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Suomalaisten osakesaastajien
asenteet ja sijoitukset

Erilaisten sijoituskohteiden imagoa ja kiinnostavuutta on tutkittu paljon, mutta sijoittajien eettisten

ja yhteiskunnallisten asenteiden tutkimusta tarvitaan lisda. Tassa tutkimuksessa analysoidaan, miten
yhdenmukaisia suomalaisten osakesdastdjien sijoituskohteet ovat vastuullisuudeltaan ja eettisyydeltaan
heiddn asenteidensa kanssa. Tutkimus keskittyy laadulliseen aineistoon, mutta taustamuuttujien analyysissa
hyddynnetdan myds mdarallista aineistoa. Tutkimusaineisto kerdttiin Suomen Osakesddstdjien jasenistolle
ldhetetylld kyselylld ja sitd tdydentavilld haastatteluilla. Kyselyssa esitettiin vdittamia eettisistd ja
yhteiskunnallisista aiheista. Haastateltaviksi valittiin vastaajia, joilla oli erityisen paljon “sekd samaa ettd eri
mieltd” -vastauksia. Ndin pyrittiin tunnistamaan mahdollisia asenneristiriitoja. Kyselyvastausten perusteella
kootut suosituimpien sijoitusten ja eettisten sijoitusten listat olivat hyvin samanlaisia. Vastaajat pitivat
sijoitusratkaisujaan eettisten asenteidensa mukaisina myos silloin, kun on objektiivisia perusteita pitaa
sijoituskohteita kyseisten asenteiden kannalta ongelmallisina. Tutkimuksen johtopdatoksend esitetdan kdsitys
padtoksentekoon vaikuttavista tekijoistd, joiden pohjalta muodostetaan vektorimalli. Sen avulla selitetdan,
miksi osakesddstajat voivat pitaa omien asenteidensa kannalta ongelmallisilta ndyttavid sijoituksia eettisind ja
vastuullisina.

Avainsanat: asenteet, kognitiivinen dissonanssi, osakesastdjat, sijoitukset, vastuullisuus
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Johdanto

uomalaisten kotitalouksien varal-

lisuus on yli kaksinkertaistunut

1990-luvun laman jilkeen. Vaik-

ka suomalaisilla on edelleen mer-
kittidvisti vihemmain porssisijoituksia kuin
pohjoismaalaisilla naapureillaan, maassam-
me on lihes miljoona piensijoittajaa, ja 40
prosenttia kotitalouksista sijoittaa porssi-
osakkeisiin tai rahastoihin (Suomen viral-
linen tilasto, 2016; Latvanen, 2018). Vuon-
na 2016 osakeomistusten ja rahasto-osuuk-
sien keskiarvo kotitaloutta kohti oli lihes
20000 euroa, kun kotitalouksia oli 2,7 mil-
joonaa. Varallisuus jakautuu kuitenkin epi-
tasaisesti, ja suurimmalla osalla kotitalouk-
sista ei ole porssisijoituksia lainkaan. Ko-
titalouksien yhteenlaskettu sijoitusvaral-
lisuus oli yli 50 miljardia euroa, mikd on
noin neljisosa tyoelikejirjestelmin si-
joitusvarallisuudesta  (Elidketurvakeskus,
2019). Yli 90 prosenttia suomalaisten osa-
kesddstdjien ja piensijoittajien sijoituksis-
ta kohdistuu kotimaisiin yrityksiin. Niin-
pi osakesaistdjilli ja piensijoittajilla on
kollektiivisesti tirked rooli siind, mihin ja
miksi Suomessa investoidaan.

Tdmin tutkimuksen tavoitteena on sel-
vittdd ja analysoida sijoituskohteiden vas-
tuullisuuden ja eettisyyden yhdenmukai-
suutta osakesiistijien asenteiden kans-
sa. Suomalaisten piensijoittajien asentei-
ta on tutkittu aiemmin vihin. Porssisii-
tién (2013) ja Norvestian TINS Gallupilla
teettdmassi sijoitusbarometrikyselyssi kes-
kitytdin erilaisten sijoitusinstrumenttien
suosioon sijoittajien eettisten ja yhteiskun-
nallisten asenteiden jdddessi taka-alalle.
Opinniytetoissikin on kiinnitetty enem-
min huomiota erilaisten sijoituskohteiden
imagoon ja haluttavuuteen kuin piensijoit-
tajien eettisiin ja yhteiskunnallisiin kisi-
tyksiin. Kansainvilistd tutkimusta aihees-
ta on enemmin, ja alan perusteos on Peg-
gy Chiun Looking Beyond Profit: Small
Shareholders and the Values Imperative
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(2009). Ei niin yllittden, Chiu paityy tu-
lokseen, etti osakesdistdjien sijoituspdi-
toksid ohjaavat riski- ja tuotto-odotusten
lisiksi monet muut tekijit kuten henkil6-
kohtaiset arvot ja asenteet. Samansuuntai-
sia tuloksia on saatu institutionaalisten si-
joittajien asenteita koskevissa tutkimukses-
sa (Teoh & Shiu, 1990; Montezuma, 2006;
Unruh ym., 2016).

Tissd tutkimuksessa analysoidaan Suo-
men Osakesiistdjit ry:n (ent. Osakesiis-
tijien Keskusliitto ry) jisenistolle lihete-
tylld kyselylld ja sitd tiydentivilld haastat-
teluilla kerittyi laadullista aineistoa. Mii-
rillistd aineistoa hyodynnetiin siind mai-
rin kuin se on tarpeellista asianmukaisen
kuvan muodostamiseksi vastaajista ja hei-
td koskevista taustamuuttujista. Aluksi luo-
daan katsaus asenteen kisitteeseen ja tutki-
muksen teoreettiseen taustaan.

Tutkimuksen

teoreettinen tausta

Asenteen kisite on psykologiassa keskei-
nen ja tirkei monissa yhteiskuntatieteel-
lisissd tutkimuksissa esimerkiksi taloustie-
teessd, politiikkatieteissi ja padtosteoriassa.
Viimeksi mainittua tutkimussuuntaa edus-
tavat Eiser ja van der Pligt (2015, s. 1) esit-
tivit, ettd asenteet ovat yhteisollisesti ra-
kentuneita ja olennainen osa sosiaalista
toimintaa. Asenteilla on tirked rooli myos
paidtoksenteossa, ja siksi niitd on tutkittu
eri yhteyksissid kuten energiavalinnoissa,
ympiristokasvatuksessa ja terveyskiyttdy-
tymisessd. Eiser ja van der Pligt edustavat
suosittua komponentiaalista asennekisitys-
ti. Heiddn mukaansa asenteisiin liittyy en-
sinnikin valintafunktio: asenteidensa poh-
jalta ihmiset tarkastelevat maailmaa raja-
tusta nikokulmasta, ja siten asenteet mai-
rittdvit tarkastelun fokusta. Toisekseen
asenteisiin liittyy kohdetta koskeva kogni-
tiivinen arvostelma, joka voi olla myontei-
nen tai kielteinen. Kolmanneksi kohteen
hyviksyminen tai hylkdidminen perustuu
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usein, mutta ei valttdmittd aina, kyseiseen
arvostelmaan. Kaikkein merkityksellisim-
pid asenteet ovat silloin, kun ihmiset yrit-
tivit kisitelld jotain ei-toivottua tai odot-
tamatonta (Eiser & van der Pligt, 2015, s.
1-2). Siten asenteet toimivat psykologise-
na vastaanotto- ja suojavyohykkeeni, jo-
ka systematisoi ensirektioita, kun henkilé
kohtaa vieraita ilmi6iti ja orientoituu uu-
siin tilanteisiin.

Asenteita voi analysoida tunnistamalla
ja mairittelemalld ihmisen kéyttdytymisti
ohjaavia arvoja ja uskomuksia. Asenteita on
siten kahta piityyppid: kognitiivisia (tie-
dollisia) ja evaluatiivisia (arvioivia) (Brad-
ley, 2017, s. 71). Yksi ja sama asenne voi
sisiltdd piirteiti molemmista paityypeisti.
Perusmerkityksessddn asenne tarkoittaa
henkilolld olevaa myonteistd tai kielteis-
td suhtautumista ja toimintavalmiutta. Jos
asenne on myonteinen, henkil6 on ainakin
periaatteessa valmis edistdmiin kohtee-
na olevaa asiaa. Jos taas asenne on kieltei-
nen, henkil6 torjuu kohteen tai suhtautuu
sithen varauksella. Asenne voi olla my6s
neutraali tai puuttua kokonaan, eiki kel-
l44n ole asennetta kaikkiin asioihin (Brad-
ley, 2017, s. 255, 263-264). Arvot puoles-
taan ovat arvostettuja eli hyvini ja tavoitel-
tavina pidettyji ominaisuuksia. Siten arvot
ohjaavat ihmisten tekoja ja organisaatioi-
den toimintaa (Airaksinen, 1987, s. 131—
132; Niiniluoto, 1994, s. 177-178; Lehto-
nen, 2009, s. 4-6).

Aiemman tutkimuksen perusteella tiede-
tadn, ettd asenteilla on kaksijakoinen vai-
kutus piitoksentekoon: toisaalta ne voivat
mutkistaa ja hidastaa padtoksentekoa ja toi-
saalta suoraviivaistaa harkintaa ja vauhdit-
taa pidtoksid (Janis, 1982; Soroka, 2014).
Siksi voidaan sanoa, etti asenteiden vai-
kutus paitoksentekoon on tapauskohtaista
ja riippuu paitoksentekijin muodostamis-
ta paitosvaihtoehtoja koskevista arvostel-
mista. Tiedetddn myos, ettd yksilon asen-
teet voivat olla keskeniin ristiriitaisia (Pri-

32

ce, 1995). Asenneristiriitoja pidetdin pii-
toksenteon kannalta yleensi haitallisina, ja
siksi niiden myonteisid vaikutuksia on tut-
kittu vain vihin. Tissd tutkimuksessa kiin-
nitetidan kuitenkin huomiota siihen, ettd
vastakkaiset asenteet voivat olla myos hyo-
dyksi paitoksenteossa: ne ohjaavat tunnis-
tamaan ja keksimiin erilaisia ratkaisuvaih-
toehtoja. Se taas edellyttii, ettd kilpailevia
asenteita kyetiin kisitteleméin avoimesti
ja suopeasti, kun arvioidaan piitoksenteon
perusteita (Lehtonen, 2017, s. 114-116).

Kognitiivinen dissonanssi (cognitive dis-
sonance) on ylivoimaisesti tutkituin asen-
teiden ristiriitaan (attitudinal ambivalen-
ce) liittyvi 1lmio, joka vaikuttaa my6s pii-
toksentekoon (Festinger, 1957; Aronson,
1992; Thibodeau & Aronson, 1992). Kog-
nitiivinen dissonanssi syntyy, kun yksilolli
on keskeniin kilpailevia asenteita tai usko-
muksia (Black, 2010; McDonald ym., 2012;
Gregory-Smith ym., 2013). Sen on todet-
tu johtavan ikéviin ja epamiellyttiviin ti-
laan, jota henkil6 yrittdd korjata tai josta
hin yrittdd padstd eroon. Henkil6 voi esi-
merkiksi torjua jonkin faktan, kun se ei sovi
hinen uskomusjirjestelmiinsi. Aronsonin
(1992, s. 305) mukaan kognitiivinen disso-
nanssi on suurin silloin, kun henkilo toi-
mii vastoin omaa ihannekuvaa itsestdin eli
kun hinen asenteidensa ja tekojensa vilil-
I3 on ristiriita.

Normatiivisissa piitosteorioissa olete-
taan, ettd jirkevd pididtoksentekijd pyrkii
tekemidn optimaalisia valintoja. Se taas
edellyttad, ettd paitoksentekijin preferens-
sit (asenteet, toiveet, mieltymykset) ovat
johdonmukaisia ja ristiriidattomia (Van-
berg, 2004, s. 1; Viale, 2012, s. 103; Hed-
den, 2015,s.125, 150; Weirich, 2015, s. 63;
Kahneman, 2011, s. 269). Lisiksi ihanteel-
lisesti jirkevin paitoksentekijin tiytyy jo-
ko pitdd yhti kohdetta toista parempana tai
olla vilinpitimiton niiden suhteen (Peter-
son, 2009, s. 169). Normatiivisissa piitos-
teorioissa oletetaan my®0s, ettd ihanteelli-



sen paidtoksentekijin kaikki tavoitteet so-
pivat yhteen. Todellisuudessa ihmiset eivit
kuitenkaan ole tillaisia, eivitki olosuhteet
aina mahdollista optimaalisia valintoja. Sen
sijaan on melko tavallista, ettd erilaiset kes-
keniin vastakohtaiset vaihtoehdot vaikut-
tavat ainakin aluksi yhtd hyviltd (Hedden,
2015, s. 85-87).

Kaksi ndistd aiemman tutkimuksen ha-
vainnoista on tdman tutkimuksen kannalta
erityisen relevantteja: se, ettd asenteet vai-
kuttavat sijoituspaitoksiin, ja se, ettd pai-
toksentekijit eivit vilttimittd ole johdon-
mukaisia. Niiden havaintojen pohjalta on
muodostettu tutkimusta ohjaava kysymys:
Miten yhdenmukaisia suomalaisten osake-
sddstdjien sijoitusratkaisut ovat heidin eet-
tisten ja yhteiskunnallisten asenteidensa
kanssa? Jotta tihin voitaisiin vastata, tut-
kitaan osakesdistijien asenteita ja kisityk-
sid sijoituksistaan seki arvioidaan sijoitus-
kohteena olevien yritysten eettisyyteen ja
vastuullisuuteen liittyvid nikokohtia.

Eettisind pidetddn niitd preskriptiivi-
sid eli normatiivisia asenteita, jotka koske-
vat kaikkien ihmisten toimintaa. Tillaisia
asenteita ilmaisevat sellaiset viitteet kuin
“lupaukset on pidettivd” ja "ketdin ei saa
vahingoittaa” (Airaksinen, 1987, s. 62; Miz-
zoni, 2010, s. 1-2, 5). Tissa tutkimuksessa
yhteiskunnallisilla asenteilla tarkoitetaan
suhtautumista poliittisiin ja lainsddddnnol-
lisiin pddtoksiin, jotka vaikuttavat kansa-
laisten arkeen, tasapuolisuuden ja oikeu-
denmukaisuuden toteutumiseen seki tur-
vallisuuteen. Eettisten ja yhteiskunnallis-
ten asenteiden yhteydessi viitataan usein
vastuullisuuteen eli haluun ja velvollisuu-
teen huolehtia jonkin asian hoitamisesta.
Tillainen velvollisuus voi olla eettinen tai
lakisddteinen. Yhteiskunnallisessa keskus-
telussa vastuullisuudella tarkoitetaan eri-
tyisesti valtioiden ja yritysten, mutta myds
kansalaisten velvollisuutta edistdd yhteis-
kunnallista, ekologista ja taloudellista kes-
tivyyttd eli ihmiskunnan pitkin aikavilin
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hyvinvointia. Tavoite on seki yksil6iden et-
td yhteisojen kannalta rationaalinen.

Kiyttiytymistieteellisti ~ rahoituksen
tutkimusta (behavioural finance) edustava
Chiu kritisoi voimakkaasti oletusta mark-
kinoiden tehokkuudesta ja sijoittajien ra-
tionaalisuudesta. Oletuksen mukaan sijoit-
tajat tavoittelevat aina omaan etuaan ja ot-
tavat tarkasti huomioon kaiken saatavilla
olevan tiedon; siten sijoitusratkaisut ovat
perusteltuja ja sisdisesti johdonmukaisia
(Chiu, 2009, 5. 7-8; Das, 2012, s. 60). Titi
oletusta ovat arvostelleet monet muutkin
tutkijat, ja sijoittajien asenteilla on katsot-
tu olevan hyvin monitahoinen rooli. Tdmi
on linjassa sen kanssa, ettd asenteiden vai-
kutus paitoksentekoon on tapauskohtais-
ta ja perustuu piitosvaihtoehtoja koskeviin
arvostelmiin.

Useiden tutkijoiden mukaan paitok-
sentekijoiden jirkevyyttd, johdonmukai-
suutta ja oman edun ajamista helposti lii-
oitellaan (Vanberg, 2004; Hedden, 2015;
Kahneman, 2011). Tétd vinoumaa korja-
takseen Kent ja kumppanit (2001, s. 144—
147, 193) korostavat, etti sijoittajat tekevit
usein vairid valintoja asenteidensa ja tapo-
jensa ohjaamina. Keskeisiksi tavoiksi Kent
ja kumppanit tunnistavat seuraavat: (1) si-
joittajat erikoistuvat tiettyihin omaisuusla-
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jeihin ja riskitasoihin, (2) he pyrkivit mi-
nimoimaan tappionsa, (3) monet sijoitta-
vat voittonsa uudelleen, (4) kauppaa kiy-
dddn liian aggressiivisesti, (5) sijoittajat pi-
tavit omistuksiaan liian kauan, (6) eivitki
rakenna tehokkaita salkkuja, (7) sijoitta-
jat my6s matkivat toisiaan ja (8) heidin si-
joitusratkaisuihinsa vaikuttavat historialli-
sen suuri tai vihiinen kaupankiynti. Ho-
nin ja kumppanien (2015) mukaan koke-
neet piensijoittajat hallitsevat kuitenkin
riskeji ja kohtaavat siksi vihemmin tappi-
oita kuin kokemattomat. Se johtuu paitsi
sijoitusten hajauttamisesta myds siitd, et-
td kokeneet sijoittajat hallitsevat hermon-
sa paremmin eivitkd ole yhti vahvasti tun-
teidensa ja asenteidensa ohjaamia kuin ko-
kemattomat sijoittajat. Niin asenteiden on
nihty haittaavan enemmin kuin hyodytti-
vin osakesddstimista.

Tutkimusmenetelma

Tissi tutkimuksessa tarkastelutapa on her-
meneuttinen ja tutkimusote indukdtivinen.
Hermeneuttisessa tarkastelussa analysoi-
daan yksiloiden ja yhteisojen kisityksid ja
pyritiidn ymmairtdmiin ihmisten mielipi-
teitd ja kiyttdytymistd — usein psykologis-
ten, sosiaalisten ja kulttuuristen tekijoi-
den valossa (Kakkuri-Knuuttila & Hein-
lahti, 2006, s. 158). Induktiivisessa lihes-
tymistavassa tehddin havaintoja tutkitta-
vasta aineistosta ja muodostetaan teoria tai
muu kokonaiskisitys niiden pohjalta (Kos-
kinen ym., 1995). Kisilld olevan tutkimuk-
sen johtopaitoksend esitetddn kisitys paa-
toksentekoon vaikuttavista tekijoistd nii-
den havaintojen pohjalta, jotka on tehty
suomalaisten osakesiistijien asenteista ja
sijoitusratkaisuista. Niisti tekijoistd muo-
dostetaan piitoksenteon vektorimalli. Li-
siiksi pyritddn selittdimain, miksi osakesiis-
tdjdt voivat pitdd omien asenteidensa kan-
nalta ongelmallisilta ndyttivid sijoituksia
eettisini ja vastuullisina. Tutkimus perus-
tuu laadulliseen analyysiin, jossa menetel-
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mind kiytetdin aineistoldhtoisti sisillon-
analyysia. Huomioon otetaan taustamuut-
tujia kuten vastaajien iké, sukupuoli ja kou-
lutustaso.

Tutkimuksen aineisto kerittiin Suomen
Osakesdistijit ry:n (ent. Osakesidstijien
Keskusliitto ry) jasenistolle lihetetylld ky-
selylld ja haastatteluilla. Sihkéinen kysely
toteutettiin strukturoidulla lomakkeella lo-
kakuussa 2018, ja silld selvitettiin, millaisia
eettisid ja yhteiskunnallisia asenteita suo-
malaisilla osakesiistijilld on. Kyselyyn vas-
tasi 1 355 henkil64, miki on lihes viisi pro-
senttia Suomen Osakesiistijien jisenistos-
ti (n. 29 000 vuonna 2018). 14 prosenttia
vastaajista oli naisia (195) ja 86 prosenttia
miehid (1 160). Alle 20-vuotiaita vastaa-
jia oli vain viisi, kun taas yli 65-vuotiaita
oli 634 (47 %). Vastaajat olivat eri puolilta
Suomea ja 177 kunnasta. Hieman alla kol-
masosa (29 %) vastaajista oli padkaupunki-
seudulta (Helsinki, Espoo, Vantaa, Kauni-
ainen). Kyselyaineistoa tdydennettiin haas-
tatteluilla. Haastateltaviksi valittiin vastaa-
jia, joilla oli erityisen paljon ”sekd samaa
ettd eri mieltd” -vastauksia. Niin pyrittiin
tunnistamaan mahdollisia asenneristiriito-
ja, joiden oletettiin olevan tirkeiti sijoitus-
pidtosten perusteiden ja jannitteiden ym-
martimiseksi.

Suomen Osakesiistijien tarkoitus on
valvoa suomalaisten piensijoittajien etua,
tiedottaa osakesidstimisti koskevista kysy-
myksistd ja jirjestdd alaan liittyvdd koulu-
tusta. Jarjestd on perustettu vuonna 1980,
ja nykyisen nimensi se otti kdytt66n vuon-
na 2019. Suomessa ei ole muita vastaavia
organisaatioita, joiden kautta tillaista tut-
kimusta varten voitaisiin tavoittaa yhtd
suuri vastaajajoukko.

Kyselyssi esitettiin 54 asenneviittimii
ajankohtaisista aiheista satunnaisessa jir-
jestyksessi, jotta samanaiheisten viitti-
mien ohjausvaikutus jiisi mahdollisimman
vihiiseksi. Viittdmit jakautuivat karkeasti
kolmeen ryhmadén, milld tihdittiin moni-



puoliseen ja yhteiskunnallisen keskustelun
kannalta relevanttiin patteristoon:

1. Eettisid ja yhteiskunnallisia asentei-
ta selvittivit viitteet, jotka koskivat
muun muassa yleistd auttamisvelvol-
lisuutta, koulutuksen maksuttomuut-
ta ja aseviennin valvontaa.

2. Yhteiskunnallisia ongelmia ja ratkai-
suja koskevat viitteet, kuten ne, jot-
ka koskivat tieteen rahoitusta, sosiaa-
lisen median roolia ja susikannan vi-
hentimisti.

.Lainsdaddnnén  uudistamistarvetta

koskevat viitteet, jotka koskivat esi-
merkiksi rangaistusten ankaruutta,
muovipussien kieltdmistd ja irtisano-
missuojan heikentimisti.

Vastaajia pyydettiin merkitsemiin, ovatko
viitteen kanssa eri mielti, seki samaa etti
eri mieltd, samaa mieltd vai vilinpitimit-
tomid. "Sekd samaa ettd eri mieltd” -vaih-
toehto otettiin kdytt6on asenneristiriito-
jen tunnistamiseksi. Jotta vastausvaihto-
ehdot eivit kivisi lilan mutkikkaiksi, jatet-
tiin pois Likertin asteikon ”jokseenkin eri
mieltd” ja "jokseenkin samaa meiltd” -vaih-
toehdot. Niiden oletettiin tulevan riittd-
visti katetuiksi ”sekd samaa ettd eri miel-
td” -vastauksissa. Tdmi oletus sai tukea sii-
td, ettd vastaajat pitivit kyselyi selkednd ja
ymmarrettiviana.

Vastauksia analysoitiin tilastollisia tun-
nuslukuja, taulukointeja ja suodatuksia
kiyttien. Taustatietoina kysyttiin vastaaji-
en ikd, sukupuoli, koulutusaste, asuinpaik-
ka ja sijoittajakokemus. Lisiksi pyydettiin
vastauksia avoimiin kysymyksiin, jotka kos-
kivat sijoitustyylid, suurimpia sijoituskoh-
teita perusteluineen, eettisid ja vastuullisia
sijoituksia seki sijoitusten kokonaismadrai.
Yli 1 000 vastaajaa luonnehti omin sanoin
omaa sijoitustapaansa.

Avoimiin kysymyksiin saatuja vastauksia
analysoitiin laadullisesti. Erityishuomiota
kiinnitettiin sithen, miti vastaajat sanovat
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eettisistd ja vastuullisista sijoituksista, se-
ki siihen, millaisiin kohteisiin he ovat si-
joittaneet. Asenteiden ja sijoituspditosten
yhteensopivuutta arvioitiin suosituimpi-
en sijoituskohteiden eettisyytti ja vastuul-
lisuutta koskevien nikokohtien perusteel-
la (mm. uutisointi, mainehaitat, ympiris-
tojdrjestojen esittdmai kritiikki, oikeudelli-
set syytteet).

Kyselyn jilkeen haastateltiin 14 vastaa-
jaa, mikd tapahtui sihkopostitse loka-mar-
raskuussa 2018. Aiemmassa tutkimuksessa
(Lehtonen, 2017, s. 111, 113) on kiinnitet-
ty huomiota siihen, etti vastakkaiset ja jo-
pa keskeniin ristiriitaiset vaihtoehdot voi-
vat ndyttdd padtoksentekijisti yhtd hyvil-
td ja kannatettavilta. Siksi haastateltaviksi
valitdin sellaisia yhteystietonsa antaneita,
joilla oli erityisen paljon, yli 45 prosent-
tia, ”seki samaa ettd eri mielti” -vastauksia.
Haastatteluilla pyritdin selvittimain, mis-
td niissi vastauksissa on kysymys ja selit-
dat tai sellaiset luonteenpiirteet kuin varo-
vaisuus ja harkitsevaisuus. Kaikki haastatel-
lut olivat yli 20-vuotiaita miehii ja puolet
(7) heistd 51-65-vuotiaita. Haastateltavis-
ta viisi oli pdakaupunkiseudulta, viisi Kaak-
kois-Suomesta ja loput eri puolilta maata.
Suurimmalla osalla haastateltavista oli kor-
keakoulututkinto (11) ja yli 100 000 euron
sijoitussalkku (10). Vain yksi heistd kertoi
sijoittaneensa erityisesti eettisiin tai vas-
tuullisiin kohteisiin.

Tutkimustulokset

Seuraavassa esitelldin tutkimuksen kes-
keisid tuloksia. Erityisti huomiota kiinni-
tetddn eettisiin ja vastuullisiin sijoituksiin
seki niitd koskeviin asenteisiin. Ensin tar-
kastellaan kuitenkin analyysin kannalta re-
levantteja taustamuuttujia.

Taustamuuttujat
Alle 20-vuotiaita vastaajia oli alle puoli

prosenttia (0,4 %, 5), kun taas yli 65-vuo-
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tiaita oli lihes puolet vastaajista (47 %,
634). Kolme keskimmaisti ikdluokkaa (20—
35,36-50 ja 51-65-vuotiaat) eli tyoikiisten
joukko oli vastauksissaan hyvin yksimieli-
sid. Selkein ikiryhmien vilinen mielipi-
de-ero koski siirtymisti tyon verotuksesta
kulutuksen ja haittojen verotukseen (viite
43).20-35-vuotiaat eli nuoret aikuiset kan-
nattivat tillaista muutosta enemmin kuin
vanhemmat ikiryhmit.

Vain joka seitsemis vastaaja oli nainen.
Suurimassa osassa vastauksista ei kuiten-
kaan ollut merkittivid eroa sukupuolten
vililld. Vahvimmin sukupuolisensitiivisid
kysymyksiid olivat dieselautojen kieltdmi-
nen (viite 48), asevalmistajien ja asevien-
tiyritysten valvonnan kiristiminen (viite
20), tyonantajien vastuu henkiléston mo-
nimuotoisuudesta (viite 54), Suomen py-
syminen sotilaallisesti liittoutumattomana
(viite 39) sekd koulujen ja pidivikotien kas-
visruokapiivi (viite 52). Naiset kannattivat
nditi toimia enemmén kuin miehet.

Lihes 80 prosentilla vastaajista oli ylem-
pi tai alempi korkeakoulututkinto, ja kou-
lutustaustan suhteen vastauksissa oli vain
vihin eroja. Koulutustausta huomioon ot-
taen eniten erimielisyyttd oli autoveros-
ta (vdite 42). Veronalennusta kannatti pe-
ruskoulun suorittaneista 63 prosenttia ja
alemman korkeakoulututkinnon suoritta-
neista 59 prosenttia, mutta ylemmin kor-
keakoulututkinnon suorittaneista alle puo-
let (46 %).

Yli 20 vuoden sijoittajakokemus oli 14-
hes 47 prosentilla vastaajista. Niin pitki si-
joittajakokemus oli miehisti lihes puolella
(49 %) ja naisistakin kolmasosalla (35 %).
Enintédin viiden vuoden sijoittajakokemus
oli vain 11 prosentilla vastaajista. Sijoitta-
jakokemus ja sijoitusvarallisuus korreloi-
vat vahvasti keskendin. Suurimmalla osal-
la vastaajista oli 100 000-500 000 euron si-
joitussalkku. Toiseksi eniten oli 50000-
100000 euron salkun omistajia. Yhteensi
niihin kahteen ryhmadén kuului yli puolet
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vastaajista (53 %, 724). Heisti 88 prosent-
tia oli miehid (636) ja 12 prosenttia nai-
sia (88).

Yli miljoonan sijoitussalkun ja alle 5000
euron sijoitussalkun omistajien mielipiteet
erosivat jossain mairin toisistaan, ja suu-
ria eroja oli muutamissa viitteissi. Eni-
ten mielipiteitd jakoi yhteiskunnan vas-
tuu kansalaisistaan (viite 25). Yli miljoo-
nan euron sijoitussalkun omistajista vain
neljisosa (26 %) katsoi, ettd yhteiskun-
ta on vastuussa kaikista kansalaisista (viite
25). Samoin ajatteli alle 5000 euron sijoi-
tussalkun omistajista puolet. Vanhemmat ja
varakkaammat olivat myos valmiita silyttd-
miin sairaanhoidon kustannuksia yksil6il-
le enemmin kuin nuoremmat ja pienem-
min sijoitusvarallisuuden omistajat.

Eettinen ja vastuullinen sijoittaminen
Vastaajista 12 prosenttia (159) kertoi omis-

tavansa eettisid ja vastuullisia sijoituksia.
Vastaajat saivat itse tulkita yritysten eet-
tisyyden ja vastuullisuuden, miki tuottd
heille padnvaivaa. Jotkut olisivat toivoneet
tarkkaa midritelmid, mitd eettisyys ja vas-
tuullisuus tarkoittavat. Kun miiritelmii ei
ollut annettu, saatiin monipuolisempia vas-
tauksia.

Avovastauksissa vastaajat kuvasivat eet-
tisiksi yrityksid, jotka toimivat seuraavilla
aloilla: uusiutuva energia, ilmastomuutok-
sen hillitseminen, luonnonvarojen jirkevi
kiytto, ruokahivikin estiminen seki terve-
ys ja hyvinvointi. Kaikki nimi ovat olleet
aiheina niin paljon esilld uutisissa ja julki-
sessa keskustelussa, etti eettisten yritysten
tunnistamista juuri niilld aloilla toimivik-
si ei voida pitda yllittivini. Kestivin kehi-
tyksen edistiminen ja ilmastonmuutoksen
vastainen ty0 ovat vastausten perusteella
suomalaisten osakesiistijien peruskritee-
rit eettiselle yritystoiminnalle.

Vastaajat kertoivat vilttivinsi ase- ja
tupakkateollisuuteen sijoittamista. Huo-
mionarvoista on, ettd niitd aloja edusta-



via yrityksid ei Helsingin porssissi juuri
ole. Vaikka piensijoittajatkin voivat sijoit-
taa my6s ulkomaisiin osakkeisiin, on help-
po vilttii sellaisia toimialoja, joihin sijoit-
taessa joutuisi nikemdin tavallista enem-
min vaivaa. Monen mielesti kotimaisiin
yrityksiin ja rahastoihin sijoittaminen on
helpointa ja turvallisinta. Lihes kaikki vas-
taajat olivatkin sijoittaneet vain kotimai-
siin osakkeisiin. Ulkomaisia osakkeita mai-
nitsi alle viisi prosenttia vastaajista. Pari-
kymmenti vastaajaa pit kotimaisia sijoi-
tuskohteita lihtokohtaisest eettisind. T-
mi on noin puolitoista prosenttia kaikista
vastaajista ja 12 prosenttia niisti, joilla oli
eettisid sijoituksia. Luottamusta suomalais-
ten yritysten eettisyyteen ei kuitenkaan pe-
rusteltu tai selitetty tarkemmin. Oljyteol-
lisuutta, turkiksia, huumeita, lidkeyhtioi-
td, pikavippifirmoja, perintialaa, uhkape-
leji ja lentoliikennettd pidettiin puoles-
taan ongelmallisina (taulukko 1). Tiéssi
suhteessa vastaukset menevit pidemmalle
kuin YK:n vastuullisen sijoittamisen peri-
aatteet, jotka eivit sisilld listausta poissul-
jettavista toimialoista (Lehtonen, 2012, s.
21-23; Lehtonen, 2016, s. 275).

Taulukko 1. Osakesaastdjien mielestd eettiset ja epaeettiset
toimialat

Eettiset
toimialat:

uusiutuva energia,
ilmastonmuutoksen
hillitseminen, luonnonvarojen
jérkeva kdytto, ruoan
tuhlauksen estaminen,
terveyden ja hyvinvoinnin
edistaminen

Epdeettiset
toimialat:

ase- ja tupakkateollisuus,
oljyteollisuus, turkikset,
huumeet, ladkeyhtict,
pikavippifirmat, perintdala,
uhkapelit, lentoliikenne
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Kyselyyn annettujen avovastausten pe-
rusteella on koottu suosituimpien sijoitus-
ten lista sekd eettisten ja vastuullisten sijoi-
tusten lista (taulukko 2). Vastaajilta kysyt-
tiin, mitkd ovat heidin suurimmat sijoitus-
kohteensa ja mitd erityisid eettisid tai vas-
tuullisia sijoituksia heilld on. Kymmenesti
suosituimmasta sijoituskohteesta kuusi on
myds eettisten ja vastuullisten sijoitusten
listalla: Nordea, Nokia, Fortum, UPM,
Kone ja Neste. Kaikki nimi ovat kotimai-
sia arvoyrityksid. Listat ovat siis hyvin sa-
manlaisia, miki herittdd kysymyksii: On-
ko eettisyys vain mairitteleva lisileima si-
joitustoiminnalle, jonka ainoana perustee-
na ovat taloudelliset tuotto-odotukset? Vai
ovatko suomalaisten piensijoittajien suo-
sikkisijoitukset aidosti eettisid ja vastuul-
lisia?

Taulukko 2. Osakesaastajien suosituimmat sijoituskohteet

Kaikki Eettiset ja vastuulliset

sijoitukset sijoitukset

1. Nordea 1. Neste

2. Nokia 2. Loudspring

3. Fortum 3.UPM

4.UPM 4. Fortum

5. Sampo 5. Wartsila

6. Sijoitusrahastot 6. Nokia

7. Kone 7. Metsa Group

8. Neste 8. Nordea

9. Orion 9. limasto ja ymparistd
-osakerahasto

10. Telia 10. Kone, Kesko
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Vastaajien mainitsemien toimialarajaus-
ten (taulukko 1) perusteella vaikuttaa eet-
tisten ja vastuullisten sijoitusten lista jin-
nitteiselti. Listan kirjessi oleva Neste toi-
mii 6ljyalalla, jota vastaajat pitivit ongel-
mallisena. Toisaalta Neste on Suomen
suurin cleantech-yritys ja kansainvilises-
ti johtava toimija jitteistd ja tihteistd val-
mistettavissa biopolttoaineissa. Neste on
valittu maailman kolmanneksi vastuulli-
semmaksi suuryritykseksi ja kaikkein vas-
tuullisimmaksi energiayhtioksi Global 100
-listauksessa (Corporate Knights, 2019).
UPM:n sellutehdasta Argentiinan ja Uru-
guayn rajajoen varrella on kritisoitu kii-
vaasti molemmissa maissa. Toisaalta yhtio
tunnetaan muovituotteita korvaavien bio-
pohjaisten rakenneaineiden ja biolddke-
tieteen tuotteiden akdivisena kehittdjani.
Wirtsild puolestaan valmistaa polttomoot-
toreita ja toimittaa niiti myds sotalaivoi-
hin. Toisaalta yhtié tunnetaan maailman
polttoainetehokkaimmista ja ympéristo-
ystivillisimmistd dieselmoottoreista. Nor-
dean taas epiilliin sekaantuneen rahan-
pesuun. Nordean eettiset rahastot laittoi-
vat kuitenkin pankin omat osakkeet kau-
pankiyntikieltoon veroparatiisiyhtiéihin
liittyvien Panama-paljastusten vuoksi. Nai-
den laajasti eri tiedotusvilineissi uutisoitu-
jen esimerkkien perusteella yritysten eetti-
syyden arviointi ei ole aina yksinkertaista
eiki yksiselitteisti. Siksi piensijoittajien en-
si alkuun horjuvalta vaikuttava tulkinta eet-
tisesti sijoittamisesta kdy ymmarrettivim-
miiksi, kun arvioinnissa otetaan huomioon
eri suuntiin vetavit perusteet. Piensijoitta-
jat suosivat hyvimaineisia yrityksid, mutta
synnittomyyttd he eivit yrityksiltd edellytd
(taulukko 3). Kukaan ei kuitenkaan sano-
nut sijoitustensa olevan arvojensa tai asen-
teidensa vastaisia.
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Taulukko 3. Keskeisia tuloksia

Suosituimpia
sijoituskohteita:

kotimaiset yritykset,
suuryritykset ja hyvamaineiset,
mutta ei valttdmatta
"synnittmat” yritykset

Piensijoittajille | yrityksen eettisyys ja
tarkeita vastuullisuus
vaatimuksia:

Tyypillinen yli viisikymppinen mies;
suomalainen yhteiskunnallisesti
osakesadstdja: | konservatiivinen mutta

ympadristoasioista valittava

Yleisesti ottaen vastaajat pitivit eettisyyt-
ti ja vastuullisuutta yritystoiminnan valtti-
mittomind edellytyksind (taulukko 3). Niitd
pidettin tirkeind myos yrityksen menestyk-
sen ja osakkeiden kiinnostavuuden kannalta.
Muutama vastaaja kertoi vilttivinsi epieet-
tistd sijoittamista pikemmin kuin etsivinsi
aktiivisest eettisid sijoituksia.

Eettiselle sijoittamiselle esitettiin seki
velvollisuuseettinen etti seurauseettinen
perustelu: epieettisilli yhtisilld ei ole tu-
levaisuutta eikd niihin pitiisi sijoittaa kor-
keankaan tuoton toivossa — niin siksi, etti
epieettisyys on viirin. "Eettisesti pitdd titd
maailmaa eteenpiin viedd”, vastaaja tivist.

Eettinen sijoittaminen ei kuitenkaan
nauti jakamatonta luottamusta, vaan sai
osakseen myos ennakkoluuloja. Osa vastaa-
jista piti eettistd sijoittamista ongelmallise-
na perustelematta mitenkiin. Eettisid si-
joituskohteita epiiltiin myos huijaukseksi
ja hyvin riskialttiiksi eikd niihin siksi halut-
tu sijoittaa. Syitd eettisten sijoitusten epii-
lemiselle voi olla monia alkaen tietimitto-
myydesti ja paittyen oletukseen, etti eetti-
syys merkitsee suurempaa riskii ja pienem-
paa tuottoa.



Eettisiin ja vastuullisiin sijoituksiin suh-
tautumisessa ilmeni siis kahdenlaista hor-
juvuutta. Ensinnikin suosituimpien sijoi-
tusten seki eettisen ja vastuullisten sijoi-
tusten listat olivat niin samanlaisia, etti
herisi kysymys eettisyyden tulkinnasta ja
kiytostd sijoitustoiminnan legitimoijana.
Toisekseen sijoitusten eettisyyttdi pidet-
tiin yleisesti ottaen hyvin tirkeini, mut-
ta erityisten eettisten sijoitusten jirkevyyt-
ti epdiltiin. T4hin horjuvuuteen liittyy tut-
kimustehtiviksi asetettu asenteiden ja si-
joitusratkaisujen ristivedon tunnistaminen.
Sen analysoinnissa keskeiseksi nousivat ky-
selyssi annetut seki—etti -vastaukset.

Seka-etta -suhtautuminen
Tutkimuksessa kiinnitettiin erityisti huo-

miota "sekid samaa ettd eri mieltd” -vasta-
uksiin, koska oletettiin, etti niiden suu-
ri mairi voisi indikoida asenneristiriitoja.
Tillaisten ristiriitojen tunnistaminen on
tirkedd, kun tarkastellaan osakesiistijien
asenteiden ja sijoitusratkaisujen yhdenmu-
kaisuutta. Kuten edelld on nihty, asentei-
den ja ratkaisujen yhdenmukaisuus voidaan
kyseenalaistaa.

Kyselyssi annettiin muutamiin viitti-
miin ”sekd samaa ettd eri mieltd” -vastauk-
sia huomattavan paljon. Lihes puolet vas-
taajista oli sekid samaa mieltd ettd eri miel-
td siitd, ettd potilaan tulee maksaa itsel-
leen aiheuttamiensa vammojen ja sairauk-
sien hoito (viite 46). Kaksi viidesti oli seki
samaa mieltd ettd eri mielti siitd, ettd las-
ten harrastusten hintaa tulisi siddelld yh-
teiskunnan tuella (viite 11); ettd yhteiskun-
ta on vastuussa kaikista kansalaisista (viite
25) ja ettd vanhusten kotihoitoa pitiisi lisi-
ti (viite 36). Ndmai viittdmait olivat yhtiil-
ti eriaiheisia ja -tyyppisid, mutta toisaalta
niiden taustalla voidaan nihdi yhdistivina
tekijiand huoli hyvinvoinnista.

Seki—ettd -vastauksissa oli sukupuol-
ten vililli melko vihin eroja. Lievdd 5-10
prosenttiyksikon vaihtelua esiintyi jonkin
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verran ja hieman isompia eroja vain paris-
sa viitteessd. Naisista 42 prosenttia ja mie-
histd 27 prosenttia oli sekd samaa ettid eri
mieltd siitd, ettd sote-uudistukseen liittyvi
valinnanvapaus yksityisen ja julkisen pal-
veluntuottajan vililld on tarpeellinen (vii-
te 5). Naisista 42 prosenttia ja miehistd
29 prosenttia oli sekd samaa ettd eri miel-
ti siitd, etti dieselhenkilautot tulee kiel-
tda (viite 48).

Tarkemman selvyyden saamiseksi haas-
tateldin 14 vastaajaa, joilla oli erityisen pal-
jon ”seki samaa etti eri mieltd” -vastauksia
(>45 %). Haastatteluilla pyrittiin selvitti-
maén, mistd vastauksissa oli kysymys ja mi-
ten sekid—ettd -suhtautuminen voi vaikuttaa
paitoksentekoon.

Haastatellut olivat etenkin lainsiddin-
non uudistamista koskevista viitteistd seki
samaa mieltd ettd eri mieltd. Sitd haastat-
telut perustelivat yhteiskunnallisten ilmi-
6iden mutkikkuudella ja vaikeaselkoisuu-
della, johon olisi naiivia suhtautua yksioi-
koisesti. Lisiksi he pitivit suhtautumistaan
tilannesidonnaisena; kukaan haastateltu ei
tunnistanut itsessdin yleistd taipumusta se-
ki-ettd -ajatteluun.

Seki—etti -suhtautumista perusteltiin
my0s yhteiskunnallisella tasa-arvolla. Yh-
teiskunnallisissa padtoksissi pidettiin tir-
keini, ettd eri ihmisten tarpeiden ja tilan-
teiden erilaisuus otetaan huomioon. Kun
yhteiskunnallisia kysymyksid tarkastel-
laan eri ihmisten ja ryhmien nikokulmis-
ta, vastauksetkin voivat olla erilaisia. Pidet-
tiin suorastaan tasa-arvon vastaisena, etti
yhteiskunnallisissa kysymyksissi oltaisiin
joustamattomia ja suoraviivaisia.

Haastatteluissa  kiinnitettiin - huomio-
ta myos sithen, ettd intressien ja nikokul-
mien moneus on demokratialle olennais-
ta. Toisaalta tuotiin esille, ettd yksittdisten
puolueiden nikemykset voivat olla yksi-
puolisia ja jopa harhaanjohtavia. Arvioitiin
myds, ettd yksioikoisuus ja suoraviivaisuus
ovat lisddntyneet politiikassa populismin
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nousun myotd. Vaarallisena pidettiin sité,
ettd yhteiskunnallisiin kysymyksiin otettai-
siin yleisesti kovin jyrkki ja ehdoton kanta.

Haastatteluissa siis perusteltiin seki—et-
td -vastauksia eri nikokulmien ja mielipi-
teiden huomioon ottamisella. Huomiota
kiinnitettiin sithen, ettd kyselytutkimuk-
sessa esille otetut yhteiskunnalliset ilmiot
eivit ole yksiselitteisid, vaan niiti pitdd ar-
vioida monipuolisesti.

Haastatellut valaisivat seki—etté -suhtau-
tumista muun muassa seuraavan esimerkin
avulla: Julkisuudessa esitettyjen arvioiden
mukaan Suomi tarvitsee entistd enemmaén
maahanmuuttajia, ja varsinkin koulutetuis-
ta maahanmuuttajista on pulaa. Toisaalta
maahanmuuton pitdisi tapahtua hallitusti
ja turvallisesti, ja siksi maahanmuutto, ku-
ten moni muukin yhteiskunnallinen ilmis,
vaatii sddntojd ja rajoituksia. Niinpd kysy-
mykseen, tarvitaanko tyOperiistd maahan-
muuttoa lisdi vai ei (viite 17), on mielekis-
td vastata “sekd—ettd”.

Haastattelujen perusteella  seki-ettd
-asenteen taustalta voidaan tunnistaa seu-
raavia yleisid piirteiti. Useat haastatel-
lut jakoivat kisityksen, ettd yhteiskunnal-
lisiin kysymyksiin voidaan nikokulmasta
riippuen antaa erilaisia jirkevid ja perus-
teltuja vastauksia. Siksi on syyti olla lukit-
sematta vastaustaan liian aikaisin ja ehdot-
tomasti. Tillainen nikékulmarelativistinen
(Bermudez, 2020) lihtokohta sopii myos
asenteiden ja sijoitusratkaisujen yhden-
mukaisuusongelmien arvioimiseen. Asen-
teiden ja kiytinnon tekojen epiyhdenmu-
kaisuus voi paljastaa sisdisten ristiriitojen
ja kognitiivisen dissonanssin lisiksi myos
muuta. Vaikka tehty sijoitusratkaisu néyt-
tdisi linjattomalta sijoittajan asenteiden
kanssa, taustalla voi olla niin toiveajattelua
kuin vakavaa pohdintaa, jossa on pyritty ot-
tamaan huomioon erilaisia nikokulmia.

Haastatellut korostivat, etti eivit viltti-
mittd pidi vastakkaisia ja keskendin risti-
riitaisia vaihtoehtoja yhtd hyvini. Osa ker-
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tol, ettd sekd—ettd -vastaukset johtuvat va-
rovaisuudesta, halusta vilttiid mustaval-
koista ajattelua ja kyselyssi esille otettu-
jen kysymysten monitahoisuudesta. Silti
he pitivit seki—ettd -suhtautumista enem-
min vahvuutena kuin heikkoutena: se aut-
taa ottamaan huomioon asioiden eri puo-
lia ja asioita tulee lihestyttyd useammasta
kuin yhdesti nikokulmasta. Toisaalta haas-
tatellut my6s kritisoivat seki—ettd -suhtau-
tumista, koska se voi johtaa jahkailuun ja
hidastaa paitoksentekoa.

Keskustelu

Tdmain tutkimuksen vastaajista 12 prosent-
tia kertoi omistavansa erityisid eettisid ja
vastuullisia sijoituksia. Se, onko osuus suuri
vai pieni, riippuu nikokulmasta. Vastuulli-
nen sijoittaminen lisidntyy kuitenkin kan-
sainvilisesti kovaa vauhtia. Siksi voidaan
olettaa, ettd my0s piensijoittajat pitivit si-
joitusten eettisyytti ja vastuullisuutta en-
tistd tirkedmpini. Oletus on yllitykseton
ja yhdenmukainen alussa mainitun Chi-
un (2009) tuloksen kanssa: piensijoittajien
henkilokohtaiset arvot vaikuttavat merkit-
tivisti heidén sijoituspiitoksiinsi. On tir-
kedi selvittdd, mihin eettisyyden ja vastuul-
lisuuden korostus liittyy suomalaisilla osa-
kesaistajill.

Kuten edelli todettiin, suosituimpien si-
joitusten ja eettisten sijoitusten listat oli-
vat hyvin samanlaiset: kymmenestd yrityk-
sestd kuusi oli molemmilla listoilla (tau-
lukko 2). Sijoittajat siis pitdvit eettisind
yrityksid, jotka ovat muutenkin suosittuja
sijoituskohteita. Téltd pohjalta Chiun ki-
sitystd voidaan tarkentaa seuraavasti: si-
joittajat tulkitsevat eri perusteilla tekemi-
din sijoituspddtoksid niin, ettd ne sopivat
yhteen heidin eettisten ja yhteiskunnal-
listen asenteidensa kanssa. Odotetusti ku-
kaan ei kertonut sijoitustensa olevan arvo-
jensa vastaisia.

Kun sijoittajien asenteita ja kisityksid
tarkastellaan lihemmin, paljastuu kiinnos-



tavia yksityiskohtia. Suurin osa vastaajis-
ta piti sijoituksiaan eettisini ja vastuullisi-
na perustelematta kisitystdin. Koska vas-
taajat saivat itse tulkita nimi kisitteet, tu-
lokset vetdvit moneen suuntaan. Eettisind
ja vastuullisina pidettyjen sijoitusten jou-
kossa on myos sellaisia yrityksid, jotka ovat
olleet julkisuudessa kielteisessi valossa. Si-
joittajat eivit siis automaattisesti pida yri-
tyksid eettisesti kyseenalaisina tai vastuul-
lisuustarkastelujen kannalta ongelmalli-
sina, vaikka niiden maine rakoilisi ja olisi
kyseenalainen. T4min voidaan olettaa liit-
tyvin sijoittajien pyrkimyksen siilyttdd it-
sestddn ja omista valinnoistaan ehed kuva
myos kriisitilanteissa (Bermudez, 2020, s.
67, 83-89).

Alussa todettiin, ettd Honin ja kumppa-
nien (2015) mukaan kokeneet piensijoit-
tajat hallitsevat sijoitusriskeji ja kohtaavat
vihemmin tappioita kuin kokemattomam-
mat. Selitykseksi on tarjottu sitd, ettd koke-
neet sijoittajat eivit ole yhtd vahvasti tun-
teidensa ja asenteidensa vietdvissi kuin ko-
kemattomat. Kisilld oleva tutkimus tukee
kuitenkin paremmin Kentin (2001) ja Da-
sin (2012) Kisitystd, jonka mukaan sijoit-
tajat toimivat asenteidensa pohjalta ja tul-
kitsevat sijoituksiaan omien asenteidensa
valossa parhain piin. Timin keskustelun
johtopiitokseni voidaan todeta, ettid osa-
kesddstijdt pitdvit sijoituksiaan asenteiden-
sa mukaisina, vaikka nuo asenteet ja sijoi-
tukset olisivat ristiriidassa keskendin. Syi-
tid tihén voi olla monia: ristiriitoja ei vilt-
timittd tunnisteta tai niistd ei vilitetd tai
niitd pidetddn nienniisini tai pinnallisina.
Tarkemman kuvan saaminen vaatisi lisdtut-
kimuksia erityisesti sijoittajien kokemasta
kognitiivisesta dissonanssista.

Tissi tutkimuksessa havaittiin myos, et-
td parikymmentd vastaajaa piti kotimaisia
sijoituskohteita lihtokohtaisesti eettisini
(taulukko 3). Tille voidaan nihdi useita
syitd. Ensinnikin Suomi on pérjinnyt hy-
vin Transparency Internationalin vertai-
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luissa ollen yksi maailman vihiten korrup-
toituneista maista (Viinamiki ym., 2020).
Toisekseen suomalaista lainsdddintod pi-
detiiin korkeatasoisena ja laillisuusvalvon-
taa toimivana (Salminen, 2018). Namai sei-
kat eivit detenkdin aukottomast todista
kotimaisten sijoituskohteiden eettisyytta.
Yksityiskohtaisten eettisten analyysien si-
jaan monet sijoittajat kertovatkin panos-
tavansa kotimaisiin yrityksiin ja tyopaik-
koihin, koska haluavat edistii suomalaisen
yhteiskunnan elinvoimaa ja yhteisti hyvii.
Lisiksi kotimaisten yhtididen tunnettuus
luetaan niille ansioksi.

Vain viisi prosenttia vastaajista kiisti alt-
ruistisen perusperiaatteen: velvollisuuden
auttaa hiadissi olevaa (viite 32). Tamai ku-
vaa vastausten yleislinjaa, joka on eettisesti
melko yllitykseton. Joku saattaisi silt pitdd
ylldttavini, ellei jopa hikellyttivini, ettd
ylipddtdan kukaan kiistid velvollisuuden
auttaa hidinalaisia. Taustalla voi kuiten-
kin olla pohdintaa, ettd kaikki hiti ei ole
yhti vakavaa ja ettd hitd voi olla my®6s itse
aiheutettua. Joku saattaa myos ajatella, et-
ti olemme velvollisia vain siihen, miki on
mahdollista ("ought implies can”), eiki ku-
kaan voi auttaa kaikkia hidissi olevia. Nai-
set vaikuttavat eettisesti hieman valppaam-
milta ja varovaisemmilta kuin miehet, mut-
ta erot eivit ole suuria. Miehet taas ovat
naisia hieman konservatiivisempia yksilon-
vapautta koskevissa kysymyksissi ja torju-
vat naisia hanakammin dieselautojen kiel-
tdmisen ja asemyynnin valvonnan kiristd-
misen (taulukko 3). Nuoret aikuiset osoit-
tautuvat ympiristokysymyksissi aktivi-
semmiksi kuin vanhemmat ikiluokat.

Kuten todettu, haastateltaviksi valittiin
vastaajia, joilla oli paljon seki—ettd -vasta-
uksia. He perustelivat vastauksiaan yhteis-
kunnallisten ilmididen monimuotoisuu-
della ja monimutkaisuudella, johon oli-
si naiivia suhtautua yksioikoisesti. Samal-
la he korostivat, etti eivit vilttimattd pidd
vastakkaisia ja keskendin ristiriitaisia vaih-
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toehtoja tasavertaisina. Sild he pitivit se-
ki—ettd -suhtautumista vahvuutena ja voi-
mavarana: se auttaa ottamaan huomioon
asioiden eri puolia ja asioita tulee lihestyt-
tyd eri nikokulmista. Tulosta voidaan tul-
kita niin, etti asenteet ovat ikiian kuin kah-
dessa kerroksessa: “pohjakerroksessa” ovat
vaikuttavat asenteet ja “ylikerrassa” ihan-
neasenteet. Vaikuttavien asenteiden, kuten
voitonpyynnin ja kasvuhakuisuuden, mu-
kaan tehtyji valintoja ja ratkaisuja tulkitaan
parhain piin ihanneasenteiden mukaisiksi.
Tihin kiinnittdd huomiota paitoksen-
teon tekopyhyysteoria (the hypocricy
theory of decision-making), jonka mu-
kaan péitokset yhdessi suunnassa korvaa-
vat tekoja toisessa suunnassa (Brunsson &
Brunsson, 2017, s. 85). Tdmi koskee erityi-
sesti sellaisia padtoksii, jotka voidaan pan-
na tdytintoon vasta kaukana tulevaisuu-
dessa. Niin voi kiydi esimerkiksi teknisis-
td tai taloudellisista syistd — esimerkiksi sik-
si, ettd uutta teknologiaa vasta kehitetdin,
tai siksi, ettd ympiristolle haitalliset tuot-
teet ja materiaalit ovat toistaiseksi halvem-
pia kuin ympirist6d sddstivit. Siten sijoit-
taja voi siilyttidd vastuullisuuden nikokul-
masta ongelmallisiksi tietiminsi sijoituk-
set, koska on péittinyt jatkossa kiinnittdd
enemmin huomiota sijoitustensa vastuul-
lisuuteen tai koska olettaa tai toivoo sijoi-
tuskohteena olevan yrityksen kehittivin
toimintaansa aiempaa vastuullisemmak-
si. Ikdvimmillddn timi voi tarkoittaa op-
portunismia, jossa sijoituksia pidetiin vas-
tuullisina virheellisin tai riittimittomien
perustein ja jopa tietoisena siitd, ettd pai-
toksenteon perusteet ovat heikot ja episel-
vit. Tissd tutkimuksessa saatiin sellaisesta
viitteitd, mutta tuloksen tismentiminen ja
vahvistaminen vaatisi lisdtutkimuksia. Re-
levantteja nikokohta on tarkasteltu muun
muassa strategioiden utopistisuutta ja fan-
tasiamaisuutta analysoivissa tutkimuksissa
(Sajasalo ym., 2015; Auvinen ym., 2018).
Niiden huomautusten perusteella voi-
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daan johtopiditokseni muodostaa padtok-
sentekoa kuvaava neljin vektorin summa:

a+b+c+d

Sen avulla voidaan selittidd, miksi osake-
sddstdjit voivat pitdd omien asenteidensa
kannalta ongelmallisilta niyttivii sijoituk-
sia eettisind ja vastuullisina. Vektorimal-
lissa a on piitoksentekijin, kuten osake-
sddstdjin, tekemd piitos; b on tuota pii-
tostd seuraavat paitoksentekijin omat te-
ot — esimerkiksi osakekaupat tai rahasto-
osuuksien ostot; ¢ on teot ja toimet, joita
péitoksentekiji toivoo tai odottaa muilta
toimijoilta, kuten yrityksiltd ja maan halli-
tukselta. Pddtoksentekiji ei voi kuitenkaan
ohjata tai mairitdi niiden muiden taho-
jen toimintaa. Viimeinen muuttuja d viit-
taa koko muuhun maailmaan eli tekoihin
tai tapahtumiin, joihin piitoksentekiji ei
voi vaikuttaa tai joita hin ei vilttdmitti ole
osannut edes ottaa huomioon. Tillaisia te-
kijoitd ovat esimerkiksi lamat ja nousukau-
det, luonnonkatastrofit ja kauppasodat.
Kun edetdin summan a + b + ¢ + d teki-
jOissd vasemmalta oikealta, etddnnytiin sa-
malla siitd, mihin osakesi#stéjd voi suoraan
omilla toimenpiteillddn vaikuttaa. Tuke-
vimmin hinelli on hallussaan piitos omas-
ta toiminnastaan (a), mutta jo tuon pii-
toksen toteuttamista koskevat teot (b) ovat
paljon vaikeammin ohjattavia. Ensinnikin
teot voivat viedd eri suuntaan kuin paitos,
koska tekojen seuraukset ovat ennustamat-
tomia. Esimerkiksi jonkin toimialan pai-
non lisidminen sijoitussalkussa saattaakin
yhtikkid vihentdd sitd yllittivien kurssi-
laskujen vuoksi. Toisekseen vaihtoehtoisia,
mutta paitoksen ja siithen liittyvien asen-
teiden kanssa yhteensopivia tekoja, kuten
osakekauppoja tai rahasto-osuuksien osto-
ja, voi olla monia erilaisia. Voi olla ainakin
osittain sattumanvaraista, miti niistd vali-
taan. Lisiksi se, niyttdiko yksittdinen te-
ko sopivan yhteen péitoksen kanssa vai ei,



riippuu vahvasti taustaoletuksista — muun
muassa siitd, miten sijoituskohteeksi valit-
tujen yritysten vastuullisuuden ja toimin-
tatapojen odotetaan kehittyvin tulevaisuu-
dessa (c). Tama selittidi osaltaan sitd, mik-
si osakesdidstdjit voivat pitdd omien asen-
teidensa kannalta ongelmallisilta niyttivid
sijoituksia eettisinid ja vastuullisina: yri-
tyksen eettisyyttd koskevat odotukset voi-
vat olla sijoittajan mielesti myonteisempii
kuin sen nykytila. Vektorimallin loppupdi-
hin (c+d) liittyy niin paljon epdvarmuutta
ja subjektista (esim. sijoittajasta, osakesiis-
tdjidstd) riippumattomia tekijoitd, ettd tima
voi tavoitella péitoksilldin (a) ja teoillaan
(b) yhti ja tunnustaa, ettd monet vastakkai-
set ja hinestd riippumattomat kehityskulut
(c+d) voivat kuitenkin johtaa toisenlaiseen
lopputulokseen. Niin ikidin on sijoittajan
kannalta miellyttdvimpii selittdd padtoksi-
44n ja tekojaan parhain piin kuin myontéi
toimineensa vastuuttomasti ja epijohdon-
mukaisesti. Tiéllainen selittiminen voi vi-
hentii kognitiivisen dissonanssin aiheutta-
maa epiamukavuutta.

Yhteenveto
Tutkimuksen mukaan osakeséistijit pi-
tivit eettisyyttd ja vastuullisuutta tirkei-
ni perusteina sijoituspaitoksilleen. Teh-
dyt sijoitukset herittavit kuitenkin titd ar-
votaustaa vasten kysymyksid. Tutkimusai-
neistosta koottujen suosituimpien sijoitus-
ten ja eettisten sijoitusten listat olivat hyvin
samanlaisia: kymmenestd yrityksestd kuu-
si oli molemmilla listoilla. T4ssd suhteessa
vastaajien asenteissa ja sijoituspaitoksissi
oli ristivetoa. He pitivit paitoksidin arvo-
asenteidensa mukaisina myos silloin, kun
on perusteita pitid sijoituskohteita kyseis-
ten asenteiden kannalta ongelmallisina.
Tutkimuksen pohjalta esitettiin malli
paitoksentekoon vaikuttavista tekijoistd.
Mallin avulla selitettiin, miksi osakesiisti-
jit voivat pitdd omien asenteidensa kannal-
ta ongelmallisilta ndyttivii sijoituksia eet-
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tisind ja vastuullisina. Mallin mukaan pal-
jon riskeji ja epdvarmuutta liittyy sellaisiin
tekoihin, joita paitoksentekiji toivoo tai
odottaa muilta toimijoilta kuten yrityksilti
ja poliitikoilta. Epdvarmuutta liittyy myos
moniin muihin tapahtumiin ja prosessei-
hin, joihin paitoksentekiji itse ei voi mi-
tenkdidn vaikuttaa. Siksi osakesiistiji voi
haluta sijoitusratkaisuillaan edistii eettistd
ja vastuullista toimintaa ja samalla tunnus-
taa, ettd monet vastakkaiset ja hinesti riip-
pumattomat kehityskulut voivat kuitenkin
johtaa ei-toivottuun lopputulokseen.

Tutkimuksessa keskityttiin osakesais-
tijien asenteisiin suhteessa heidin sijoi-
tusratkaisuihinsa eli piidtoksenteon tulok-
seen. Tdmi on yksi tutkimuksen rajoituk-
sista, ja lisdi tietoa tarvittaisiin sijoittamista
koskevan piitoksenteon muista vaiheista ja
perusteista. Kansainvilinen otos laajentai-
si nikokulmaa ja mahdollistaisi maavertai-
lut. Tirkeitd jatkokysymyksid liittyy myos
arvojen rooliin sijoituspiitoksissd ja osa-
kesdastijien tapoihin kisitelld kognitiivis-
ta dissonanssia.

Lihteet

Airaksinen, T. (1987). Moraalifilosofia.
Helsinki: WSOY.

Aronson, E. (1992). The return of the
repressed: Dissonance theory makes a
comeback. Psychological Inquire, 3(4),
303-311.

Auvinen, T, Sajasalo, P, Sintonen, T.,
Takala, T, & Jarvenpii, M. (2018).
Antenarratives in ongoing strategic
change: Using the story index to cap-
ture daunting and optimistic futures,
teoksessa H. Krimer & M. Wenzel
(toim.), How Organizations Manage
the Future: Theoretical Perspectives
and Empirical Insights (s. 133-151).
Cham: Palgrave Macmillan.



YRITYSETIIKKA  1/2022 | www.eben-net.f

Bermudez, J. L. (2020). Frame it Again:
New Tools for Rational Decision-
Making. Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press.

Black, I. (2019). Sustainability through
anti-consumption. Journal of Consu-
mer Behaviour, 9(6), 403-411.

Bradley, R. (2017). Decision Theory with
a Human Face. Cambridge: Cambridge
University Press.

Brunsson, K. & Brunsson, N. (2017).
Decisions: The Complexities of Indi-
vidual and Organizational Decision-
Making. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing.

Chiu, P. (2009). Looking Beyond Profit:
Small Shareholders and the Values
Imperative. London: Routledge.

Corporate Knights (2019). Global 100.
Haettu sivulta https://www.cor-
porateknights.com/reports/2019-
global-100/2019-global-100-re-
sults-15481153/3.12.2021.

Das, S. K. (2012). Small investor’s beha-
viour on stock selection decision:

A case of Guwahati stock exchange
introduction. International Journal of
Advanced Research in Management
and Social Sciences, 1(2), 59-78.

Eiser, J. R. & van der Pligt, J. (2015).
Attitudes and Decisions. Hove: Psycho-
logy Press.

Elidketurvakeskus (2019). TyGelikejirjes-
telmin elikevarat ja rahavirrat. Haettu
sivulta https://www.etk.fi/tutkimus-
tilastot-ennusteet/tilastot/tyoelakkei-
den-rahoitus/tyoelakejarjestelman-ela-
kevarat-rahavirrat/ 3.12.2021.

Festinger, L. (1957). A Theory of Cog-
nitive Dissonance. Stanford: Stanford
University Press.

Gregory-Smith, D., Smith, A. & Winkl-
hofer, H. (2013). Emotions and disso-
nance in ’ethical’ consumption choices.
Journal of Marketing Management,
29(11-12),1201-1223.

Hedden, B. (2015). Reasons Without Per-
sons: Rationality, Identity, and Time.
Oxford: Oxford University Press.

Hon, T.-Y., Shum, P. & Woo, K. Y.
(2015). Behavioural study of financial
derivatives investments in Hong Kong.
Asian Profile, 43(6), 539-548.

Janis, I. L. (1982). Groupthink: Psycho-
logical Studies of Policy Decisions and
Fiascoes. Second edition. New York:
Houghton Mifflin.

Kahneman, D. (2011). Thinking, Fast and
Slow. London: Penguin Books.

Kakkuri-Knuuttila, M.-L. & Heinlahti,
K. (2006). Miti on tutkimus? Argu-
mentaatio ja tieteenfilosofia. Helsinki:
Gaudeamus.

Kent, D. D. & Hirshleifer, D. A. & Teoh,
S. H. (2001). Investor psychology in
capital markets: Evidence and policy
implications. Journal of Monetary Eco-
nomics, 49(1), 139-209.

Koskinen, I., Alasuutari, P. & Peltonen, T.
(2005). Laadulliset menetelmit kauppa-
tieteissd. Tampere: Vastapaino.

Latvanen, K. (2018). Suomalaiset vauras-
tuvat. FIM Lounge, 7.6.2018. Haettu
sivulta https://lounge.fim.com/suoma-
laiset-vaurastuvat/ 3.12.2021.

Lehtonen, T. (2009). Arvot ja arvojohta-
minen: filosofisia huomautuksia. Hal-
linnon Tutkimus 28(4), 3-15.

Lehtonen, T. (2012). Vastuullisen sijoitta-
misen etiikka. Yritysetiikka, 4(2), 16-27.

Lehtonen, T. (2016). Social investment
and fiduciary responsibility. Teoksessa
Lehner, Othmar M. (toim.), Routledge
Handbook of Social and Sustainable
Finance. Abingdon, Oxon: Routledge,
264-279.

Lehtonen, T. (2017). Multi-attractedness
(or ‘multiple voices inside one person’).
Teoksessa Keng, Nicole & Nuoppo-
nen, Anita & Rellstab, Daniel (toim.),
Voices. Vaasa: VAKKI, 111-122.

McDonald, S., Oates, C. J., Alevizou, P.


https://www.corporateknights.com/reports/2019-global-100/2019-global-100-results-15481153
https://www.corporateknights.com/reports/2019-global-100/2019-global-100-results-15481153
https://www.corporateknights.com/reports/2019-global-100/2019-global-100-results-15481153
https://www.corporateknights.com/reports/2019-global-100/2019-global-100-results-15481153

J., Young, C. W. & Hwang, K. (2012).
Individual strategies for sustainable
consumption. Journal of Marketing
Management, 28(3-4), 445-468.

Mizzoni, J. (2010). Ethics: The Basics.
Chichester, Sussex: John Wiley & Sons.

Montezuma, J. (2006). A survey of institu-
tional investors’ attitudes and percep-
tions of residential property: The Swiss,
Dutch and Swedish cases. Housing Stu-
dies, 21(6), 883-908.

Peterson, Martin (2009). An Introduction
to Decision Theory. Cambridge: Cam-
bridge University Press.

Niiniluoto, L. (1994): Jirki, arvot ja vili-
neet. Helsinki: Otava.

Price, A. W. (1995). Mental Conflict.
London: Routledge.

Porssisditio (2013). Sijoittajan sie-
luneldmii. Haettu sivulta http://
www.porssisaatio.fi/wp-con-
tent/uploads/2014/10/sijoittajan_
sielunel% C3 % A4m% C3 % A4.pdf
3.12.2021.

Salminen, A. (2018). Rehellisyys maan
perii: tutkimus hyvisti hallinnosta ja
korruption torjunnasta. Helsinki: Edita.

Sajasalo, P., Auvinen, T, Takala, T., Jir-
venpid, M. & Sintonen, T. (2016). Stra-
tegy implementation as fantasizing:
Becoming the leading bank. Accoun-
ting and Business Research, 46(3),
303-325.

Soroka, S. N. (2014). Negativity in
Democratic Politics: Causes and Con-
sequences. New York: Cambridge Uni-
versity Press.

Suomen virallinen tilasto (2016). Kotita-
louksien varallisuus: 1. Puolella kotita-
louksista nettovarallisuutta yli 107 200
euroa vuonna 2016. Helsinki: Tilasto-
keskus. Haettu sivulta http://www.stat.
fi/til/veutk/2016/vtutk_2016_2018-06-

www.eben-netfi| 12022 YRITYSETIIKKA

05_kat_001_fi.html 3.12.2021.

"Teoh, Hai Yap & Shiu, Godwin Y. (1990).
Attitudes towards corporate social res-
ponsibility and perceived importance of
social responsibility information cha-
racteristics in a decision context. Jour-
nal of Business Ethics, 9(1), 71-77.

Thibodeau, R. & Aronson, E. (1992).
Taking a closer look: reasserting the
role of the self-concept in dissonance
theory. Personality and Social Psycho-
logical Bulletin, 18(5), 591-602.

Unruh, G., Kiron, D., Kruschwitz, N.,
Reeves, M., Rubel, H. & Meyer zum
Felde, A. (2016). Investing for a sus-
tainable future: Investors care more
about sustainability than many execu-
tives believe. MIT Sloan Management
Review, May 11, 2016. Haettu sivulta
https://sloanreview.mit.edu/projects/
investing-for-a-sustainable-future/
3.12.2021.

Vanberg, V. ]J. (2004). The rationality pos-
tulate in economics: Its ambiguity, its
deficiency and its evolutionary alterna-
tive. Journal of Economic Methodo-
logy, 11(1), 1-29.

Weirich, P. (2015). Models of Decision-
Making: Simplifying Choices. Cam-
bridge: Cambridge University Press.

Viale, R. (2012). Methodological Cogni-
tivism: Vol. 1: Mind, Rationality, and
Society. Heidelberg: Springer.

Viinamiki, O.-P. & Jokipii, A. & Min-
tyld, N. (2020). Whistleblowing in
Finland, teoksessa C. R. Apaza & Y.
Chang (toim.), What Makes Effective
Whistleblowing: Global Compara-
tive Studies from the Public and Pri-
vate Sector (s. 49-69). Cham: Palgrave
Macmillan.

« Tommi Lehtonen, TT, vastuullisuus- ja

eettisyysjohtaja, InnoLab, Vaasan yliopisto.
Sahkdposti: tommilehtonen@uwasa.fi

45


http://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2014/10/sijoittajan_sielunel%C3%A4m%C3%A4.pdf
http://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2014/10/sijoittajan_sielunel%C3%A4m%C3%A4.pdf
http://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2014/10/sijoittajan_sielunel%C3%A4m%C3%A4.pdf
http://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2014/10/sijoittajan_sielunel%C3%A4m%C3%A4.pdf
http://www.stat.fi/til/vtutk/2016/vtutk_2016_2018-06-05_kat_001_fi.html
http://www.stat.fi/til/vtutk/2016/vtutk_2016_2018-06-05_kat_001_fi.html
http://www.stat.fi/til/vtutk/2016/vtutk_2016_2018-06-05_kat_001_fi.html
https://sloanreview.mit.edu/projects/investing-for-a-sustainable-future/
https://sloanreview.mit.edu/projects/investing-for-a-sustainable-future/

