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Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella, miten yksityissijoittajat tasapainoilevat sijoittamisen
motivaatiotekijoiden ja toisaalta haasteiden wvaililld pééttdessddn sijoittaa vastuullisesti. Asiaa
havainnollistetaan erityisesti sisédisten ja ulkoisten motiivien seké tuotto- ja riskiodotusten nékokulmasta.
Lisédksi tutkimukseen tuodaan vahvasti mukaan vastuullisten sijoituskohteiden valintaan liittyvét tekijat.
Yksityissijoittajan tasapainoilua tarkastellaan kolmen osakysymyksen kautta.

1. Miten sisdinen ja ulkoinen motivaatio vaikuttavat yksityissijoittajan péaédtokseen sijoittaa
vastuullisesti?

2. Miten odotukset vastuullisten sijoitusten tuotoista ja riskeistd vaikuttavat sijoituspaitokseen?

3. Miten vastuulliseen sijoittamiseen liittyvdt viestinnédlliset, sdéntelylliset ja tiedolliset haasteet
vaikuttavat yksityissijoittajan sijoituspaatoksiin?

Teoreettinen viitekehys perustuu Decin ja Ryanin (1985) itseméérdmisteoriaan, joka tarjoaa kattavan
ndkokulman motivaatioon. Sisdisen motivaation, kuten arvopohjan ja halun vaikuttaa yhteiskunnallisesti,
merkitys on keskeinen vastuullisessa sijoittamisessa. Ulkoiset motivaatiotekijit, kuten taloudelliset
kannustimet ja sdédntelyt, vaikuttavat huomattavasti vihemméan ja mahdollisesti jopa heikentévit siséistia
motivaatiota. Epédselvd sddntely-ympéristd, viherpesu ja heikko sijoittajaviestintd lisddvit vastuulliseen
sijoittamiseen liittyvdd epdvarmuutta ja vaikeuttavat paitoksentekoa. Vastuullista sijoituspdétostd tehdessé
yksityissijoittaja joutuu tasapainoilemaan arvojen, tuotto-odotusten ja epdvarmuustekijoiden vililld. Tutkimus
korostaa luotettavan tiedon, selkeén sééntelyn ja sijoittajandkokulman merkitysté.

Avainsanat: ESG, vastuullinen sijoittaminen, sisdinen motivaatio, ulkoinen motivaatio, yksityissijoittaja
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja ajankohtaisuus

Elamme ekologisessa kriisissé, joka johtaa ongelmiin myds sosiaalisella, poliittisella ja kulttuuri-
sella tasolla. Syyna tdhén on yksinkertaisesti piittaamattomuus. (Hume-Barry 2015, 733.) YK
julkaisi heindkuussa 2024 mielipidetutkimuksen Peoples” Climate Vote 2024, jonka mukaan yli
puolet maailman viestostd on aiempaa huolestuneempia ilmastonmuutoksesta. Kysely kattoi 87 %
maailman véestostd. On siis ymmarrettavad, ettd myos yksityissijoittajat ovat entisti
kiinnostuneempia sijoittamaan rahojaan kestévén tulevaisuuden puolesta. Investointipankki Morgan
Stanleyn (2024) tekemin tutkimuksen mukaan liki 80 % yksityissijoittajista oli kiinnostunut
sijoittamaan yrityksiin tai rahastoihin, jotka pyrkivit saavuttamaan markkinakorkoista taloudellista
tuottoa ottaen samalla huomioon positiiviset sosiaaliset ja/tai ympéaristovaikutukset. Endi sijoittajat
eivit velvoita yrityksiltd pelkistdan taloudellista tuottoa, vaan myos vastuullista toimintaa, joka
huomioi seki yhteiskunnan ettd ympariston (Buchanan-Silvola-Vihdmaa 2023, 175). Vastuullista
sijoittamista on tirkeda tutkia juuri yksityissijoittajien ndkokulmasta, silld he ovat aktivoituneet
sijoitusmarkkinoilla erityisesti koronapandemian my®ti. Akillinen markkinakriisi tarjosi sijoittajille
mahdollisuuden hyddyntda sekd nousu- ettd laskumarkkinoihin perustuvia sijoitusstrategioita.
(Pagano-Sedunov-Velthuis 2021, 1-2.) My0s digitalisaation luomia sosiaalisen median yhteis6ja,
helposti saatavilla olevaa tietoa ja konkreettisen sijoitustoiminnan siirtymisté digitaalisille alustoille

pidetddn merkittidvina tekijoind yksityissijoittajien aktivoitumiselle (Briere 2023, 2).

Pohjimmiltaan yksityissijoittajat tekevit sijoituspdétoksid kuluttajakdyttdytymisen normeja mukail-
len. Heiddn péétoksiinsd vaikuttavat ennakkoasenteet, tunteet, virheellinen tiedon tulkinta ja erildh-
teiden antamat suositukset (Briere 2023, 4-9). Yksityissijoittajien motiiveja ja epdvarmuutta liittyen
vastuulliseen sijoittamiseen on tirkeéa tutkia, silld heidén roolinsa kasvaa tulevaisuudessa vastuulli-
sen liiketoiminnan edistdjind (Buchanan ym. 175). Buchanan ym. (2023) tutkivat yli 5 000 suoma-
laisen yksityissijoittajan asenteita ja sijoituskdyttdytymistd. Tulokset osoittivat, ettd nuorten aikuis-
ten keskuudessa on kasvava kiinnostus toteuttaa vastuullista sijoitusstrategiaa. (Buchanan ym. 2023,
194-196.) Esimerkiksi YK:n (2024) toimintaohjelma Agenda 2030, on vaikuttanut merkittavasti
yritysten toimintaan ja muuttanut niiden roolia aktiiviseksi toimijoiksi kestdvén kehityksen
edistdmisessd. Tétd kautta useampien yksityissijoittajien mielenkiinto ohjautuu yrityksiin, jotka
ottavat toiminnassaan huomioon kestdvén kehityksen tavoitteita ja toteuttavat vastuullista
litketoimintaa. Toisaalta tutkimuksessa tiytyy nostaa esiin yksityissijoittajien kohtaama epavarmuus

ja vastuullisen sijoittamisen haasteet. Aiheeseen liittyy my0s viherpesua (Lukas 2024, 1340),



ristiriitaisuutta tuotto-odotuksia kohtaan (Giglio-Maggioro-Strobel-Tan-Utkus-Xu 2023, 3) ja
sadntelyllisid puutteita (Yébenes 2024, 90). Sijoittajat joutuvat tasapainoilemaan omien motiiviensa

ja vastuulliseen sijoittamiseen liittyvien epadvarmuustekijoiden kesken.

Aiheen ajankohtaisuutta tukee se, kuinka vastuullinen sijoittaminen on ollut enenevéssd méérin
julkisessa keskustelussa 2000-luvulla, mutta viime vuosina vastuulliseen sijoittamiseen on kohden-
nettu myds kritiikkid. Vastuullisen sijoittamisen tulevaisuus on riippuvainen siitd, kokevatko

yksityissijoittajat sen aidosti kannattavaksi ja tarkeédksi.

1.2 Vastuullinen sijoittaminen: kasite ja kaytanto
1.2.1 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisessa sijoittamisessa yksityissijoittaja ei pelkistddn kasvata varallisuuttaan, vaan hin on
aktiivinen toimija, joka edistié positiivista muutosta ymparistossi ja yhteiskunnassa (Landier-Nair
2009, x). Blomqvist ja Stradi (2024, 698-699) méérittelevit vastuullisen sijoittamisen siten, ettia
sijoituspéitoksid tehtdessd huomioidaan ympiristoon, yhteiskuntaan ja hyvéan hallintotapaan
liittyvat tekijat. Kyseinen mééritelmé perustuu tdmén hetken yleisimmin kdytetyn vastuullisen
sijoittamisen késitteeseen eli ESG:hen. ESG on lyhenne englannin kielen sanoista Environmental,

Social ja Governance. (Pollman 2022, 404.)

ESG:n perusta on YK:n vuonna 2004 koollekutsuma rahoitus- ja vakuutuslaitosten yhteistyohanke,
jonka loppuraportista ("Who cares Wins””) muodostui ESG-kehys. Yhteistyohankkeeseen osallistui
YK:n edustajien lisdksi 55 rahoituslaitosta, kuten Goldman Sachs, Morgan Stanley, UBS, Credit
Suisse Group, Deutsche Bank, HSBC, Banco do Brasil. (Pollman 2022 413-414.)

Globaali, voittoa tavoittelematon organisaatio CFA (2024) eli (Chartered Financial Analyst) pyrkii
toiminnallaan edistiméén, esimerkiksi eettisyyden standardeja sijoitusalalla. Heidén julkaisemasta
listasta ilmenee, etté jokaisella ndistd osa-alueista on térked rooli ja niihin siséltyy lukuisia
yksittéidsid tekijoitd, jotka varmistavat, ettd sijoituskohde pyrkii edistimién kestdvéa kehitysta.
Vastuullisen sijoittamisen ytimessa on, ettéd sijoituspddtostd tehdessé otetaan huomioon myos nditéd

yrityksiéd koskevia ei-taloudellisia mittareita (Pollman 2022, 425).



ESG:n ympéristondkokulman tarkoitus on ymmartéé ja hallita yrityksen ympéristovaikutuksia. Sii-
hen kuuluu kiinteésti kestdvd luonnonvarojen kéytto ja aktiivinen osallistuminen ilmastonmuutok-
sen torjuntaan. (de Souza Barbosa-da Silva-da Silva-Morioka-de Souza 2023, 3.) Sosiaalinen
nikokulma puolestaan korostaa ihmisoikeuksia, tyontekijoiden oikeuksia seki asiakkaiden
oikeuksia, esimerkiksi turvalliseen tietojen késittelyyn. (de Souza ym. 2023, 3.) Hallintotapa
merkitsee hyvén hallintojarjestelméan juurruttamista osaksi litketoimintaa niin, ettd koko
organisaatiota voidaan johtaa ja valvoa vastuullisesti. Liséksi siithen liitetddn rehellisyys, avoimuus

ja inklusiivisuus. (United Nations 2009, 1-3.)

Kaikki kolme osa-aluetta ovat itsessdén varsin laajoja ja kattavia késittdméén vastuullisen yritystoi-
minnan. ESG-termind on kehittynyt viimeisen vuosikymmenen aikana, silld on haluttu kokonaisval-
taisempi tapa kuvata yritysvastuullisuutta (Bachner 2025, 1-2). Vastuullisen sijoittamiseen kuulu
kuitenkin runsaasti muitakin késitteitd, joita hyodynnetdin osana tutkimusta. Termin edeltéjén, yri-
tyksen yhteiskuntavastuu eli CSR (Corporate Social Responsibility), kehitettiin vuonna 1953
Howard Bowenin toimesta. Bowen puhui etenkin litketoiminnan etiikan ja yhteiskunnallisen
reagoinnin puolesta. (Caroll 2008, 25-26.) Nykyédin termi ESG on kuitenkin korvannut CSR:n
johtavana nidkokulmana niin akateemisessa kuin kiytdnnon keskustelussa. ESG:n vakiintunutta
kayttoonottoa tukee sen kattavuus, selked painopiste vastuullisuustekijoissd sekd yhteys taloudelli-
seen suorituskykyyn. (Bachner 2025, 1-2.) Naistid syistéd tutkimuksessa kdytetyn aineiston pddpaino

on ESG:ssi ja kolmas osa-alue kisittelee juuri ESG:n haasteita yksityissijoittajalle.
1.2.2 Vastuullisen sijoittamisen muodot

Vastuullista sijoittamista voidaan toteuttaa usealla tavalla ja aihetta voi ldhestyd monesta nako-
kulmasta. Téten yksityissijoittaja voi valita haluamansa ldhestymistavan tai vaihtoehtoisesti yh-
distelld 1dhestymistapoja. Cort ja Esty (2020, 494) nostavat myds artikkelissaan esiin erilaiset
vastuullisen sjoittamisen arkkityypit. He my0s korostavat, ettd kaikilla sijoittajaprofiileilla on
erilaiset prioriteetit, painotukset vastuullisuuskysymyksille ja odotukset sijoittamisesta ylipdansa.
Téssé kandidaatintutkielmassa ei kategorisoida yksityissijoittajia, vaan heistd puhutaan yleiselld
tasolla. Akala, Neuhaus ja O'Leary (2022, 72) nostivat erilaisten vastuullisen sijoittamisen
strategioiden tutkimuksessaan esiin kaikkein eniten tutkitut ja tunnustetut 1dhestymistavat vastuulli-
seen sijoittamiseen. Ndma ovat SRI eli Socially Responsible Investing, ESG-sijoittaminen ja vaikut-
taminen. Téssé tutkimuksessa ei syvennytd tarkemmin ndiden sijoitusstrategioiden
ominaispiirteisiin. On kuitenkin tarpeellista ymmaértda, kuinka vastuullisen ja kestidvén sijoittamisen

strategia on muuttanut rahoitusmarkkinoita fundamentaalisesti. Sijoitusstrategiana se ei ainoastaan



mukaile vastuullisuuden megatrendid vaan haastaa pitkéédn vallinneen ajatuksen siitd, etti ainut
tavoite on voiton maksimointi. (Akala ym. 2022, 72—73.) Liséksi on tdrkedi tuoda esiin, ettd
vastuulliseen sijoittamiseen ei ole vain yhté strategiaa. Useat sijoitusstrategiat ja -vaihtoehdot
antavat perspektiivid ja laajentavat vastuullisen sijoittamisen markkinaa, seké osoittavat, kuinka
paljon vaihtoehtoja yksityissijoittajalla on. Ndmai useat vaihtoehdot ja niiden eroavaisuudet

synnyttivit jo itsessdén epdvarmuutta sijoittajassa.
1.3 Tutkimuksen tarkoitus ja rakenne

Tamaén tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella, miten yksityissijoittajat tasapainoilevat sijoittami-
sen motivaatiotekijoiden ja toisaalta sijoittamiseen liittyvien epdvarmuustekijoiden vélilla padttaes-
sddn sijoittaa vastuullisesti. Sijoittajan useita motivaatiotekijoitd vastuulliseen sijoittamiseen on ku-
vattu aiemmassa kirjallisuudessa vdhén. Erityisesti sisdisten motiivien merkitys vastuullisessa sijoit-
tamisessa verrattuna ulkoisiin motiiveihin vaatii lisdtutkimusta, vaikka sen olemassaolo on useassa
lahteessd tunnustettu. Tarvitaan myds lisdtutkimusta siitd, kuinka erilaiset motivaatiotekijat itses-
sddn aiheuttavat epdvarmuutta sijoittajan paatoksenteossa. Myoskiin kokonaisvaltaisia kuvauksia
yksityissijoittajan epavarmuustekijoistd osana vastuullista sijoittamista, ei ole tieteellisesti kuvattu
riittdvin laaja-alaisesti. Ndiden epdvarmuustekijéiden muodostama kokonaisuus, suhteet toisiinsa ja
kerrannaisvaikutukset hydtyisivdt tarkemmasta tutkimuksesta. Asiaa ldhestytién sisdisten ja ulkois-
ten motiivien, tuotto- ja riskiodotusten sekd muiden haasteiden kuten puutteellisen tiedon ja viher-

pesun ndkdkulmasta. Tutkimuksessa vastataan kolmeen osakysymykseen:

1. Miten sisdinen ja ulkoinen motivaatio vaikuttavat yksityissijoittajan paatokseen sijoittaa

vastuullisesti?

2. Miten odotukset vastuullisten sijoitusten tuotoista ja riskeistd vaikuttavat

sijoituspédtokseen?

3. Miten vastuulliseen sijoittamiseen liittyvét viestinnélliset, sddntelylliset ja tiedolliset

haasteet vaikuttavat yksityissijoittajan sijoituspaétoksiin?

Tavoitteena on selvittdd, millaiset epdvarmuutta ja ristiriitaa aiheuttavat tekijit tekevét sijoituspaa-
toksestd haasteellisen, kun yksityissijoittajat tekevét vastuullisia sijoituspadtoksié erilaisten
motivaatio- ja epdvarmuustekijoiden vallitessa. Vahva arvopohja, standardisoimaton siéntely-
ympdrist0 ja ristiriidat tuotto-odotuksissa johtavat sijoittajaa valintoihin. Samalla sijoituspadtoksia
vaikeuttavat lukuisat ja monitulkintaiset vastuullisuustekijat. Aluksi tutkimuksessa tarkastellaan

yksityissijoittajien motivaatiotekijoitd vastuulliseen sijoittamiseen liittyvid motivaatiotekijoitd Deci
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ja Ryanin (1985) tunnetun itsemaardmisteorian nikokulmasta, jotta voidaan ymmaértéé sisdisten ja
ulkoisten motiivien vaikutusta vastuulliseen sijoituskdyttdytymiseen yksilotasolla. Ndiden motiivien
vélinen ajoittainen ristiriita luo osaltaan epdvarmuutta yksityissijoittajan paatoksille. Toisessa
osassa kisitellddn yksityissijoittajien tuotto- ja riskiodotuksia vastuullisessa sijoittamisessa.
Kolmannessa kokonaisuudessa tarkastellaan, mitd muita haasteita ja epavarmuustekijoita
vastuulliseen sijoittamiseen liittyy. Néistd kolmesta padluvusta rakentuu kokonaisuus, joka
havainnollistaa monitieteiselld tasolla vastuulliseen sijoittamiseen kuuluvaa epdvarmuutta.
Tutkimuksessa hyodynnetddn ajankohtaisia tieteellisid journaaleja seké artikkeleita aihealueelta.
Lisdksi tutkimusta tukee ajankohtaiset raportit ja asiantuntijoiden katsaukset aiheesta. Suurin osa
lahteistd painottuu rahoituksen ja taloustieteen tutkimuskentille. Tima korostaa sitd, ettid
markkinoinnin nikdkulmasta aihetta on tutkittu vdhan. Markkinoinnin ndkdkulma auttaa
ymmaértamadn, mitka tekijat vaikuttavat sijoittajien sisdiseen ja ulkoiseen motivaatioon tehda

sijoituspédtoksii ja toisaalta laskevat kiinnostusta vastuullista sijoittamista kohtaan.
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2 Itsemaaraamisteoria yksityissijoittajan nakokulmasta

Motivaatiotekijoiden tutkimisessa hyddynnetddn itseméédrdmisteoriaa, joka kehitettiin 1985-luvulla
Decin ja Ryanin toimesta (Deci-Ryan 2017, vii). Teoria késittelee biologian, sosiaalisen ympériston
ja kulttuurin merkitysti yksildiden kykyyn kasvaa, motivoitua ja toimia itseohjautuvasti. Olennaista
teorian kannalta on nimenomaan motivaation laatu, eli yksilon kannalta on merkittdviampéa olla
motivoitunut asioista, joista hin kokee saavansa merkitystd omaan eldméaansi. (Deci ym. 2017 3-4.)
Kyseinen teoria on valittu osaksi titi tutkimusta, silld kuten yhdysvaltalainen
mielenterveyspolitiikan tutkija Ackerman (2018) toteaa artikkelissaan, itsemdardmisteoria on yksi
keskeisimmisté motivaatioteorioista, joka pyrkii selittiméén ihmisen kéyttdytymistd sekd ihmisen
kykyd olla vastuussa omasta eldmistdin valintojensa kautta. Taten se auttaa ymmartdmaén, mika
motivoi yksityissijoittajaa sijoittamaan vastuullisesti ja miten ndmé motivaatiotekijat vaikuttavat
hénen péadtoksentekoonsa. On perusteltua tarkastella vastuullisen sijoittamisen motiiveja
useammasta nikokulmasta, sillé sijoittajien motiiveissa on havaittu merkittivaa hajontaa (Giglio
ym. 2023, 10). Teoria jakaa motivaation sisdiseen ja ulkoiseen motivaatioon, mitkd auttavat
laajentamaan motivaatiotekijoiden kenttdd vastuulliseen sijoittamiseen. Keskeisend osana teoriaa
toimivat my0s autonomia, pitevyys ja yhteisollisyys, jotka ohjaavat ihmisen kdyttdytymisti. (Deci
ym. 2017, 3-5.) Ndma kolme psykologista perustarvetta eivit vain vahvista sisdistd motivaatiota,

vaan suuntaavat yksilon paatoksentekoa ja pitkdaikaista sitoutumista (Ackerman 2018).

Kuluttajien kéytostd voidaan tutkia myos useiden vaihtoehtoisten teorioiden pohjalta. Perinteisié
kuluttajakdyttaytymisté selittévid teorioita ovat, esimerkiksi Maslown tarvehierarkia ja Black Box -
malli. Kyseiset teoriat tarjoavat tirkeitd ndkokulmia kuluttajakayttdytymiseen ja erityisesti
kéyttdytymisen juurisyihin. (Lichev 2017, 10—15.) Néissd malleissa on paljon samankaltaisuuksia
itsemadrdmisteorian kanssa. Kyseiset teoriat eivit kuitenkaan tarjoa niin syvallistd katsausta
motivaation ja sen syntymiseen kuin itsemadrdmisteoria. Itsemédrdmisteoria korostaa sisdisen
motivaation roolia, mikd on merkittidva vastuullisen sijoittamisen viitekehyksessi. Kyseisti teoriaa
on hyddynnetty laajasti padtoksentekoa ja erityisesti kuluttajakdyttaytymisen kasittelevissa
tutkimuksessa. Tdma tutkimus sijoittuu kuluttajatutkimuksen alalle, jossa tarkastellaan
vastuullisesta sijoittamisesta kiinnostuneita yksityissijoittajia kuluttajina. Kulutushyddykkeena

toimivat erilaiset rahoitusinstrumentit.
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2.1 Motivaation rooli osana sijoituspaatoksia
2.1.1 Sisaiset motiivit vastuulliseen sijoittamiseen

Itsemédrdmisteoria keskittyy sisdiseen motivaatioon, mika viittaa ihmisen taipumukseen kehittya
aktiviteettien kautta, jolloin hin saa laajennettua omia taitojaan ja osaamistaan. Lopputuloksena on
kokonaisuus, joka tukee yksilon hyvinvointia, psykologisia perustarpeita ja suorituksen laatua.
(Deci ym. 2017, 123.) Ihminen tekee asioita itsensd vuoksi luontaisesti. Sisdisen motivaation rooli
ulottuu my®os sijoittamiseen. Shahid-Hafiza-Hafiz-Joane (2023, 717-719) tutkivat skenaariokyselyn
avulla 145 pakistanilaisen analyytikon henkil6kohtaisten arvojen vaikutusta vastuullisiin
sijoituspéitoksiin. Tutkimus osoitti, ettd analyytikot toteuttavat sijoitusstrategiaansa ja tekevét
valintoja sijoituskohteista my6s muiden kuin ulkoisten motiivien, kuten taloudellisen hy6dyn
perusteella. (Shahid ym. 2023.) Vaikka kyseinen tutkimus kohdistuu yksittdisten analyytikoiden
paitoksentekoon, sen keskeisid havaintoja voidaan soveltaa myos yksityissijoittajien sisdisten
motiivien tarkasteluun, silld tarkastelun kohteena ovat inhimilliset tekijat, eivétkd esimerkiksi
osaamistasoon liittyvit tekijét. Sisdisen motivaation tekijoitd on useita, mutta tdssd tutkimuksessa
kasitelldadn vastuullisen sijoituskohteen valintoja arvojen, henkilokohtaisen moraalikdsityksen ja
mielenkiinnonkohteiden kautta. Nidma tekijit ovat erityisen tirkeitd vastuullisessa sijoittamisessa,
silld se eroaa seki perinteisistd sijoitusstrategioista ettd taloudellisista mittareista (Pollman 2022,
420-421). ESG-sijoittamiseen liittyy eettisid ja yhteiskunnallisia tavoitteita (Pollman 2022, 414).
verrattuna, esimerkiksi yritysten tai institutionaalisten sijoittajien kdyttdytymiseen (Aramonte-
Avalos 2021, 6). Tamén lisdksi erityisesti arvot ja henkilokohtainen moraalikésitys antavat vakaan
ja pitkdjénteisen perustan pdédtdksen teolle, toisin kuin tunnepohjaiset motiivit, jotka saattavat johtaa
lyhytjénteisiin valintoihin. (Deci ym. 2017, 3-6.) Niiden tekijoiden keskindisen vuorovaikutuksen
tarkastelu tarjoaa selkedn perustan ymmartié, miksi ja miten sisdinen motivaatio ohjaa

yksityissijoittajia vastuullisiin sijoituspadtoksiin, kuva 1.

Yksilolle arvot ovat symboleita, jotka ohjaavat timén kéyttdytymistd, valintoja ja arviointia
erilaisissa tilanteissa. Ne pohjautuvat tarpeisiin ja motivoivat yksilon toimintaa ja paatoksid. (Rubin
2025.) Sisdinen motivaatio syntyy, kun yksilo toimii arvojensa mukaan, silld ne méérittelevét sen,
mitd yksilo pitdd tirkedna tai tavoiteltavana (Ackerman 2018). Yksityissijoittajat, jotka ovat
kiinnostuneita vastuullisesta sijoittamisesta jakavat arvoja liittyen materialismiin, kollektivismiin,
uskonnollisiin uskomuksiin ja ympériston asenteisiin (Singh-Mittal-Mehta-Singla 2020, 557-558).

Arvot ovat keskeisimpid syitd, miksi sijoittajat muokkaavat sijoitussalkkuaan vastamaan omaa
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arvopohjaansa, huolimatta siitd, liittyvétkod ne parempiin tuotto-odotuksiin tai sitoumukseen edistda
hyvai (Cort ym. 2020, 2). Shahidin ym. (2023, 726—727) tutkimus osoitti, ettd yksilon
henkilokohtaiset arvot voivat vaikuttaa suoraan hidnen sijoituspédétoksiinsi. Sijoittajat, jotka
arvostavat eettisesti kestdvaa ja sosiaalisesti oikeudenmukaista litketoimintaa sijoittavat
epatodennikoisemmin yrityksiin, jotka toimivat nditd arvoja vastaan. Arvopohjainen sijoittaminen
mahdollistaa itsendistd toiminnan ja paitoksenteon, sillé sijoittaja valitsee usein omaan
sijoitusportfolioonsa yrityksié, jotka ovat linjassa heiddn eettisten ja sosiaalisten arvojen kanssa.
Giglio ym. (2023, 13) havaitsivat paneelitutkimuksessaan, ettd ensisijaisesti eettisesti
motivoituneilla sijoittajilla havaittiin my6s olevan suurempi osuus sijoituksista ESG-kohteita, kuin

sijoittajilla, joita motivoi vahvasti myds tuotto-odotukset.

Diakonian ja kasvatuksen yliopettaja Malkavaara (2023) méirittelee henkilokohtaisen
moraalikésityksen siten, ettd se merkitsee yksilon omia uskomuksia ja periaatteita oikeasta ja
vadrasti. Se ei ole sisdsyntyistd vaan rakentuu yksilon kasvuympériston, kulttuurin, uskonnon ja
sosiaalisten suhteiden mukaan. Itsemaaramisteorian mukaan ithmiset toimivat moraalisesti, kun he
kokevat saavansa pdittdd omasta toiminnastaan ja toiminta vastaa heidén arvojaan (Deci ym. 2017,
55). Yksilon suhde uskontoon, henkisyyteen ja sosiaaliseen tietoisuuteen voi vahvistaa timén
moraalitajua, miké taas edistdd eettisté ja sosiaalisesti vastuullista kulttuuria. Sijoittajat, joilla on
vahva uskonnollinen tai eettinen arvopohja sijoittavat todennakdisemmin yrityksiin, jotka
huomioivat toiminnassaan laajemman yhteison hyvinvoinnin. (Shahid ym. 2023, 718-721.)
Vastuullisessa sijoittamisessa puhutaan myos moraalisesta tuotosta. Siiné sijoittaja kokee, ettd
hinen rahansa edistdvit tai tukevat timén moraalisten arvojen edistymistd (Rubaltelli, Lotto, Ritov,
Rumiati 2023, 64—-65). Sijoituksesta saatavaa taloudellista tuottoa kompensoi siitd saatava

moraalinen tuotto.

Yksi sisdisen motivaation tunnistettavimmista piirteistd on yksilon toiminnasta kokema ilo,
uteliaisuus ja tyytyvdisyys. Yksilollinen mielenkiinto ilmenee jatkuvana sitoutumisena ja
orientoitumisena tiettyéd aihealuetta kohtaan. (Renninger 2000, 373.) Vastuulliseen sijoittamiseen
liittyy useita potentiaalisia mielenkiinnonkohteita, kuten ESG, ihmisoikeudet, tasa-arvo, sodat ja
vihred siirtymd. Ndiden kiinnostuksen kohteiden taustalla ja syynd on kuitenkin huoli
nykymaailman seka erityisen tulevaisuuden tilasta. (Diaconescu 2024, 2.) Niiden selkeiden
mielenkiinnonkohteiden kautta yksild voi saavuttaa sisdistd motivaatiota vastuulliseen
sijoittamiseen ja laajemmin kestidvadn liiketoimintaan. Henkilo, jonka alkuperdinen kiinnostus
pohjaa eettisiin arvoihin, voi myohemmin muodostaa nédkemyksen myos siitd, kuinka ESG-

sijoittamisella voidaan toteuttaa kannattavaa sijoitusstrategiaa (Pollman 2022, 416).
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Sisdisen motivaation syntyminen ja sdilyminen on térkedd, silld se johtaa pitkéjénteiseen ja
sitoutuneeseen toimintaan. Itsemidrdmisteorian mukaisesti yksilon motivaatio ja kiinnostus asiaa
kohtaan sdilyvit vahvempana, kun hén tekee sisdisen motivaation pohjalta valintojaan (Deci ym.
2017, 582). Vastuulliseen sijoittamiseen sisdisesti motivoitunut sijoittaja on todennékdisemmin
kiinnostunut toteuttamaan pitkdjanteista sijoitusstrategiaa, jolloin vastuullisuus ei jaa
pintapuoliseksi olemassa olevan trendin vuoksi. Lisdksi sisdinen motivaatio edesauttaa investoijia

perehtyméén aiheeseen tarkemmin, tekeméén harkitumpia valintoja ja padtoksié sijoituskohteistaan.
2.1.2 Ulkoiset motiivit vastuulliseen sijoittamiseen

Ulkoinen motivaatio liittyy kéyttdytymiseen, jota ohjaa muut syyt kuin itse toiminnasta saadut
yksilon sisdiset tyydytyksen tunteet. Ulkoisen motivaation muotoja on nelji: ulkoisesti sdddelty
motivaatio, introjisoitu motivaatio, identifioitu motivaatio ja integroitu motivaatio. (Deci-Ryan

2020, 2-3.)

Ulkoisesti sdddelty motivaatio pohjautuu tdysin ulkoisiin kannustimiin, rangaistuksiin tai
sadntdihin. (Deci ym. 2020, 3.) Yksityissijoittajan ndkokulmasta ulkoisesti sdddeltyd motivaatiota ei
oikeastaan esiinny, koska heilld ei vield ole lakisditeisid velvoitteita tai suoria taloudellisia
kannustimia sijoittaa vastuullisesti. Veroetuja on kuitenkin lahdetty suunnittelemaan globaalisti
yrityksille. Esimerkiksi Ranskassa on otettu kdyttoon yrityksille suunnattu C3IV -verokannustin
tammikuussa 2024, jonka tarkoituksena on tukea ymparistoystévillisten teollisuusalojen
investointeja (Millischer-Da Costa 2024). On kuitenkin huomioitava, ettd yksityissijoittajien
valintoihin voi vaikuttaa episuorat tekijét, kuten sijoitusrahastojen tai markkinoiden suositukset
ESG-rahastoista. Talloin yksityissijoittajaa ei ole suoraan pakotettu valitsemaan vastuullisia

sijoituskohteita, mutta toisaalta hinen valintansa perustuvat ulkoisten tahojen suosituksiin.

Introjektoidussa motivaatiossa toiminta on sisdistettyd, mutta se perustuu osin pakottavaan
velvollisuudentunteeseen tai puolestaan syyllisyyteen. Toiminta voi yksilostd tuntua
henkilokohtaisella tasolla merkitykselliseltd, mutta sen taustalla on vahvasti ulkoiset tekijét, kuten
esimerkiksi yhteiskunnalliset normit. (Deci ym. 2020, 2—-3.) Shahidin ym. (2023, 726—727) tekema
tutkimus osoittaa, ettd analyytikoiden valintoihin ja pdétoksiin vaikuttavat sosiaalinen tietoisuus ja
koettu kéyttaytymisriski. Yksityissijoittajat eivét tee sijoituspddatoksid ainoastaan arvopohjaisesti,
vaan altistuvat myds yhteiskunnallisille odotuksille ja normeille. Shahid ym. (2023, 718-721)
havaitsivat analyytikoiden vélttavéin epéeettisiin kohteisiin sijoittamista, koska he pelkédvét muiden

arvioivan heidin valintojansa negatiivisesti. Tdten sosiaalinen paine voi vahvistaa arvopohjaista
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sijoittamista ja ohjata sijoittajia valitsemaan vastuullisia kohteita, vaikka heidin henkilokohtaiset

motivaationsa eivit olisikaan tiysin tita tukevia.

Identifioidussa motivaatiossa toiminta koetaan henkilokohtaisella tasolla merkitykselliseksi ja
tarkedksi, mutta motivaatio ei ole vield synnyttinyt toimintaa. Sijoittaja on vahvasti kiinnostunut
ESG-sijoittamisesta, mutta hén ei ole vield hankkinut tietoa kohteista tai tehnyt sijoituspadtoksia.

(Deci ym. 2020, 2-3).

Integroidussa motivaatiossa yksilo on jo vahvasti sisdistdnyt toiminnan osaksi omaa
arvojarjestelmédnsa ja identiteettidén. Toiminnan perimmaéinen syy on kuitenkin edelleen jokin

ulkoinen tavoite eik4, esimerkiksi toiminnasta saatava ilo tai tyydytys. (Deci ym. 2020, 2-3.)

Mitd enemmaén yksilon motivaatiota yllapitda ulkoiset palkkiot, siti enemmén hén vieraantuu
omista sisdisen motivaation l4hteisté, kuten arvot, moraali ja mielenkiinnonkohteet. Tima johtuu,
esimerkiksi siitd, ettd kontrolloidut palkkiot héiritsevit autonomian kokemusta. (Deci ym. 2017,
125.) Téten ei ole jarkevii, ettd ndin vahvasti sisdiseen motivaatioon, arvoihin ja yksilon
identiteettiin nojaavaa asiaa lahdettéisiin vahvasti edistiméén palkkioilla tai rangaistuksilla, jotka

toimivat hetkellisind motivaation synnyttéjina.
2.2 Psykologiset perustarpeet motivaation taustalla

Itsemédramisteoriassa huomioidaan, kuinka motivaatio ei ole mustavalkoisesti sisdisti tai ulkoista
vaan nédiden kahden synergia. Ne eivit ole toisiaan poissulkevia. Itsemddrdmisteoria tarjoaa myos
toisen merkittédvin tavan erotella motivaation tyyppejd, mikd antaa tarkemman kuvan yksilon
motivaatiosta. (Deci ym. 2017, 8—12.) Téssd motivaatio erotellaan omaehtoisuuteen, kyvykkyyteen
ja yhteisollisyyteen. Namé kolme tekijéé eivit ainoastaan seliti motivaatiota, vaan myds syventavét
ymmaérrysté siitd, miten ihminen kokee merkityksellisyyttd. (Deci ym. 2017, 8.) ESG-sijoittamiseen
erikoistunut pitkdnlinjan sijoittaja Abdul Latif Jameel tuo artikkelissaan ”Green is good: how ESG
is transforming the investment industry” esiin, kuinka vastuullisen sijoittamisen taustalla on
vahvasti yksilon tarve vaikuttaa monimutkaiseen, epéreiluun, epitasa-arvoiseen ja epédeettiseen
maailmaan. Tavoitteena on vilttdd myotévaikuttamasta haitallisiin lopputulemiin ja sen sijaan
toimia voimavarana positiiviselle muutokselle. Vastuullinen sijoittaminen vetoaa vahvasti
sijoittajan tunneperdisiin motiiveihin, jotka ohjaavat hianen toimintaa luonnostaan (Clements 2022,

448).
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2.2.1 Omaehtoisuus

Omachtoisuus merkitsee yksilon tunnetta siitd, ettd hin pystyy kontrolloimaan omia valintojaan ja
kokea ne merkityksellisiksi. Yksilon valintoihin tai paatoksiin ei talloin vaikuta ulkopuoliset paineet
tai pakotteet. (Dworkin 2003, 7-10.) Omaehtoisesti toimiessaan yksilon on yhdisteltdva aiempia
kokemuksiaan, koska tidydellinen autonomia voidaan saavuttaa vain sisdisen harmonian ja
halukkuuden myo6td (Deci ym. 2017, 8-10). Yksildiden kyky toimia omaehtoisesti vaihtelee ja osa
vaatii enemmaén ulkoista motivaatiota. Kun yksilo kokee toiminnan vahvasti omakseen ja itselleen
merkitykselliseksi, pystyy hdn toimimaan paamaaratietoisesti epdileméttd omia valintojaan. (Deci
ym. 2017, 10-11.) Omaehtoisuuden avulla sijoittaja voi kddntia hinelle aluksi ulkoapiin tulleen
asian osaksi sisdistd motivaatiota. Yksityissijoittaja voi aluksi valita ESG-sijoituskohteita, koska
hén on havainnut niiden suosion tai lukenut analyytikoiden arvioita kyseisten kohteiden
kannattavuudesta. Ajan myota sijoittaja saattaa kuitenkin kokea, ettd vastuullisella sijoittamisella
voi edistdd myos henkilokohtaisia arvoja ja olla osana tukemassa kestivaa yritystoimintaa (Ladier
ym. 2009, 1-5). Deci ym. (2017, 129) kertovat kirjassaan, kuinka yksilét ovat motivoituneempia,
kun he kokevat olevansa vastuussa omista paitoksistddn. Tdma on motivaation ja vastuullisen
sijoittamiseen sitoutumisen kannalta timi on tirked havainto, silld vastuu vahvistaa sijoittajien
sitoutumista vastuulliseen sijoittamiseen, eivétka he koe sitd ohimeneviné trendind. Markkinoiden
tulisikin tukea yksityissijoittajien kokemusta omaehtoisuudesta, jotta he voisivat helpommin 16ytda
itselleen sopivimman tavan sijoittaa vastuullisesti. Usein omaehtoisuuden toteutuminen vaatii
nimenomaan ulkoista motivaatiota ja painetta (Deci ym. 2020, 5). Ulkoisia motivaatiotekijditd on
tarve korostaa ja edistetdd globaalisti, silld ne voivat toimia tehokkaana alkusysiykseni ja usein

ovatkin syy aloittaa sijoittaminen ESG-kohteisiin (Olesk-Pedersen 2019, 77-78).
2.2.2 Kyvykkyys

Kyvykkyys kuvaa yksilon osaamisen kokemusta ja sitd, miten hédn tuntee itsensé tehokkaaksi
omassa toiminnassaan. Tarve kompetenssille on olennainen osa motivaation syntymisti, silld se saa
yksilon haastamaan itsedén, tavoittelemaan oppimista ja kasvua. (Deci ym. 2020, 3-4.) Vastuullisen
sijoittamisen ndkokulmasta tdma liittyy sijoittajan késitykseen siitd, kuinka kyvykés hdn kokee
olevansa tekeméiin sijoituspdétoksid, jotka ovat linjassa ESG-kriteerien kanssa. Informaation puute
on yksi merkittdvimmisté syistd sithen, miksi osa sijoittajista vélttdd vastuullista sijoittamista (Olesk
ym. 2019, 69). Kyvykkyyden tunteen syntyminen vaatii kattavaa tietoa sovelletuista ESG-
kriteereisti ja niiden ldpindkyvyydestd, jotta tictoa voidaan kéyttdd padtoksenteon tukena.

Informaation helppo saatavuus lisdé yksilon motivaatiota oppia asiasta lisdé ja kasvattaa halua
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kehittyd toiminnassa (Deci ym. 2020, 3). Yksityissijoittajille tulisikin tarjota kattavasti tietoa ESG-
sijoittamisen tuotto- ja riskiodotuksista, tulevaisuuden nékymisti, séételysté ja ennen kaikkea

vastuullisen sijoittamisen konkreettisista vaikutuksista. (Deci ym. 2020, 4.)
2.2.3 Omaehtoisuus

Yhteisollisyys viittaa yksilon tarpeeseen tuntea yhteenkuuluvuutta ja yhteyttd muihin. Yhteison
tarjoama tuki ja vuorovaikutus vaikuttavat motivaation syntymiseen, mutta myds vahvistavat sita.
(Deci ym. 2020, 3-5.) Sosiaaliset verkostot ovat tirked osa sijoittamista, silld ne mahdollistavat
vuoropuhelua ja avointa keskustelua vertaisten kanssa. (Briere 2023, 4.) Vastuullinen sijoittaja voi
kokea kuuluvansa osaksi laajempaa yhteisod, joka edistii kestdvaid kehitystd, parempaa
hallintotapaa ja eettisempéé tydeldmédd. Oma sijoittamiseen liittyvé valinta on jaettu nyt muiden
kanssa, miké tekee siitd entistd merkityksellisemmin ja vahvistaa tehtyja paatoksid. Yhteisollisyys
onkin suoraan liitinndinen ulkoiseen motivaatioon (Deci ym. 2020, 3-4). Raju ja Marisetty (2025,
1-2) tutkivat yhteisaktivismin ja sosiaalisten sidosten vaikutusta ESG-
joukkorahoituskampanjoiden menestykseen Yhdysvalloissa piirikuntatasolla. Téllaiset kampanjat
pyrkivit ESG-tekijéiden mukaisiin tavoitteisiin. Kyseisten kampanjoiden haasteena on se, ettd ne
eivit pysty tarjoamaan sijoittajille konkreettisia palkkioita. Tutkimuksen mukaan sosiaalisten
verkostojen vahvuudella ja yhteison osallistumisen laadulla oli merkitystd ESG-kampanjan
menestymiseen. Yhteisollisyyden vaikutus korostuu tutkimustuloksissa. (Raju ym. 2025, 6.) Vaikka
ulkoista palkintoa, kuten tuotetta tai palvelua, ei ole, voi sijoittaja riittivén yhteisollisyyden
vallitessa kokea suurempaa motivaatiota osallistua. ESG on yksi suurimpia hyvén hallinnon
trendejd (Pollman 2022, 404). Yhteisollisyys nidkyy sosiaalisessa mediassa, jossa jactaan ja
kulutetaan paljon sijoittamiseen keskittyvad siséltod kanavissa, avataan keskusteluja ja kdydéaan
viittelyd aiheesta (Briere 2023, 4). Vastuulliselle sijoittamiselle on my6s omia sosiaalisen median
vaikuttajia ja aiheesta on tehty lukuisia podcast-jaksoja. [lmio ei kerro ainoastaan tiedon

levidmisestd, vaan osoittaa tarvetta yhteisollisyydelle.



Arvot, henkilokohtainen
moraalikisitys ja
miclenkimnonkohteet
- J) 3\

Potentiaalinen sijoituspaatos

SISAINEN MOTIVAATIO R
(torminta)
« Kyvykkyys /

« Autonomia

« Yhteisollisyys

ULKOINEN MOTIVAATIO

\ Kohonnut epivarmuus

sijoituspadtoksestd

Kuva 1. Sijoittajan motivaatio tasojen vaikutus. Kuva Oona Siltala.
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3 Odotukset tuotoista ja riskeista vastuullisessa sijoittamisessa

Yksityissijoittajan kokemat tuotto- ja riskiodotukset vaikuttavat suoraan hinen tekemiin
sijoituspéitoksiin (Buchanan ym. 2023 186—187). Vastuullinen sijoittaminen on yksi monista
sijoitusstrategioista ja se voi toimia myds erilaisten strategioiden rinnalla. Se edellyttéa tarkastelua
niin riskinkantokyvykkyyden kuin vastuullisuuskysymysten osalta. (Cort ym. 2020, 2.) Endd
perinteinen kassavirtaan, taseeseen ja omaisuusvelkasuhteeseen keskittyvi taloudellinen analyysi ei
riitd kuvaamaan yrityksen kokonaistilannetta. Buchanan ym. (2023, 186—187) tekemén tutkimuksen
mukaan vastuullista sijoitusstrategiaa noudattavat sijoittajat ovat yhta valmiita ottamaan

sijoitusriskejd kuin perinteiset sijoittajat, jos niissd on paremmat tuotto-odotukset.

ESG-pohjaiset 1dhestymistavat tuottavat yksityissijoittajille lisdarvoa, koska ne tuovat esiin tietoa,
jota perinteinen talousanalyysi ei paljasta. (Yébenes 2024, 98.) Yhteiskunta ja ihmisten asenteet
kestivad kehitystd, luonnonvarojen riittdvyyttd ja ihmisoikeuksia kohtaan ovat muuttuneet
tietoisuuden kasvettua. Kestiviin sijoituksiin ohjautui vuonna 2023 yli 30 biljoonaa Yhdysvaltain
dollaria (Global Sustainable Investment Review 2023). Tdma osoittaa, kuinka vastuullisessa
sijoittamisessa litkkuu merkittdvid rahasummia, mikd varmasti motivoi ja kiinnostaa
yksityissijoittajia. Giglio ym. (2023, 17-18) suorittaman tutkimuksen mukaan, vaikka sijoittajat
saattavat kertoa sijoittavansa ESG-kohteisiin eettisistd syisti, heidin todellinen kdyttaytymisensd on
edelleen vahvasti sidoksissa tuotto-odotuksiin. Tulevaisuusajattelussa on kuitenkin positiivista, ettd
vastuullisen kuluttamisen megatrendi on siirtynyt myds sijoittamiseen ja muodostunut kiintedksi
osaksi sijoitusmarkkinoita. Siind missé tavallisesti vastuullinen kuluttaminen liittyy arjen
hyodykkeisiin, kuten ruokaan tai vaatteisiin, vastuullisessa sijoittamisessa yksilo hankkii
rahoitusinstrumentteja tavoitteenaan saada varoilleen tuottoa tulevaisuudessa (Buchanan ym. 2023,
187). Vastuullisessa sijoittamisessa ei hankita konkreettista tuotetta, vaan vaikutetaan epésuorasti
esimerkiksi yritysten toimintaan ja kestévin kehityksen edistimiseen oman sijoituskiyttdytymisen
kautta. (Buchanan ym. 2023, 175.) Tavoitteena on kuitenkin itse samalla kasvattaa omaa vaurautta

sekd toisaalta sietdd riskid ja epdvarmuutta, miki tekee sijoituspddtoksen teosta hankalaa.
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3.1 Vastuullisen sijoittamisen tuotto-odotukset
3.1.1 Yksityissijoittajien odotukset tuotoista

Sijoittajat kayttavat kdsitettd tuotto-odotus, silld todellista tuottoa ei ole mahdollista tietdd
etukiteen. Tuotto-odotuksella tarkoitetaan keskiméérdisesti mahdollista tuottoa, jonka sijoittaja voi
olettaa saavuttavansa tietylld aikavalilld. Sijoituskohteissa aikavéli voi vaihdella noin vuodesta
useampiin vuosikymmeniin. Tuotto-odotukseen vaikuttaa merkittdvéasti sijoituskohteeseen liittyva
riski sekd asetettu aikaperiodi. Mitd suurempi riski sijoituskohteeseen liittyy, sitd suurempaa tuottoa
yksityissijoittaja odottaa sijoituksellaan saavansa. Se, mitd pidetdén hyvina tuotto-odotuksena,
vaihtelee merkittdvasti myos riippuen valitusta sijoitusinstrumentista. Sijoituksen kannattavuuteen

vaikuttaa sijoituksen kulut, sijoittamiseen kdytetty aika ja inflaatio.
3.1.2 ESG-tekijoiden vaikutus tuotto-odotuksiin

Tuotto-odotusten tarkastelu sijoituskohteissa on hyvin olennaista, minka vuoksi myos ESG-
kohteiden tuotto-odotuksia on tutkittu viime vuosikymmenen aikana runsaasti. Vertailemalla yli
tuhatta tutkimusta vuosina 2015-2020 Whelan, Altz, Holt ja Clark (2021) havaitsivat, ettd ESG-
sijoitukset sijoittuvat hyvin taloudellisessa vertailussa. Vastuullisessa sijoittamisessa on myos
suhteellisen hyvit riskiin suhteutetut tuotot. Hyvé riskiin suhteutettu tuotto tarkoittaa sité, ettd
sijoittaja joutuu kantamaan varsin pientd riskié suhteessa oletettaviin tuottoihin. (Whelan ym. 2021.)
Tédmai on luonnollisesti hyvi asia, silld ndin sijoittajalla on parempi varmuus siitd, ettd omaa
pddomaa padoma kasvaa tulevaisuudessa. Etenkin kiristyneessi taloustilanteessa sijoituskohteet,
joiden riskiin suhteutettu tuotto on hyvélla tasolla tarjoavat hyvén vaihtoehdon pddoman kasvulle.
Myds Egorova, Pitenko ja Karminsly (2023, 1208) ovat tulleet tutkimuksessaan ESG-tekijoiden
vaikutuksesta toimialoihin samanlaiseen johtopaditokseen. Heiddn mukaansa ESG-tekijoiden
siséllyttiminen osaksi liiketoimintaa kasvattaa selvisti yritysten taloudellista suorituskykyd, mika
luonnollisesti ndkyy myds sijoitusten tuotoissa. ESG-sijoittamisen eduista huolimatta kriitikot
vaittavit, ettd yksityissijoittajat eivit tdysin ymmarré, mitd vaikutuksia eettisten tekijoiden
huomioinnilla on sijoitusten tuotoissa. (Giglio ym. 2023, 1.) Sijoittajat, jotka hyodyntavét
vastuullista sijoitusstrategiaa eivit nde, ettd tuotoista tarvitsisi tinkid. Perinteiset sijoittajat
puolestaan nédkevit asian tiysin pdinvastoin. (Buchanan ym. 2023, 186—187.) On hyvé huomioida,
ettd itse tuotot kuitenkin vaihtelevat merkittévisti riippuen sijoittajan strategiasta,

sijoitusinstrumentista ja sijoitukselle valitusta aikaperiodista. (Mishra 2024.)
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Kriisien aikana yksityissijoittajien luottamus talouteen ja yrityksiin heikkenee. Lins, Servaes ja
Tamayo (2017, 1785) havaitsivat tarkastelemalla 1 673 ei-rahoitusalan yrityksen suorituskykyé
finanssikriisin aikana, ettd korkean yhteiskuntavastuun luokituksen saaneet yritykset tuottivat
parempaa osaketuottoa kuin matalan sosiaalisen padoman yritykset. Liséksi ndma yritykset olivat
kannattavampia, kasvoivat nopeammin ja niiden myynti tyontekijéa kohden oli suurempi. (Lins ym.
2017, 1785-1787.) Finanssikriisi kuuluu aikamme merkittdvimpiin kansainvélisiin taloudellisiin
kriiseihin. Vaikka luottamus markkinoihin oli historiallisen matala, sosiaaliseen pddomaan tehdyt
investoinnit tuottivat tulosta. (Lins ym. 2017, 1819-1820.) On oletettavaa, ettd erilaiset kriisit
tulevat lisdédntyméén tulevaisuudessa, joten vastuullinen sijoittaminen voi vahvistaa
sijoitusportfolion resilienssid tulevia kriisejd vastaan. Erityisesti vastuullisen sijoittamisen yhteni
keskeisimpdnd hyotynd ndhdddn pitkdntdhtdimen tuottopotentiaali. Hasnaouin (2024, ) tutkimus
késitteli kymmenen vuoden aikaperiodilla (1/2013—-12/2022) euroalueella toimivien ESG-
sijoitusrahastojen taloudellista kyvykkyyttd. Tulokset osoittivat, ettd ESG-tekijoilld on vaikutusta
sijoittajille pitkdntéhtdimen tuotto-odotuksiin. (Hasnaoui 2024, 66—68.) My0s oletukset ESG-
sijoitusten tuotoista ja mieltymys vastuulliseen sijoittamiseen ovat yhteydessé yksityissijoittajan
sijoitusportfolion sisdltoon. Yhteys on merkittévi, koska se heijastuu aina varojen hinnoitteluun ja

lopulta siihen, millaisia padtoksid yritykset tekevit. (Giglio ym. 2023, 14-16.)

Tuotto-odotuksiin liittyy vahvasti my0s kriittisid ndkdkulmia. Yhdysvalloissa tehdyn
kyselytutkimuksen (Giglio ym. 2023, 8) mukaan vuoden 2021 puolivélistd vuoden 2022
loppupuolelle sijoittajat odottivat keskimdéraisesti ESG-sijoitusten vuosituotoksi 10 vuoden aikana
-1,4 % vuosituottoa suhteutettuna koko osakemarkkinaan. Vastuullisessa sijoittamisessa
yksityissijoittajat ovat usein kuitenkin valmiita tinkiméén tuotto-odotuksista, kun kyse on heille
tarkeiden arvojen toteutumisesta (Buchanan ym. 2023, 174—175). Tama kytkeytyy vahvasti

sijoittajien sisdiseen motivaatioon ja sen perustana oleviin arvoihin.
3.2 Riskit osana vastuullista sijoittamista

Vaikka vastuullinen sijoittaminen on hyvin trendikésti ja kasvavassa suosiossa, herittdd se myos
taloudellisia epdilyjd (Chava-Kim-Lee 2021, 1). Kuten sijoittamiseen yleisesti vastuulliseen
sijoittamiseen, vastuulliseen sijoittaminen siséltdd myos riskejd. Vastuullisen sijoittamisen riskeihin
kuuluvat epdvarma poliittinen ymparisto ja sdédntely, kapea sektorijakauma seké pitkén aikavilin
sijoitusstrategioiden altistuminen erilaisille riskeille. Tasté kaikesta huolimatta ESG-sijoittaminen

ndhddan merkityksellisend osana hyvia riskienhallintaa (Pollman 2022, 426-427).
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Poliittinen ilmapiiri koskien vastuullisuus teemoja on jo pitkddn ollut polarisoitunut. Ilmid nékyy
luultavasti selkeimmin Yhdysvaltojen toiminnassa. Yhdysvaltain presidentti Trumpin
ensimmadiselld kaudella ilmastotoimet ottivat merkittévid askelia taaksepdin ja sijoittajia ohjattiin
tekemédn padtoksid vain tuotto- ja riskiperusteisesti. Yhdysvaltain entisen presidentin Joe Bidenin
demokraattihallinnon aikana ESG-tekijoiden huomiointiin kannustettiin, mikali ne olivat
taloudellisesti olennaisia. (Chava ym. 2021, 1.) Yksimielisyyden puute ESG-tekijoiden
siséllyttdmisestd osaksi sijoittamista aiheuttaa sijoittajien keskuudessa epdvarmuutta vastuulliseen
sijoittamisen tuotoista ja riskeistd. Yritysten vastuullisuutta koskevan lainsddaddnnon kehittyminen
tulevaisuudessa luo myos epdvarmuutta. Maaliskuussa 2025 EU hyvéksyi ”Stop the Clock™ -
aloitteensa. Aloitteen vuoksi, esimerkiksi suurten yritysten kestdvyysraportointivelvoitteiden
voimaantuloa siirrettiin ja yritysten kestdvin litketoiminnan huolellisuusvelvoitedirektiivin
taytdntoonpanoa siirrettiin yhdeksélld vuodella. (Euroopan unionin neuvosto 2025.)
Huolellisuusvelvoitedirektiivi on velvoite, joka koskettaa suuria ja pienid yrityksiéd velvoittaen niitd
huomioimaan ihmisoikeus- ja ymparistondkokohtia toiminnassaan (Anagnostopoulou 2025, 55).
Aloitteen tavoitteena on kasvattaa EU:n kilpailukykya, tarjota yrityksille luottamusta lainsdddannon
jatkuvuuteen ja auttaa yrityksid varautumaan tulevaan. (Euroopan unionin neuvosto 2025.) Aloite
on kuitenkin saanut osakseen kritiikkid. Kestdvin kehityksen analyytikko Georges Arbaje (2025)
kommentoi aloitteen heikentdvin Euroopan selkeyttd ja paéttavaisyytti olla kestdvén kehityksen
edelldkévijand, miké on pitkddn nidhty vahvuutena. Lisdksi hinen mukaansa yksityissijoittajat
saattavat viivyttdd vastuullisia sijoituspdétoksia tai he alkavat epdilld sijoitusstrategiaa. Arbaje
(2025) kuitenkin korosti mielipiteessiin, ettd laajemmassa kuvassa EU l4hettda ristiriitaista viestid
kansainvilisesti siitd, ettd kestdvikehitys ja vastuullinen liiketoiminta olisivatkin neuvoteltavissa.
Biggeri, Bartolotti, Saccone ja Tassinari (2024, 2-3) raportoivat tutkimuksessaan, ettd
Yhdysvaltojen ja Kiinan saavutukset etenkin ympéristdasioissa ovat kehittyneet suhteellisen
heikosti. Tdhdn vaikuttaa, esimerkiksi kiristynyt geopoliittinen tilanne, poliittinen polarisoituminen
ja heikko taloudellinen tilanne. Lainsdadinto ja sen kehitys vaikuttavat olennaisesti sithen, miten

yritykset tulevat jatkossa toimimaan ja painotetaanko ESG-tekijoité litketoiminnassa (Arbaje 2025).

Vastuullinen sijoittaminen ndhddan osana pitkintdhtdimen sijoitusstrategiaa. (Landier ym. 2009,
62.) Pitkén aikavilin sijoittamiseen liittyy kuitenkin my®0s riskejd. Mitd pidemmalle tulevaisuuteen
sijoitusta tehdéén, sitd hankalampi on ennustaa markkinoiden volatiliteettia, varojen likvidointia ja
inflaatiota (Jinks-Hue-Spain-Bora-Siew 2019, 4-6). Tutkijoiden jatkuvana haasteena on osoittaa
kausaliteettid ESG:n ja taloudellisen suorituskyvyn vililld, vaikka tutkimusta on myds saatu aikaan

(Pollman 2022, 436—437). Mishra (2024) huomautti artikkelissaan, etti riittdvan ulkoisen paineen



23

kohdentumisesta yrityksiin ei my9skéédn ole varmuutta, jotta ne tulevaisuudessa huolehtivat

kestivyys- ja vastuullisuustavoitteista.

ESG-sijoituskohteiden tuotto-odotusten keskittyminen vahvasti tietyille toimialoille voidaan ndhda
riskind vastuullisessa sijoittamisessa. On havaittu, ettd ympéristotekijoiden ja taloudellisen
suorituskykyyn valilla vallitsee negatiivinen korrelaatio. (Egorova ym. 2024, 1207-1210.)
Morningstarin listaus (2024) sijoituskohteista kestdvén kehityksen yrityksiin, sisélsi eniten yrityksid
teknologia-, terveydenhuolto- ja teollisuussektoreilta. Toimialat, joilla on merkittévat
ympdristovaikutukset, kuten energia- ja valmistusteollisuus, kohtaavat usein tiukempia
sddtelytoimia, jotka vaikuttavat niiden ESG-luokituksiin. Esimerkiksi IT-alalla
ympéristovaikutukset ovat huomattavasti pienemmit, jolloin nididen toimialojen on helpompi
keskittyd enemmain muihin ESG:n osa-alueisiin. (Egorova ym. 2024, 1208.) Tdma rajaus tiettyihin
toimialoihin rajoittaa yksityissijoittajan mahdollisuutta sijoitusportfolion hajauttamiseen.
Hajauttaminen on ainoa tapa alentaa sijoittamiseen liittyviaa riskid. Sijoittamisessa hajauttaminen
tarkoittaa sijoituskohteiden, toimialojen, maantieteellisen toiminta-alueen ja ajan huomiointia.

Sijoitusportfolion kokonaisriski kasvaa, mikali sijoituskohteet ovat vain muutamalta toimialalta.

ESG-sijoittaminen ndhddan vahvasti osana hyvéaa riskienhallintaa sekd omana
riskienhallintastrategiana. Chava ym. (2021, 15-25) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd seké
ympéristo- ettd sosiaaliset tekijdt huomioivat sijoituskohteet tarjoavat vakuutuksen kaltaisia etuja
markkinan heilahtelua vastaan. Tét4 nikemysti tukee myds Lins ym. (2017, 1785-1787)
tutkimukset siitd, ettd vastuulliset sijoituskohteet menestyvit hyvin kriisien vallitessa. Yritykseen
kohdistuvaa kokonaisriskié arvioidaan myds ympéristo- ja yhteiskuntariskien kautta, miké vahvistaa
vastuullisen sijoittamisen asemaa sijoitusriskienhallinnassa (Whelan ym. 2021). Erityisesti
ilmastoriski ndhdédédn osana yrityksiin kohdistuvaa kokonaisriskid, minka takia sijoittajat voivat
pitdd ESG-sijoituksia erdénlaisena turvana ilmastoriskid vastaan (Giglio ym. 2023, 8). ESG-tekijat
vaativat yrityksiltd kestdvid toimintatapoja, jotka on sovitettu toimialan haasteisiin ja

mahdollisuuksiin (Egorova ym. 2024, 1208).
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4 ESG-kriteereihin, -dataan ja raportointiin liityva epavarmuus

Tuottojen ja riskien analysoinnin lisdksi vastuullista sijoittamista toteuttaessa yksityissijoittajat
joutuvat usein arvioimaan myds monia muita epdvarmuustekijoitd. ESG-kisitteen tarkoituksena oli
nostaa esille laaja kirjo vastuullisuus ongelmia, mutta timé kunnianhimoinen tavoite on
osoittautunut monimutkaiseksi. (Pollman 2022, 436—453.) Etenkin ne sijoittajat, jotka haluavat
aidosti sijoitusportfolionsa olevan linjassa heidén arvojensa kanssa, joutuvat tarkastelemaan heille
tarjottua tietoa lapi huolellisesti ja kriittisesti (Landier 2009, 136—137). Epdvarmuuksista ja
haasteita huolimatta sijoittajat arvostavat ESG tietoa osana sijoituspiitoksiddn (Laskin 2014, 110).
Seuraavissa kappaleissa kdydéén lavitse useissa tutkimustiedoissa esitetyt vastuullisen sijoittamisen
keskeiset ongelma-alueet sisdltden viherpesun kdyton ESG-kohteiden markkinoinnissa, ESG-

raportointistandardien epdyhtendisyyden ja ESG-mittariston.
4.1 ESG-sijoituskohteiden markkinointi ja ongelmat
4.1.1 ESG:n nousu ja vastuullisten sijoituskohteiden markkinointi

Vaikka ESG-termi esiteltiin ensimmaisti kertaa 2000-luvun alussa, vauhditti COVID-19 pandemia
sen kayttod globaalisti. Nykydin sen ndhddan muodostavan perusta yritysten kestidvin kehityksen
tavoitteille. Pandemia vaikutti merkittévisti globaalin talouteen, ekosysteemitasapainoon ja nosti
kestivian kehityksen monien yritysten huomion keskipisteeksi. (Gao-Geng 2024, 10-11.)
Sijoittajien keskuudessa alettiin antamaan enemmaén painoarvoa muille kuin taloudellisille tekijdille
osana sijoituspditoksid. [lmid voimistuu aina kriisien keskell4, silli tietoisuus liiketoiminnan
negatiivisista puolista kasvaa. (Martinez 2021, 1-7.) Lisdksi ESG-kriteerit heijastavat vahvasti
aikakautemme muuttuneita vaatimuksia liiketoiminnalle. Sijoittajat haluavat tietdd, mitd heidian
varoillansa tehddén (Landier ym. 2009, x). Kehityssuunta on aiheuttanut sen, ettd nykypéaivana
suurempi osa yrityksen varallisuudesta koostuu nimenomaan aineettomista varoista (Laskin 2021,
84-85). Kokonaisuudessaan yhteiskuntamme on nykyéén tietoisempi liiketoimintapaitdsten
negatiivisista seurauksista. Tdmi on muuttanut suhtautumistamme my0s taloudellisissa ja

rahoituksellisissa toiminnoissa. (Martinez 2021, 1-7.)

Kuten, miti tahansa hyddykettd, tuotetta tai palvelua myds sijoitusinstrumentteja markkinoidaan.
Yritykset harjoittavat sijoittajaviestintéd, esimerkiksi porssitiedotteiden, vastuullisuusraporttien ja
vuosikertomusten muodossa (Hoffmann-Tietz-Hammann 2017, 302). Yksityissijoittajan
ndkokulmasta sijoittajaviestintd antaa tirkedd informaatiota yrityksen varallisuudesta,

vastuullisuudesta ja hallintotavasta. Nykyédn sijoittajaviestintdé pidetddn yrityksen konkreettisena
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ja strategisena tydkaluna, jolla ei ainoastaan hankita sijoittajia vaan luodaan pitkéjénteista
luottamusta yritykseen. (Hoffmann ym. 2018, 294-295.) Sijoituskohteiden vastuullinen
markkinointi on kasvattanut suosiotaan viime vuosina seuraten kulutustavaroiden markkinointia.
ESG on suosittu markkinointikulma, koska ESG ei ole vain trendikistd vaan myos taloudellisesti
vaikuttavaa. (Lukas 2024, 1349—-1353.) ESG-kohteiden markkinoinnissa on todettu tarkedna
kehityksen ja menestyksen kommunikointi. Tésté syysté useilla yrityksilld on tilinpddtoksen
yhteydessd myos vastuullisuusraportti, jossa tyypillisesti vertaillaan menestysté edellisvuoteen.
Aiheen ympirille liittyy paljon myds epdilyad ja skeptisid ndkdkulmia. Sijoittajat saattavat
esimerkiksi uskoa, ettd ESG-osakkeet yli hinnoitellaan télld hetkelld ja tulevaisuudessa niiden tuotot
jaavat alhaisiksi (Giglio ym. 2023, 8). Erilaisia intressiristiriitoja saattaa myos esiintyd
kasvuosakkeiden suosittelussa, kuten kolmansien osapuolien halu edistdd myyntié tai heidén
investointipankkitoimintaansa (Chan-Lakonisk 2004, 77). Harhaan johtava markkinointi vaikuttaa
negatiivisesti yksityissijoittajien suhtautumiseen ja luottamukseen ESG:td kohtaan (Lukas 2024,
1340-1341). Taméin takia monet saattavat kokea ESG:n vain markkinointikeinona, eivitka oikeana

sijoitusstrategiana (Pollman 2022, 405).
4.1.2 Viherpesu osana harhaanjohtavaa markkinointia

Toimivien markkinoiden tirkeimpéné elementtind pidetédén hyodyllistd informaatiota. Ostaessaan
hyodykkeen asiakkaan tulisi tietdd, mitd hén saa. (Lukas 2024, 1365—-1366.) Markkinoiden suurin
uhka on valheellinen, liioiteltu tai virheellinen informaatio hyddykkeestd, etenkin yksityissijoittajan
nikokulmasta. Yksityissijoittajan padtoksenteko altistuu todenndkdisemmin epéviralliselle tiedolle
ja harkitsemattomuudelle kuin institutionaalisen sijoittajan ratkaisut, jolloin riski védrin perustein
tehdysté paédtoksestd kasvaa (Aramonte ym. 2021 6—7). Markkinoilla on monia sijoituskohteita,
joiden voidaan todeta olevan vastuullisia. Yhdysvaltalainen sijoitustutkimus yritys Morningstar
listasi vuoden 2024 joulukuussa yhteensi 88 yritysté, joiden ESG riskitaso oli merkitykseton tai
matala. Toisaalta monia sijoituskohteita brandétéan nidyttdmééan vastuullisemmilta kuin ne
todellisuudessa ovat. Motiivina télle on, esimerkiksi korkeampi tuotto-odotus. (Lukas 2024, 1346.)
Ilmidssd on kyse viherpesusta. Viherpesussa yritys esittdd valheellista tai harhaanjohtavaa
informaatiota toimintakokonaisuutensa vastuullisuudesta. Sen tavoitteena on saada asiakkaat tai
sidosryhmat kokemaan yritys ympéristoystavéllisempéni kuin se todellisuudessa on. (Netto-Sobral-
Ribeiro-Soares 2020, 6-8.) Viherpesuun johtaa nykypéivéni yrityksiin kohdistuva paine olla osana
kestivin kehityksen megatrendid. Toisinaan sitd tapahtuu tahattomasti ja vahingossa, esimerkiksi
puutteellisen tiedon vuoksi, mutta viherpesua ilmenee myos tarkoituksenmukaisena osana

markkinointia. (Netto ym. 2020, 1-2.) Viherpesua kiytetddn yrityksissa ja rahastoyhtidissa
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vélttimiin mainehaittoja ja tehostamaan markkinointiviestintdd. Viherpesua tapahtuu myos
siséllyttamailld yrityksen vuosiraportteihin epdméériisté tai harhaanjohtavaa tietoa. (Lukas 2024,

1341-1342.)

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyvdé viherpesuongelma on laajalti tiedostettu, jota yritetdén
ratkaista kehittiméll4 uusia sdintdja ja ohjeistuksia. Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomissio
(SEC eli Securities and Exchange Commission) on pyrkinyt ratkaisemaan ESG-sijoittamiseen
liittyvéa viherpesuongelmaa useasti. Syyskuussa 2023 komissio hyvéksyi "Names Rule” -sddnnon,
joka velvoittaa Yhdysvalloissa rekisterdityjd ESG-rahastoja sijoittamaan 80 prosenttia varoistaan
rahaston nimen viittamaan sijoituskohteen mukaisesti. (SEC 2023.) S4ént6 on merkittivi, koska
viherpesua esiintyy myds ehdollisen nimenmuutosten ilmidssé, jossa sijoitusrahastot vaihtavat
nimiddn mukaillakseen vallitsevia trendejd. Tutkimukset osoittavat, ettd pelkkd nimenmuutos voi
lisétd rahastojen padomavirtaa merkittavisti, vaikka sijoitusstrategia ei muuttuisi. Rahastonhoitajat
hyodyntivat ilmidssé sijoittajien taipumusta luottaa pinnalliseen tietoon osana sijoituspdétoksia.
(Lukas 2024, 1354.) Maaliskuussa 2024 Yhdysvaltain arvopaperi- ja pdrssikomissio hyviksyi uudet
sdadnnot, joiden tarkoituksena on parantaa ja yhtendistdéd porssiyhtioiden ja julkisten osakeantien
ilmastoon liittyvié raportointia. (SEC 2024.) Sdént6jen tavoitteena on tarjota sijoittajille
johdonmukaisempaa, vertailukelpoisempaa ja luotettavampaa tietoa ilmastoriskien taloudellisista
vaikutuksista yritysten toimintaan sekd siitd, miten yritykset hallitsevat nditd riskeja. (SEC 2024.)
Yksityissijoittajan ndkdkulmasta viherpesu on todellinen ongelma. Se liséé epdluottamusta ja

heikentdd vastuullisen sijoittamisen uskottavuutta (Lukas 2024, 1372).
4.2 Haasteet ESG-tiedon tulkinnassa yksityissijoittajan nakokulmasta

ESG:n perimmaéinen tarkoitus on antaa sijoittajalle mahdollisuus vertailla ja arvioida yrityksié
niiden ympéristoystévillisyyden, sosiaalisen vastuun ja hallintotavan perusteella. Tarkoitusta on
aloitettu edistiméan, esimerkiksi Euroopan unionin laatima yritysten kestévyysraportointidirektiivi
(Corporate Sustainability Reporting Directive) sekd Yhdysvaltain SEC:n tekemét toimet ovat
pyrkineet parantamaan yksityissijoittajan asemaa vastuullisessa sijoittamisessa. Vaikka kehitysté
tapahtuu, liittyy vastuullisuustiedon arviointiin merkittivid haasteita. Standardit ovat vielé
hajanaisia, mittarit epdyhtendisié ja sijoittajan on usein vaikeaa vertailla ESG-dataa (Cort ym. 2020,
1-2). Ilman selkeiti ja yhdenmukaisia linjauksia sijoittajat eivit pysty arvioimaan yrityksen

todellista vastuullisuussuoriutumista (Cort ym. 2020, 1-2).
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4.2.1 ESG-kriteerien epaselvyys ja luokitusten hajanaisuus

ESG-raportointi ja -luokitukset ovat keskeisessd asemassa, kun yksityissijoittaja pohtii vastuullisen
sijoituskohteen valintaa (Cort ym. 2020, 1). Tdma johtuu siitd, ettd luokitukset ovat ndenndisesti
helposti ldhestyttévii ja tarjoavat sijoittajalle konkretian tuntua sijoituskohteen vastuullisuuden
arviointiin. Luokituksia voi olla helpompi ja nopeampi lukea kuin yksittéisten yritysten laajoja
raportteja. ESG-luokitukset ovat hajanaisia, miké hankaloittaa yksityissijoittajien paitoksentekoa ja
systemaattisen sijoitusstrategian toteuttamista vastuullisen sijoittamisen nédkokulmasta (Cort ym.
2020, 6-9). Juurisyy ESG-luokitusten epéselvyyteen 16ytyy ESG-kriteereistd. Niiden méadrittely

sekd painotus vaihtelevat yritysten kesken olennaisesti.

Taloudelliset ja rahoitukselliset siirtymét luovat uusia liiketoimintamahdollisuuksia edistéa,
esimerkiksi vihredmpaa taloutta. Tdmén vuoksi ESG-kriteereiden arviointi ja niiden vaikutusten
kartoittaminen sijoituspédatoksiin liittyen on vélttdmétontd (Yébenes 2024, 92). Jokainen ESG:n
kolmesta osa-alueesta on laaja kokonaisuus, ja ne siséltdvét useita teemoja. Ymparistoriskit eivit,
esimerkiksi kata pelkéstidn kasvihuonepddstdja tai uusiutumattoman energian kayttdd, vaan ne
jaetaan omiin riskiluokkiin niiden laadun perusteella. (Yébenes 2024, 90-93.) Kriteeriin kuuluvien

riskien tarkastelussa on tarve pohtia, mitké riskit koskevat tiettyd yritysti tai toimialaa.

ESG-kriteereiti ei ole vield standardoitu, joten ESG-tekijéiden mittaamiselle ja raportoinnille
yrityksissi ei ole yleisesti hyvéksyttyd kaytidntod. (Cort ym. 2020, 5-7.) Epdyhtendisyys voi
pahimmillaan synnyttdd epdluottamusta sijoittajien keskuudessa sekd saada heidat karttamaan
vastuullisia sijoituskohteita. Se puolestaan heikentdd toimintamahdollisuuksia tulevaisuudessa seké

hidastaa vihredi siirtymaa ja kestidvan kehityksen tavoitteiden saavuttamista.

ESG-luokituksella kuvataan yrityksen tai rahoitusvélineen kestdvyysprofiilista arvioimalla sen
vaikutuksia sekd yhteiskuntaan ettd ymparistoon sekd kartoitetaan yrityksen tai rahoitusvélineen
alttius kestivyysriskeille. (Euroopan unionin neuvosto 2024.) Yksityissijoittajien luottamus ESG-
luokitukseen osana padtoksentekoa on lisdéntynyt (Avramov-Cheng-Lioui 2022, 22-24). ESG-
luokitusten avulla yksityissijoittaja voi kohtuullisen nopeasti arvioida, miten hyvin yritys parjai
kestivian kehityksen ja vastuullisuuden osa-alueilla. ESG-luokituksia tarjoavat useat kolmannet
osapuolet ja analytiikkapalvelut globaalisti. Niiden rooli kolmantena osapuolena vastuullisessa
sijoittamisessa on merkittdvé, silld ne auttavat sijoittajia tarkastelemaan yritysten toimintaa
ulkopuolisesta perspektiivistd (Landier ym. 2009, xi). Tutkiessaan kuutta merkittdvintd ESG-
luokitusten tarjoajaa Avramov ym. (2022) havaitsivat annetuissa luokituksissa

epdjohdonmukaisuutta. Tdmén todettiin lisddvin ESG-sijoittamisen riskid ja vihentdvéin
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yksityissijoittajien mahdollisuutta osallistua vastuulliseen sijoittamiseen. (Avramov ym. 2022, 4.)
Zhang, Tan, Wirjanto ja Porth (2025) tulivat kvantitatiivisen analyysin pohjalta samanlaiseen
lopputulokseen, kun he tutkivat ESG-pisteytyksii ja markkinadataa tekoédlypohjaisen mallintamisen
avulla (Zhang ym. 2025, 33-34). Vaihtelevan tiedon vuoksi sijoittajien on vaikea yhteensovittaa
ESG- ja taloudellisia tavoitteitaan (Zhang ym. 2025, 2-3). Luokitukset yksinkertaistavat
realimaailmaa litkaa, miké voi antaa harhaanjohtavan kuvan yritysten kokonaisvastuullisuudesta,
silld harva yritys on vastuullinen kaikilla osa-alueilla (Ladier ym. 2009, 135-136). Luokitusyhtiot
joutuvat tekeméén vaikeita valintoja arvioidessaan vastuullisuutta (Ladier ym. 2009, 136-137), ja
sijoittaja kohtaa haasteen arvioidessaan esimerkiksi ympdristdd painottavan mutta sosiaalisia
nékokohtia laiminlydvén yrityksen houkuttelevuutta. Sijoittajan epdvarmuus kasvaa erityisesti
silloin, kun luokitusyhtidt eivét tuo selkeisti esiin ESG-osa-alueiden painotuksia. Térkeinti on, etti
ndma valinnat esitetddn avoimesti ja selkedsti, jotta yksityissijoittaja voi arvioida luokituksia

kriittisesti. Luokitusyhtididen ei tulisi lisiti sijoittajan epdvarmuutta vaan vihentéds siti.
4.2.2 ESG-mittareiden ja -datan epavarmuus

Yritykset esittdviat ESG-raportointiaan hyvin tavoin, koska vakiintunutta kdytdntda ei ole. Osalla
yrityksistd on erilaisia raportteja ja toisilla tieto on yhdistettyna liitetietoihin. Ilman standardisoituja
mittareita sijoittajien on hankala verrata erilaisia vastuullisia sijoituskohteita keskendian. Tadma
aiheuttaa jopa enemmaén haittaa yksityissijoittajalle kuin viherpesu. (Clements 2022, 456—464.)
Puutteellinen tieto siitd, mitkd ESG-tekijét johtavat hyvadn taloudelliseen menestykseen ja
millaisissa olosuhteissa, on yksi suurimmista ongelmista vastuullisessa sijoittamisessa. Jotta néita
tekijoitd voitaisiin tunnistaa, raporttidatasta tulisi olla mahdollista erotella todelliset edelldkavijét ja,
esimerkiksi viherpesuun syyllistyneet toimijat. Yksityissijoittajan mahdollisuudet vaikuttaa
yritysten strategioihin sijoituskéyttdytymisellddn ovat rajalliset, mikéli yritykset eivét tuota

laadukasta tietoa sijoituspditdsten teon tueksi. (Cort, ym. 2020, 2-3.)

Cort ym. (2017, 18-20) havaitsivat, ettd sijoitusstrategioiden ja sijoittajatyyppien monimuotoisuus
on johtanut epéselvyyteen ja erimielisyyksiin siitd, mika olisi paras tapa kehittdd ESG-mittareita ja -
standardeja. Yksityissijoittajien vastuullisen sijoittamisen motiiveja ja tavoitteita on kuitenkin
mahdotonta rajata vain yhteen sijoitusstrategiaan. Ongelma ei ole sijoittajien monimuotoisuus vaan
tehottomat, huono laatuiset ja episelvit prosessit liittyen tiedonkeruuseen, -saatavuuteen ja -
validointiin. Liiallinen standardisointi ja yhtendisyyden tavoittelu ainoastaan rajoittaisi vastuullisen
sijoittamisen kasvua ja vdhentdisi innovatiivisuutta. (Cort ym. 2020, 2-5.) Sen sijaan, ettd

lahdettdisiin tarkastelemaan sijoittajia ongelmana, tulisi keskittyd tarkemmin prosesseihin ja
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standardeihin, jotka vastaavat ESG-datan méérittelystd, kerddmisestd ja varmentamisesta.
Luotettava ja validoitu tieto tukisi paremmin nditd monipuolisia sijoitusstrategioita ja tarjoaisi hyvin

erilaisille sijoittajille mahdollisuuden tehda tietopohjaisia sijoituspdatoksii. (Cort ym. 2020, 5-6.)

ESG-sijoittajat kokevat epdvarmuutta yrityksen todellisesta ESG-profiilista. Luotettavien
mittareiden puuttuminen merkitsee myds sité, ettd yritykset joutuvat toimimaan puutteellisen ja
lapindkymaittomin ESG-datan pohjalta (Avmarov 2021). Luotettava, toimintakelpoinen ja tutkittu
tieto toimii pohjana kaikille hyvin toimiville markkina-alustoille (Lukas 2024, 1366). I[lman téta
sijoitusmarkkinoilla menetetddn sijoittajan luottamus ja pahimmillaan nimenomaan ESG-
sijoituskohteiden kysynta ja sijoitusaktiviteetti heikkenee. Tdma myds lisdd pitkélld aikavélilla
sijoittajan epdluottamusta yleisesti ESG-kohteisiin. ESG datan tulisi noudattaa tieteellisen tiedon
lainalaisuuksia. Datan tulee olla tutkittua ja todistettua, eiké oletettua (Cort ym. 2020, 5-7). Datan
pitdd olla, esimerkiksi viranomaisten tai luotettavan kolmannen osapuolen varmentamaa,

huolellisesti keréttyd ja asiallisesti julkaistua (Cort ym. 2020, 5-7).
4.2.3 ESG-tiedon vertailtavuuden puute ja monimutkaisuus

Etenkin sijoittajille, jotka haluavat nimenomaan vaikuttaa yhteiskuntaan sijoitustoiminnallaan,
toivovat vertailukelpoisempaa informaatiota, koska heidin sijoitusstrategioissansa painotetaan tai
vahennetéddn tiettyjen yritysten osuutta sijoitusportfoliosta. Jotta tillaista strategiaa on ylipadénsa
mahdollista toteuttaa, tulee ESG-tiedon olla yhteismitallista. (Cort ym. 2020, 4.) Paitoksenteko
kuormittuu, mika voi heikentdd tai lamauttaa tiysin sijoittajan kiinnostusta ESG-tekijoitd kohtaan.
Télloin puolestaan taloudellisen informaation tulkinta tai vastuullisuustekijoistd luopuminen
voidaan ndhdd huomattavasti houkuttelevampana vaihtoehtona. Huonosti informoidut sijoittajat
horjuttavat rahoitusmarkkinoita (Pagano ym. 2021, 2). Monimutkainen tieto myos kasvattaa
kolmansien osapuolien osaamisen tarvetta, miké puolestaan heikentdd yksityissijoittajan kykya
tarkastella sijoituskohteita itsendisesti (Clements 2022, 475). Omaehtoisuuden kokemus heikentyy,
mika taas on vahingollista sijoittajan sisdiselle motivaatiolle vastuulliseen sijoittamiseen.
Useimmilla sijoittajilla ei myoskddn ole aikaa suorittaa riittivan systemaattista ja syvillistd

tutkimusta sopivan vastuullisen sijoituskohteen valintaan (Lukas 2024, 1347).
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5 Johtopaatokset

Téssd tutkimuksessa tarkasteltiin vastuullisesta sijoittamisesta kiinnostuneen yksityissijoittajan
motivaatiotekijoitd tehda sijoituksia ESG-kohteisiin seki sijoittajan kohtaamia

epavarmuustekijoita.
Tutkimukselle méériteltiin kolme tutkimuskysymysta:

1. Miten sisdinen ja ulkoinen motivaatio vaikuttavat yksityissijoittajan paatokseen sijoittaa

vastuullisesti?

2. Miten odotukset vastuullisten sijoitusten tuotoista ja riskeistd vaikuttavat

sijoituspédtokseen?

3. Miten vastuulliseen sijoittamiseen liittyvét viestinnélliset, sddntelylliset ja tiedolliset

haasteet vaikuttavat yksityissijoittajan sijoituspaétoksiin?

Toisessa asiakokonaisuudessa tarkasteltiin yksityissijoittajan motivaatiota vastuulliseen
sijoittamiseen Decin ja Ryanin (1985) itsemidrddamisteorian avulla. Teorian perusteella sijoittajan
motivaatio muodostuu sijoittajan sisisisté ja ulkoisista motivaatiotekijoista seké tarkasteltiin,
miten ndmé vaikuttavat sijoituspdatoksiin. Erityisesti sisdiset motivaatiotekijét, kuten sijoittajan
arvot, kiinnostus ja halu vaikuttaa yhteiskuntaan, nousivat tarkastelussa keskeiseen rooliin. Niita
tukevat myos Pollmanin (2024) ja Abdul Latif Jameelin (2024) nikemykset siitd, ettd ESG-
sijoittaminen liittyy vahvasti ei-taloudellisiin tavoitteisiin, kuten eettisyyteen ja yhteiskunnalliseen

vaikuttamiseen.

Itsemédrdédmisteorian mukaan autonomian, kyvykkyyden ja yhteisollisyyden toteutuminen
vahvistaa sijoittajan sisdistd motivaatiota. Sijoittajan autonomia vahvistuu, kun hin voi tehda
itsendisid, arvojensa mukaisia valintoja. Tdma edellyttéa, ettd markkinoilla saatavilla oleva tieto on
luotettavaa, selkedd ja helposti ymmarrettavad. Mikili vastuullisuustavoitteet ja tuotto-odotukset
ovat keskendén ristiriidassa, sijoittajan kokemus hallinnan tunteesta heikkenee, miké vihentda

motivaatiota.

Ulkoisesti sdddeltyd motivaatiota esiintyy yksityissijoittajien keskuudessa vihén, koska heilta
puuttuvat vield lainsdddannolliset velvoitteet tai suorat taloudelliset kannustimet sijoittaa
vastuullisesti. [tsemddradmisteorian mukaisesti voimakkaat ulkoiset palkkiot tai rangaistukset

voisivat jopa heikentdi sijoittajan sisdistd motivaatiota. Téstd syystéd ulkoisiin kannustimiin
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perustuvat ohjauskeinot eivét ole yksityissijoittajan ndkokulmasta tulevaisuudessakaan

suositeltavia.

Sijoittamisen yhteis6llisyys voi vahvistaa sijoittajan sitoutumista ja auttaa epdvarmuuden
hallinnassa. Ympéristdssd, jossa sijoittajat voivat jakaa arvonsa ja tavoitteensa toisten kanssa,
syntyy tunne osallisuudesta ja kuulumisesta laajempaan yhteis6on. Tutkimukset osoittavat, ettd
tdllainen vuorovaikutus ja tuki auttavat yksityissijoittajia sietimdin epavarmuutta paremmin
(Shadid ym. 2021.). Yhteisollisyyttd tukevat muun muassa kansallinen ja kansainvilinen sdéntely,

ESG-kriteerit ja laadukkaat vastuullisuusraportit.

Vastuullisten sijoituskohteiden tuotto-odotuksista on esitetty vaihtelevia nakemyksii. Useat ldhteet
(mm. Mishra 2024; Whelan ym. 2021; Egorova, Pitenko & Karminsly 2023) osoittavat, etti ESG-
tekijoiden sisdllyttdminen liiketoimintaan parantaa yritysten taloudellista suorituskykya ja tarjoaa
sijoittajille hyvét riskiin suhteutetut tuotot. Toisaalta esimerkiksi Giglio ym. (2023) raportoivat
sijoittajien pessimistisistd tuotto-odotuksista Yhdysvalloissa, missd ESG-sijoitusten arvioitiin

tuottavan keskimaéérin -1,4 % vuosituottoa suhteessa osakemarkkinoihin.

Yksityissijoittajat ovat kuitenkin usein valmiita tinkiméén tuotoista, mikali sijoitus tukee heidén
henkilokohtaisia arvojaan (Buchanan ym. 2023). Tdmai asettaa vastuullisen sijoittamisen vahvasti
sisdisen motivaation varaan. Sijoituspdétokset eivét tdlloin perustu pelkistdan taloudelliseen

hyoOtyyn, vaan my0s moraalisiin, sosiaalisiin ja emotionaalisiin tekijoihin.

Vastuullisen sijoittamisen haasteisiin kuuluu yksityissijoittajan kokema epdvarmuus, joka liittyy
etenkin informaation laatuun ja tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Epdvarmuuden poistaminen
vastuullisesta sijoittamisesta ei ole realistista, silld kaikkiin sijoituksiin liittyy riskejd. Kuitenkin
yliméérdisid epdvarmuustekijoitd voidaan karsia tuottamalla sijoittajille ldpindkyvaa,
vertailukelpoista ja tutkittua tietoa sijoituskohteiden vastuullisuudesta, riskeisté ja mahdollisesta

viherpesusta. Tama vaatii panostuksia yrityksiltd, ESG-luokitusyhtigiltd ja sddntelyviranomaisilta.

Taulukkoon 1 on koottu kéytetyssd ldhdemateriaalissa esille tulleet yksityissijoittajaan vaikuttavat
epavarmuustekijét sekd niiden vaikutus sijoittajaan. Liséksi taulukkoon on lisdtty markkinoinnin
keinoja tutkielman kirjoittajan oman pohdinnan perusteella, joilla koettua epdvarmuutta voitaisiin

vihentain.

Yksityissijoittajan kokemus kyvykkyydesti ja hallinnasta vahvistuu vakaassa sidintely-
ymparistossd, jossa vastuullisuustavoitteista ei jousteta. Talloin sijoittaja kokee, ettd hinelld on

valmiudet tehdé arvojensa mukaisia, perusteltuja sijoituspdédtoksid myos epavarmuuden vallitessa.
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Taulukko 1. Sijoittajan kokemat epavarmuudet ja keinot niiden vahentamiseen

Yksityissijoittajan

kokema epavarmuus

Epavarmuuden vaikutus

yksityissijoittajaan

Markkinoinnin keinot vahentamaan

epavarmuutta

Epéaselvat tuotto-ja

riskianalyysit

Turhautuminen, oman

osaamisen aliarviointi

Yksinkertaisen terminologian kayttd,

esimerkit

Pandemia ja globaalit
kriisit

Tarve sijoitus riskien
hajauttamiseen

Sijoituksien hajautusvaihtoehdot osan
sijoittajaviestintaa

luottamus vastuulliseen

sijoittamiseen

Voimakas Sosiaalinen ja yhteiskunnallinen | Viestin perustaminen yrityksen

brandays paine vastuullisuusraportteihin ja yrityksen
vastuullisuustavoitteisiin

Viherpesu Epaluottamus ja heikentynyt Viestin perustaminen yrityksen eettisen

liiketoimintasdannostoon, ESG-tavoitteisiin

ja -tuloksiin

ESG-luokitusten

eroavaisuudet

Sijoituskohteiden vertailun

vaikeus

Avoimuus koskien kaytettyja ESG-
luokituksia ja arvioinnissa tehtyja
painotuksia

Lainsaadannon
kehittyminen ja

eroavaisuudet

Rajoitettu ulkoisen motivaation
tekija

Yksityissijoittajan kannalta toistaiseksi
pieni merkitys

5.1 Jatkotutkimus

Sijoittajan useita motivaatiotekijoitd vastuulliseen sijoittamiseen on kuvattu aiemmassa

kirjallisuudessa vahén. Erityisesti sisdisten motiivien merkitys vastuullisessa sijoittamisessa

verrattuna ulkoisiin motiiveihin vaatii lisdtutkimusta, vaikka sen olemassaolo on useassa ldhteessi

tunnustettu. Tarvitaan myds lisdtutkimusta siitd, kuinka erilaiset motivaatiotekijdt itsessédn

aiheuttavat epdvarmuutta sijoittajan padtoksenteossa. Mydskéddn kokonaisvaltaisia kuvauksia

yksityissijoittajan epavarmuustekijoistd osana vastuullista sijoittamista, ei ole tieteellisesti kuvattu

riittdvan laaja-alaisesti. Ndiden epdvarmuustekijoiden muodostama kokonaisuus, suhteet toisiinsa ja

kerrannaisvaikutukset hydtyisivdt tarkemmasta tutkimuksesta.

Jatkotutkimuksessa voisi myos selvittid litketoimintasegmenttien viélisid eroja, jotka vaikuttavat

yksityisijoittajan kokemaan epdvarmuuteen tehtdessa sijoituspaétosta.
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6 Yhteenveto

Téassd markkinnoinnin kandidaatintutkielmassa tarkasteltiin yksityissijoittajien sisdisié ja ulkoisia
motiiveja seki vallitsevia epdvarmuustekijoitd vastuulliseen sijoittamiseen liittyen. Tutkimus
rakentui kolmen tutkimuskysymyksen ympdrille: miten sisdinen ja ulkoinen motivaatio, tuotto- ja
riskiodotukset seki viestinnélliset, sddntelylliset ja tiedolliset haasteet vaikuttavat yksityissijoittajien
paitoksentekoon vastuullisessa sijoittamisessa. Teoreettisena viitekehyksend hyodynnettiin Decin ja
Ryanin (1985) itsemidraamisteoriaa, joka tarjosi keskeisen nikokulman erilaisten
motivaatiotekijoiden tarkasteluun. Tdman lisdksi 14hteind kdytettiin ajankohtaisia vertaisarvioituja
journaaleja, tutkimuksia sekd asiantuntijoiden kirjoituksia verkkolehdiss4, joiden avulla
syvennettiin ymmarrystd ilmidsté ja tuotiin esiin ajankohtaisia ndkemyksid vastuulliseen

sijoittamiseen.

Tutkimuksen mukaan sijoittajien sisdinen motivaatio, kuten arvopohjaisuus ja halu vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan, on keskeinen tekiji vastuullisten sijoituspadtosten taustalla. Sen sijaan
ulkoiset motivaattorit, kuten taloudelliset kannustimet tai sddntely, vaikuttavat padtdoksentekoon
vihemmén ja jopa heikentdvét sisdistd motivaatiota. Vastuullisten sijoitusten tuotto-odotuksista on
esitetty ristiriitaisia nakemyksid, mika lisdi sijoittajien epdvarmuutta. My0s epdselva sddntely-
ympéristd, viherpesu ja puutteellinen sijoittajaviestintd vastuullisuudesta vaikeuttavat

yksityissijoittajien paatoksentekoa.

Yksityissijoittajat joutuvatkin tasapainoilemaan omien arvojensa, tuotto-odotusten ja
epavarmuustekijoiden vélilli. My6s motivaatiotekijéit ovat toisinaan ristiriidassa keskendan.
Tutkimus osoittaa, ettd vastuullinen sijoittaminen ei ole yksiselitteinen tai riskiton valinta, vaan
sithen liittyy yksityissijoittajan ndkokulmasta monia tulkinnanvaraisia ja keskendén ristiriitaisia
tekijoitd. Namai tekevét vastuullisista sijoituspadtoksistd moniuloitteisia ja korostavat selkeén,

luotettavan tiedon ja sdéntelyn merkitystd yksityissijoittajien padtoksenteossa.
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Tekoalyn kaytto

Tamén tutkimustyOn suunnittelussa ja jasentelyssid on hyodynnetty ChatGPT -tekodlyohjelmistoa.
Tekodlyn avulla pystyttiin rajaamaan valmiiksi mietittyd kokonaisuutta, jotta
kandidaatintutkielmasta ei tulisi liian laaja ja kokonaisuus pysyisi hallittuna. Tyon sisdlto, analyysi

ja kirjoitusprosessi ovat tekijén itsensi toteuttamia.
Tutkimuksen suunnittelussa kéytetyt kehoitteet:

" Auttaisitko ideoimaan kandityoni aiheen rajausta? Haluan kirjoittaa yksityissijoittajien
motivaatiosta vastuulliseen sijoittamiseen, mutta aihe tuntuu laajalta. Miten aihetta

kannattaisi rajata?”

"Haluan kdsitelld keskeisessd osassa tyotdni myos muita vastuullisen sijoittamisen
epdvarmuustekijoitd kuin matalat tuotto-odotukset. Suunnittelen asiakokonaisuutta, jossa
kdsiteltdisiin viherpesua, epdselvid sddntelyd, heikkoa viestintdd, alueellisia eroja,
poliittisen ilmapiirin lisddmdd epdvarmuutta ja poikkeamia ESG-luokituksissa. Miten
erityisesti nditd kannattaisi jaotella omiksi luvuikseen niin, ettd aihe pysyy tiiviind ja

vhtendisend?”

“Ehdottaisitko erilaisia ndkokulmia ja selkeitd rajauksia tdlle kandityolleni? Haluan, ettd

’

aihe ja sisdlto sdilyvdt tiiviind.’



