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Tämän kandidaatintutkielman tarkoituksena on lisätä ymmärrystä siitä, miten sijoituspäätöksiä 

tehdään suomalaisten keskisuurten apurahasäätiöiden hallituksissa. Suomalaiset säätiöt hallinnoivat 

yli 20 miljardin euron sijoitusvarallisuutta, mutta niiden sijoitustoimintaa on tutkittu vähän. Tutkimus 

tarkastelee, miten hallitukset hyödyntävät sisäistä ja ulkoista asiantuntemusta sekä miten säätiön 

tarkoitus, säännöt ja riskinkantokyky ohjaavat päätöksentekoa. 

Tutkimus toteutettiin laadullisena tutkimuksena. Aineisto kerättiin kahdella puolistrukturoidulla 

teemahaastattelulla apurahasäätiön hallituksen puheenjohtajalta sekä finanssialan varainhoidon 

johtajalta. Aineisto analysoitiin teoriaohjaavan sisällönanalyysin avulla. 

Tulokset osoittivat, että keskisuurissa apurahasäätiöissä sijoituspäätökset tehdään tyypillisesti 

suoraan hallituksessa. Varainhoitoa ulkoistetaan osittain ulkopuolisille toimijoille, mutta hallitus 

säilyttää vastuun sijoitustoiminnasta. Päätöksiin vaikuttavat avustustoiminnan jatkuvuuden tavoite, 

hallituksen kokoonpano ja asiantuntemus sekä säätiön omat säännöt. Aineistossa korostuivat myös 

kotimaapainotuksen riskit sekä vastuullisuusperiaatteiden kasvava rooli sijoitussuunnitelmissa. 
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The purpose of this bachelor’s thesis is to enhance understanding of how investment decisions are 

made by the boards of medium-sized Finnish grant-making foundations. Finnish foundations 

manage more than 20 billion euros in investment assets, yet their investment activities have received 

limited research attention. The study explores how boards utilize both internal and external 

expertise and how the foundation's purpose, rules and risk-bearing capacity guide decision-making. 

The study was conducted as a qualitative research. The data were collected through two semi-

structured thematic interviews with the chair of a grant-making foundation board and an asset 

management director working in the financial sector. The data were analyzed using theory-guided 

content analysis. 

The results show that in medium-sized grant-making foundations investment decisions are typically 

made directly by the board. Asset management is partially outsourced to external providers, but the 

board retains responsibility for investment activities. Decisions are influenced by the goal of 

maintaining continuity in grant-making, the composition and expertise of the board, and the 

foundation's own rules. The data also highlighted the risks associated with a domestic market bias 

and the growing role of responsibility principles in investment plans. 
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ILMOITUKSET 

Turnitin 

Tämän opinnäytetyön alkuperäisyys on tarkistettu Turnitin työkalun avulla. 

Tekoälyn hyödyntäminen 

Tämän opinnäytetyön kirjoittaja, Teemu Huvinen, on hyödyntänyt seuraavia tekoälytyökaluja 

opinnäytetyön laatimisessa: 

1. OpenAI ChatGPT (versiot 5.4 ja 5.5) sekä Anthropic Claude Opus (versiot 4.6 ja 4.7) 

1.1 Työkalujen käyttötarkoitus: Tutkimuskysymysten ideointi, lähteiden etsiminen sekä tekstin 

kielenhuolto ja oikoluku. 

1.2 Selvitys työkalujen käytöstä: Tässä tutkimuksessa tekoälyä on hyödynnetty tutkimusprosessin 

tukena tutkimuskysymysten rajaamisessa, tiedonhaussa sekä tekstin kielellisessä viimeistelyssä. 

Tekoälytyökalut eivät ole tuottaneet työn varsinaista tutkimuksellista sisältöä, analyysia tai 

johtopäätöksiä, vaan niitä on käytetty kirjoittamisen ja työskentelyn apuvälineinä. 

 

Vastuu 

Kirjoittaja Teemu Huvinen vastaa täysin tämän opinnäytetyön sisällöstä ja on tarkistanut sekä 

muokannut mahdollisten tekoälytyökalujen käytön myötä syntyneen sisällön.
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Johdanto 

Suomessa toimii yli 2 700 säätiötä.  Näiden säätiöiden yhteenlaskettu varallisuus on arviolta 

yli 20 miljardia euroa, mikä tekee niistä taloudellisesti erittäin merkittäviä toimijoita. 

Säätiöillä on keskeinen rooli erilaisten yhteiskunnallisesti hyödyllisten tarkoitusten 

edistämisessä. Säätiö perustetaan varaamalla omaisuutta säännöissä määriteltyyn 

hyödylliseen tarkoitukseen. Tarkoitus voi liittyä esimerkiksi tieteen tai taiteen tukemiseen, 

kulttuuriperinnön vaalimiseen tai muihin hyödyllisiin päämääriin. (Säätiöt ja rahastot 2026) 

Säätiöille ei ole olemassa yhtä vakiintunutta luokittelutapaa. Säätiöiden toiminnan 

arvioinnin kannalta on kuitenkin olennaista tunnistaa, millä tavoin säätiöt eroavat toisistaan 

tutkimusta tehtäessä. (Ahdekivi 2014, s.9)  

Säätiöt voidaan niiden toiminnan tarkoituksen pohjalta jakaa kahteen eri kategoriaan, 

apurahasäätiöihin ja toiminnallisiin säätiöihin. Apurahasäätiöiden päätehtävänä on 

apurahojen myöntäminen, kun taas toiminnallisten säätiöiden tarkoituksena on harjoittaa 

omaa hyödyllistä toimintaa. Apurahasäätiöt myöntävät apurahoja sääntöjensä mukaisesti 

määriteltyjen tarkoitusten ja päämäärien toteuttamiseksi. Apurahasäätiöt rahoittavat 

toimintansa pääosin sijoitustuotoilla, sillä useimmat niistä eivät saa uusia lahjoituksia 

säännöllisesti. (Ahdekivi 2016) Näin ollen sijoitustoiminnan onnistumisella on ratkaiseva 

merkitys sille, kuinka paljon apurahoja voidaan jakaa ja kuinka tehokkaasti säätiön 

tarkoitusta voidaan toteuttaa pitkällä aikavälillä. Tutkimuksessa keskitytään 

apurahasäätiöiden toimintaan, jotta tarkastelukohde pysyy selkeänä ja rajattuna. 

Suomessa apurahasäätiöiden tunnettuus on varsin vähäistä, ja useiden säätiöiden kohdalla 

se on viimeisen vuosikymmenen aikana pysynyt ennallaan tai heikentynyt. Esimerkiksi 

vuonna 2024 Olvisäätiön tunsi ainoastaan 10 % vastaajista. (Säätiöt ja rahastot ry 2024) 

Tästä huolimatta säätiöt ovat keskeisiä toimijoita suomalaisen kolmannen sektorin 

rahoituksessa. Raivion ja Saarisen (2025) mukaan Säätiöt ja rahastot ry:n jäsensäätiöiden 

myöntämä apurahatuki oli vuonna 2024 yli 594 miljoonaa euroa.  

Säätiön toiminta on sidottu tiukasti sen tarkoitukseen, eikä sen tavoitteena voi olla 

liiketoiminnan harjoittaminen tai taloudellisen edun tuottaminen säätiön lähipiiriin 

kuuluville. Säätiöllä on perustajistaan erillinen hallinto, ja säätiön tarkoitusta voidaan 
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muuttaa vain rajoitetuissa tilanteissa. Säätiön varallisuuden ja toiminnan hoidon keskeisenä 

tavoitteena on säätiön tarkoituksen toteuttaminen, mistä vastaavat säätiön hallitus ja 

toimitusjohtaja. (Säätiöt ja rahastot 2026)  

1.1  Tutkimuksen tavoite  

Tässä kandidaatintutkielmassa pyritään lisäämään ymmärrystä siitä, miten 

apurahasäätiöissä tehdään sijoituspäätöksiä. Lisäksi tavoitteena on tuottaa tietoa, joka voi 

tukea säätiöiden sijoitustoimintaa sekä hallitustyötä. Tutkimusaihe on merkittävä, sillä 

suomalaiset säätiöt hallinnoivat yli 20 miljardin euron sijoitusvarallisuutta, mutta niiden 

sijoitustoimintaa on tutkittu toistaiseksi melko vähän.  

1.2  Aiempi tutkimus 

Varhaista tutkimusta säätiöistä on tehty verraten vähän. Anheier (2001) toteaa, että 

vertailevaa tietoa säätiöiden koosta, tehtävistä ja toiminnasta on ollut pitkään käytännössä 

olemattomasti lähes kaikissa Euroopan maissa.    

Säätiöiden pörssiomistuksia koskevan tutkimuksen edelläkävijänä Suomessa voidaan 

kuitenkin pitää Eeva Ahdekiveä. Vuonna 2014 hän toteutti Pörssisäätiölle tutkimuksen, 

jossa analysoitiin 872 säätiön pörssiomistuksia sekä niiden muutoksia vuosina 2003–2013. 

Vuonna 2016 Ahdekivi julkaisi aiheesta väitöskirjan, jossa hän vertaili eri maiden 

säätiöiden toimintaa ja samalla teki tarkemman katsauksen liittyen suomalaisten säätiöiden 

pörssiomistuksiin. Uudempaa tutkimusta aiheesta edustaa Terhi Maijala (2024) 

väitöskirjallaan ”Säätiöiden valvonnan edellytykset ja välineet omistaja- ja jäsenvalvonnan 

näkökulmasta”. Tutkimus nostaa esiin säätiöiden erityisaseman omistajina, sillä niiden 

toimintaa ei valvo jäsenistö tai omistajat.  

 

1.3 Tutkimuskysymykset  

Tutkielma pyrkii vastaamaan seuraavaan päätutkimuskysymykseen:  
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Miten keskisuurten suomalaisten apurahasäätiöiden hallitukset tekevät sijoituspäätöksiä?  

  

Päätutkimuskysymystä täsmennetään kolmella alakysymyksellä:  

1. Miten hallitukset hyödyntävät sisäistä osaamista ja ulkopuolista varainhoidon 

asiantuntemusta päätöksenteossaan?  

2. Mitkä tekijät vaikuttavat keskisuurten suomalaisten apurahasäätiöiden hallitusten 

sijoituspäätöksiin?  

3. Miten säätiön tarkoitus, säännöt ja riskinkantokyky ohjaavat hallituksen 

sijoituspäätöksiä?  

1.4 Tutkimuksen toteutus  

Tämä tutkimus toteutettiin puolistrukturoituina haastatteluina. Haastateltavina olivat 

keskisuuren säätiön hallituksen puheenjohtaja sekä suomalaisessa finanssialan yrityksessä 

työskentelevä varainhoidon johtaja. Tutkimukseen valittiin henkilöitä, joilla oli 

tutkimusaiheen kannalta relevanttia kokemusta ja asiantuntemusta. Haastattelut toteutettiin 

Microsoft Teamsin välityksellä. Haastattelut nauhoitettiin ja litteroitiin, minkä jälkeen 

aineisto analysoitiin sisällönanalyysin avulla tutkimuskysymyksiin vastaamiseksi.  

1.5  Tutkielman rakenne  

Tutkielman rakenne etenee seuraavasti. Johdannossa esitellään aihe ja tutkimuskysymykset 

sekä kerrotaan tutkimuksen toteutuksesta ja rakenteesta. Toisessa luvussa käsitellään 

aiempaa tutkimusta, säätiöitä koskevaa lainsäädäntöä, säätiöiden sijoitustoimintaa ja 

käyttäytymistaloustieteen vaikutusta hallituksiin ja sijoittamiseen. Kolmannessa luvussa 

kuvataan tutkimusmenetelmä ja aineistonkeruu. Neljännessä luvussa esitetään 

haastatteluaineiston teoriaohjaava analyysi. Viimeisessä luvussa, kootaan tutkimuksen 

löydökset, peilataan niitä aiempaan kirjallisuuteen, tarkastellaan tutkimusta kriittisesti ja 

esitetään jatkotutkimusehdotuksia.  
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2 Teoreettinen viitekehys ja kirjallisuuskatsaus  

Tämän pääluvun tarkoituksena on muodostaa teoreettinen viitekehys säätiöiden toiminnan 

ympärille. Teoreettinen viitekehys luo perustan tutkimuksen empiiriselle osuudelle sekä 

määrittää keskeiset käsitteelliset lähtökohdat. Lähtökohtana on selkeyttää, millaisiin 

teoreettisiin oletuksiin tutkimuskysymykset nojaavat.  

 

Teoreettinen viitekehys rakentuu kuudesta toisiaan täydentävästä osa-alueesta. Aluksi 

määritellään säätiön käsite sekä tarkastellaan säätiölakia ja hallituksen vastuuta, jotka 

muodostavat sijoitustoiminnan keskeisen oikeudellisen kehyksen. Sen jälkeen tarkastellaan 

säätiökenttää maailmalla, sen kasvua sekä varallisuuden jakautumista sektorin sisällä. 

Lisäksi tarkastellaan säätiöiden varainhoitoa ja niiden roolia pitkäjänteisinä omistajina. 

Lopuksi viitekehys siirtyy käyttäytymistaloustieteellisiin näkökulmiin. Tässä yhteydessä 

käsitellään hallituspääomaa, käyttäytymisvinoumia, portfolioteoriaa sekä institutionaalisten 

sijoittajien päätöksentekoa.  

2.1 Säätiön määritelmä  

Säätiö voidaan tyypillisesti määritellä hyödylliseen tarkoitukseen varatuksi 

erillisvarallisuudeksi, jolla on oma toimiva hallintonsa. Säätiö on rekisteröitävä 

oikeushenkilö, joka voi siten hankkia nimiinsä oikeuksia sekä tehdä oikeudellisesti sitovia 

sitoumuksia. Säätiöllä ei ole jäseniä eikä omistajia, eikä se toiminnallaan pyri voiton 

jakamiseen.  (Säätiöiden ja rahastojen neuvottelukunta 2015, s.9)  

Säätiön tulee huomioida, miten säätiön sijoitustoimintaa voidaan tulkita viranomaistahoilta. 

Yleishyödyllisyys on ensisijaisesti vero-oikeudellinen käsite, joka kytkeytyy 

verohelpotuksiin (Hannula, Kilpinen & Lakari 2015, s. 15). Tuloverolain (TVL) 22 §:n 

mukaan yhteisö katsotaan yleishyödylliseksi, mikäli se täyttää samanaikaisesti kolme 

keskeistä edellytystä. Ensinnäkin yhteisön on toimittava yksinomaan ja välittömästi 

yleiseksi hyväksi aineellisessa, henkisessä, siveellisessä tai yhteiskunnallisessa mielessä. 

Toiseksi toiminta ei saa kohdistua ainoastaan rajoitettuihin henkilöpiireihin. Kolmanneksi 

yhteisö ei saa tuottaa toiminnallaan siihen osallisille taloudellista etua esimerkiksi osinkona, 



 

 

5 

voitto-osuutena taikka kohtuullista suurempana palkkana.  Yleishyödyllisen yhteisön 

verovapaita tuloja ovat muun muassa osingot ja lahjoitukset. Lisäksi tietyin edellytyksin 

verovapaita voivat olla myös osakehuoneistojen vuokratulot sekä luovutusvoitot. (Vero.fi 

2026) Tämä osaltaan selittää yleishyödyllisyyden keskeistä asemaa säätiötoiminnassa.  

2.2 Säätiölaki ja hallituksen vastuu  

Säätiöiden toimintaa ja hallintoa säätelee säätiölaki (487/2015), jonka viimeisin 

kokonaisuudistus tehtiin vuonna 2015. Uudistuksen tavoitteena oli ratkaista aiemmassa 

sääntelyssä havaittuja ongelmakohtia sekä selkeyttää erityisesti säätiön hallituksen vastuuta. 

Nykyisen lain mukaan säätiön hallitus vastaa siitä, että säätiön toiminta on asianmukaisesti 

järjestetty ja että säätiön tarkoitus toteutuu. Lisäksi hallituksen vastuulla on toiminnan 

sisäisen valvonnan järjestäminen. (SL 3:2) Säätiön hallituksen sekä mahdollisen 

toimitusjohtajan ja hallintoneuvoston on toimittava huolellisesti ja edistettävä säätiön 

tarkoitusta sekä sen etua (SL 1:4).  Säätiön erityispiirteet korostavat hallituksen jäsenten 

huolellisuusvelvollisuutta. Tämä johtuu erityisesti siitä, että hallituksella on 

poikkeuksellisen itsenäinen asema sekä vastuu hallinnoida toisen omaisuutta niin, että sitä 

käytetään kolmannen osapuolen hyväksi. Sijoitustoimintaan voivat vaikuttaa myös säätiön 

omat säännöt, jotka saattavat rajoittaa esimerkiksi tiettyjen omaisuuserien myymistä. 

(Maijala 2024) Säätiöllä on oltava vähintään kolmijäseninen hallitus, jolle on valittava 

puheenjohtaja (Villa, Airaksinen et al. 2024 s.666) Hallitus täydentää itse itseään, jollei 

säännöissä määrätä toisin (SL 3:9). Säätiöiden toimintaa valvoo Patentti- ja rekisterihallitus 

(PRH), jonka tehtävänä on varmistaa, että säätiöt toimivat säätiölain ja omien sääntöjensä 

mukaisesti (Patentti- ja rekisterihallitus 2026).   

Vuoden 2015 säätiölakiuudistuksen yhteydessä tehtiin myös muutos säätiöiden 

sijoitustoiminnan sääntelyyn. Hallituksen esityksessä HE 166/2014 vp esitettiin, että 

varojen sijoittamista ohjaavasta erillissäännöksestä voitaisiin luopua kokonaan.  Vanhassa 

säätiölaissa oli vaatimus, että säätiön varoja sijoitetaan ”varmalla ja tuloa tuottavalla tavalla” 

Uuden lain mukaan säätiön varojen sijoittamista arvioidaan nykyisin johdon yleisen 

huolellisuusvelvollisuuden ja hyvän säätiötavan perusteella, ilman erillisiä lain tasoisia 

sijoitusrajoituksia. Ainoastaan säätiön säännöt määrittelevät säätiön rahavarojen 

sijoittamisen rajat.  Ne voivat esimerkiksi asettaa rajoituksia pääoman käytölle. (Wuolijoki 
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2019) Muutos huomioi entistä paremmin säätiöiden erityispiirteet ja mahdollistaa 

sijoittamisen entistä laajemmin erilaisiin sijoitusinstrumentteihin.  

Säätiölain mukaan säätiön varainhoidon on oltava suunnitelmallista, ja siihen kuuluu 

toimintaan käytettävien varojen hoidon ohella säätiön sijoitustoiminta ja liiketoiminta (SL 

1:5). Varainhoito kattaa sekä säätiölle luovutettujen että säätiölle kertyneiden varojen 

hoidon, ja sen tavoitteena on varmistaa säätiön tarkoituksen toteutuminen. Hallitus ja 

toimitusjohtaja vastaavat säätiön varojen sijoittamisesta. Heillä voi olla apunaan säätiön 

sisäisiä ja ulkoisia neuvonantajia, kuten sijoitustoimikunta tai -konsultti, mutta he vastaavat 

aina kaikista sijoituspäätöksistään. (Hannula et al. 2015, s. 17)  

 Yksi säätiön varainhoidon keskeisistä periaatteista on varojen käytön kestävyys, jonka 

tavoitteena on säilyttää säätiön varallisuuden reaaliarvo. Tämä tarkoittaa käytännössä sitä, 

että säätiön varoja tulisi käyttää enintään sijoitusomaisuuden tuottaman reaalituoton verran. 

Näin pyritään varmistamaan, ettei varallisuuden arvo pitkällä aikavälillä heikkene 

esimerkiksi inflaation vaikutuksesta. (Säätiöiden ja rahastojen neuvottelukunta 2012)  

2.3 Säätiösektori maailmalla ja sen kasvu  

Voittoa tavoittelematon sektori on kasvanut merkittävästi kehittyneissä maissa viime 

vuosikymmeninä. Vuoteen 2012 mennessä säätiöt hallitsivat Yhdysvalloissa jopa 715 

miljardia dollaria ja Euroopassa 494 miljardia euroa (Fisman & Hubbard 2005; Ahdekivi 

2016). Kehityksen taustalla on varallisuuden keskittyminen, joka mahdollistaa yhä 

suurempien summien ohjaamisen altruistisiin tarkoituksiin. Rikkaimman prosentin 

varallisuusosuus kasvaa kaikkialla maailmassa. Godan (2018) tutkimuksen mukaan vuonna 

2012 rikkain prosentti omisti lähes puolet koko maailman varallisuudesta.   

Varallisuuden yleinen keskittyminen heijastuu myös säätiökenttään. Jo vuonna 1972 

tehdyssä yhdysvaltalaistutkimuksessa havaittiin, että 25 000 säätiöstä vain 33 omisti yli 

puolet kaikesta säätiövarallisuudesta, yhteensä 11 miljardia dollaria (Nielsen 1972). 

Suomessa tilanne on nykyään hyvin samankaltainen. Sadan Suomen suurimman säätiön 

yhteenlaskettu tasearvo edustaa yli 80 prosenttia koko säätiökentän varallisuudesta (Säätiöt 

ja rahastot 2026).  
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Suomessa toimii tällä hetkellä yli 2 700 säätiötä (Säätiöt ja rahastot 2026). Ruotsissa 

säätiöitä on noin 20 000 ja Tanskassa noin 14 000, ja myös muualla Euroopassa niitä on 

paljon (Ahdekivi 2014). Suurin osa Euroopan säätiöistä on toimivia säätiöitä, vaikka monet 

niistä yhdistävät palvelujen tuottamisen apurahojen tai muiden avustusten jakamiseen. 

Maiden välillä on kuitenkin eroja siinä, kuinka paljon säätiöt keskittyvät avustusten 

myöntämiseen verrattuna toimintaan. Ainoastaan Britanniassa, Saksassa ja Italiassa 

apurahasäätiöiden osuus on korkea. (Anheier 2001)  

2.4 Varainhoito säätiöissä  

Suurilla säätiösijoittajilla on tyypillisesti erillinen sijoitusvaliokunta, jonka nimitys 

vaihtelee säätiöittäin, välillä puhutaan esimerkiksi finansrådetista tai taloustoimikunnasta. 

Valiokunta voi toimia hallituksen alaisena tai neuvoa-antavana elimenä, ja useimmissa 

suurissa säätiöissä se vastaa juoksevista sijoituspäätöksistä. Pienemmissä säätiöissä erillistä 

sijoitusvaliokuntaa ei kuitenkaan ole, vaan sijoituspäätökset käsitellään suoraan 

hallituksessa. (Ahdekivi 2014)  

Oikeusministeriön 2018 teettämän kyselytutkimuksen mukaan käytännön sijoituspäätökset 

tekee useimmiten hallitus: 59 prosentissa vastanneista säätiöistä hallitus vastasi 

päätöksenteosta (Perälä 2018). Virénin (2014) analyysi vahvistaa samaa havaintoa. 

Valtaosassa säätiöistä, 60 prosentissa, hallitus hoitaa sijoitustoimintaa, ja pienten säätiöiden 

kohdalla tämä malli on selvästi dominoiva. Virénin mukaan hallituskeskeinen toimintatapa 

on tyypillinen etenkin pienille ja keskisuurille säätiöille, joilla ei yleensä ole erillistä 

sijoitusvaliokuntaa tai ulkoistettua varainhoitoa.  

Sijoitustoiminnan ulkoistaminen on yleistynyt, mutta ei hallitsevaa: noin puolet kyselyyn 

vastanneista säätiöistä oli ulkoistanut sijoitustoimintansa osittain tai kokonaan. Niistä 

säätiöistä, joissa hallitus tekee käytännön sijoituspäätökset, ainoastaan kolmannes oli 

kuitenkin ulkoistanut varainhoidon ainakin osittain.  Vaikkakin sijoitustoiminta olisi 

ulkoistettu sijoitustoiminnan seuranta ja valvonta kuuluvat kuitenkin viime kädessä 

hallitukselle säätiölain (SL 1:4) mukaisesti.  62 prosentissa säätiöistä hallitus toteuttaa 

säännöllistä seurantaa, muilla seuranta ei ole aktiivista. (Perälä 2018).  
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Sijoitussuunnitelman puuttuminen on selkeästi yhteydessä säätiön kokoon. 

Oikeusministeriön kyselyaineiston mukaan niistä säätiöistä, joilta kirjallinen 

sijoitussuunnitelma puuttui, noin kaksi kolmannesta ilmoitti sijoitusvarallisuudekseen alle 

miljoona euroa ja noin kolmannes 1–10 miljoonaa euroa. (Perälä 2018) Sijoitustoiminnan 

periaatteiden kirjaaminen olisi suositeltavaa säätiön hallitusjäsenten ja toimitusjohtajan 

vastuun kannalta ja sen osoittamiseksi, että sijoitustoiminta on suunnitelmallista. 

Sijoitussuunnitelman tekeminen ei kuitenkaan ole pakollista (Villa, Airaksinen et al. 2024 

s. 656). Ilman sijoitussuunnitelmaa toimivat säätiöt eivät tyypillisesti ole ulkoistaneet 

sijoitustoimintaansa edes osittain, ja käytännön sijoituspäätökset tekee hallitus (Perälä 

2018).   

Sijoitusten hajauttaminen vaihtelee säätiön koon mukaan. Suuret säätiöt hajauttavat 

sijoituksiaan yleensä melko laajasti, mutta keskisuurilla säätiöillä hajauttamiseen voi liittyä 

enemmän haasteita. Kustannussyistä keskisuurten säätiöiden on usein järkevämpää sijoittaa 

suoran osakeomistuksen sijaan sijoitusrahastojen kautta. Tästä syystä osakerahastoja 

käytetäänkin keskisuurissa säätiöissä varsin paljon osakesijoitusten välineenä. Samalla 

nämä sijoitukset tukevat myös pörssin likviditeettiä ja laajentavat sijoittajapohjaa (Virén 

2014; Ahdekivi 2014).  

2.5 Säätiöt vakaina ja pitkäjänteisinä omistajina  

Säätiöitä pidetään yleisesti vakaina omistajina yrityksissä, joihin ne sijoittavat (Ahdekivi 

2016). Bushee, Carter ja Gerakos (2014) havaitsivat tutkimuksessaan, että suuret instituutiot 

sekä kasvuyrityksiin sijoittavat instituutiot ovat herkimpiä yritysjohtamismekanismeille, 

mikä viittaa siihen, että institutionaalinen omistajuus voi vahvistaa hyvää hallinnointia.  

Säätiöille on tyypillistä pitkäjänteinen ja vastuullinen toimintatapa, joka perustuu niiden 

yleishyödylliseen tarkoitukseen. Ne ovat myös erityislaatuisia sijoittajia, koska niiden 

sijoitustoiminnasta saatavat tuotot menevät muiden hyväksi eivätkä säätiölle itselleen. 

Säätiöillä on pitkä perinne kotimaisina omistajina, ja kotimaisten osakkeiden osuus on yhä 

suuri monien säätiöiden sijoitussalkuissa. Usein nämä Suomi-osakkeet liittyvät säätiön 

perustajan yrittäjä- tai teolliseen taustaan.  (Säätiöt ja rahastot 2026)  
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Erityinen piirre säätiöhallinnossa on se, että hallitukset eivät ole vastuullisia omistajille 

samalla tavoin kuin osakeyhtiöissä, eikä niiden luottamusta mitata jatkuvasti missään (Virén 

2014). Tämä rakenne tekee säätiöistä itsenäisiä toimijoita, mutta samalla se tekee valvonnan 

toteuttamisen tarpeelliseksi.  

2.6 Käyttäytymistaloustieteen vaikutus hallituksiin ja sijoittamiseen  

Säätiöhallitusten sijoituspäätöksiin vaikuttavat monet eri tekijät. Tässä alaluvussa näitä 

tekijöitä lähestytään neljän teeman kautta: hallituspääoma ja asiantuntemus, 

käyttäytymisvinoumat ja portfolioteoria, institutionaaliset paineet sekä institutionaalisten 

sijoittajien ja varainhoitajien rooli.  

2.6.1 Hallituspääoma ja asiantuntemus  

Hillman ja Dalziel (2003) esittelevät käsitteen hallituspääoma, jolla he kuvaavat hallituksen 

kykyä hoitaa tehtäviään. Hallituspääoma jakautuu kahteen osaan. Inhimillinen pääoma 

tarkoittaa jäsenten koulutusta, työkokemusta ja asiantuntemusta, kun taas sosiaalinen 

pääoma viittaa heidän verkostoihinsa ja ulkopuolisiin yhteyksiinsä. Yhdessä nämä tekijät 

vaikuttavat siihen, kuinka tehokkaasti säätiöiden hallitukset pystyvät toteuttamaan 

tehtäviään ja valvomaan organisaation toimintaa.  

Harris (2014) osoittaa tutkimuksessaan yhteyden hallituksen asiantuntemuksen ja 

organisaation suoriutumisen välillä. Jäsenten osaaminen ja monimuotoisuus liittyvät siihen, 

millaisia päätöksiä tehdään ja millaisia lopputuloksia saavutetaan. Hallituksen 

asiantuntijuus voi koostua esimerkiksi taloudellisesta osaamisesta, toimialatuntemuksesta 

ja kokemuksesta muista hallituksista, ja näiden on havaittu olevan yhteydessä parempaan 

taloudelliseen ja toiminnalliseen suoriutumiseen. Taloudellinen osaaminen korostuu 

erityisesti rahoitukseen ja sijoittamiseen liittyvissä päätöksissä. (Harris 2014). On kuitenkin 

huomattava, että tutkimus osoittaa vain yhteyksiä eikä kausaalisia vaikutuksia.  
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2.6.2 Käyttäytymisvinoumat ja portfolioteoria  

Yksilön sijoituspäätöksiin vaikuttavat erilaiset käyttäytymisvinoumat. Adil, Singh ja Ansari 

(2022) tunnistavat näistä keskeisimmiksi riskin karttamisen, yliluottamuksen ja 

laumakäyttäytymisen. Heidän mukaansa myös taloudellinen lukutaito on yksi 

merkittävimmistä sijoituspäätöksiä selittävistä tekijöistä. Grable (2000) puolestaan toteaa, 

että yksilön riskinkantokyky on yhteydessä muun muassa koulutustasoon ja taloudelliseen 

tietämykseen.  

Sijoituspäätösten yhtenä klassisena teoreettisena perustana toimii Markowitzin 

portfolioteoria. Sen ydinajatuksena on, että sijoitusten riskiä tulisi tarkastella koko salkun 

tasolla yksittäisten sijoitusten sijaan. Kun salkkuun valitaan kohteita, joiden tuottojen 

välinen korrelaatio on alhainen, kokonaisriski pienenee. Tätä kutsutaan hajauttamiseksi, ja 

se on keskeinen osa sijoittamisen riskienhallintaa. Markowitz osoitti myös, että on olemassa 

niin sanottuja tehokkaita portfolioita, jotka tarjoavat parhaan mahdollisen tuoton tietyllä 

riskitasolla, jolloin sijoittaja voi valita itselleen sopivan yhdistelmän riskin ja tuoton välillä. 

(Markowitz 1952)  

2.6.3 Institutionaaliset paineet päätöksenteossa  

Yksilötason tekijöiden lisäksi päätöksentekoon vaikuttavat myös institutionaaliset 

vaikutteet. DiMaggio ja Powell (1983) esittivät, että organisaatiot alkavat ajan myötä 

muistuttaa toisiaan, ja kuvaavat ilmiötä isomorfismin käsitteellä. He erottavat kolme 

mekanismia: pakottavan, mimeettisen ja normatiivisen isomorfismin. Pakottava 

isomorfismi syntyy ulkoisista paineista, kuten lainsäädännöstä ja yhteiskunnan odotuksista. 

Mimeettinen isomorfismi tarkoittaa toisten organisaatioiden jäljittelyä erityisesti silloin, 

kun toimintaympäristö on epävarma. Normatiivinen isomorfismi taas liittyy 

ammattimaistumiseen, jossa samanlainen koulutus ja urapolut yhdenmukaistavat 

toimijoiden ajattelutapoja. (DiMaggio & Powell 1983) Näiden mekanismien vuoksi myös 

säätiöt päätyvät usein samankaltaisiin käytäntöihin, vaikka ne olisivat syntyneet hyvin 

erilaisissa ympäristöissä.   
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2.6.4 Institutionaaliset sijoittajat ja varainhoitajien suoriutuminen  

Del Guercion ja Tkacin (2002) mukaan esimerkiksi eläkerahastot arvioivat sijoituksia riskin 

ja tuoton yhdistelmänä sekä vertaavat niitä erilaisiin indekseihin. Ne myös reagoivat 

heikkoon suoriutumiseen herkemmin kuin yksityissijoittajat ja välttelevät liiallista 

riskinottoa. Päätöksentekoon vaikuttaa lisäksi se, että vastuuhenkilöiden täytyy pystyä 

perustelemaan valintansa muille, kuten hallitukselle tai sidosryhmille, mikä voi tehdä 

päätöksistä varovaisempia ja painottaa turvallisuutta. (Del Guercio & Tkac 2002) Näitä 

havaintoja voidaan soveltaa myös apurahasäätiöihin, joissa hallitusten vastuulla oleva 

sijoitustoiminta voi samalla tavoin korostaa varovaisuutta ja perusteltavuutta 

päätöksenteossa.  

Sijoitusmanagerien valintaan vaikuttavat merkittävästi sosiaaliset verkostot ja 

henkilökohtaiset yhteydet päätöksentekijöiden, konsulttien ja sijoitusyhtiöiden välillä. 

Yhteyksien vaikutus valintatodennäköisyyteen on merkittävä ja suuruusluokaltaan 

verrattavissa historiallisen tuottokehityksen vaikutukseen. Empiirinen näyttö viittaa 

kuitenkin siihen, että yhteyksien perusteella valitut sijoitusmanagerit eivät tuota parempia 

sijoitustuloksia valinnan jälkeen kuin valitsematta jääneet kohteet. (Goyal, Wahal & Yavuz 

2024) Tämä viittaa siihen, että verkostot voivat helpottaa varojen allokointia 

sijoitusmanagereille ilman vastaavaa lisäarvoa sijoittajille, mikä heijastaa mahdollisia 

eturistiriitoja valintaprosessissa.   

Busse, Goyal ja Wahal (2010) osoittavat, että institutionaaliset varainhoitajat eivät 

keskimäärin saavuta tilastollisesti merkitsevää riskikorjattua ylituottoa. Kulujen 

huomioimisen jälkeen tuotot jäävät usein nollan tuntumaan tai jopa negatiivisiksi. Vaikka 

tuotoissa esiintyy huomattavaa hajontaa eri toimijoiden välillä, valtaosa eroista selittyy 

sattumalla pikemminkin kuin pysyvällä taidolla, eikä aiempi tuottohistoria ennusta tulevaa 

menestystä.   

  

 



 

 

12 

3 Tutkimusmenetelmä ja aineisto  

3.1 Tutkimusmenetelmä  

Tutkielma on toteutettu kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Laadullisessa 

tutkimuksessa korostuvat tutkimuskohteen subjektiiviset kokemukset ja näkemykset sekä 

teorian ja empirian välinen vuoropuhelu (Puusa, Juuti & Aaltio 2020). Lähestymistapa 

soveltuu tämän tutkimuksen tavoitteisiin, sillä keskisuurten apurahasäätiöiden hallitusten 

sijoituspäätöksiin vaikuttavia tekijöitä ja niissä hyödynnettävää asiantuntijuutta on 

aiemmassa tutkimuksessa käsitelty verrattain vähän. Ilmiön luonteen vuoksi 

tutkimuskohdetta ei ole tarkoituksenmukaista lähestyä ennalta määriteltyjen hypoteesien 

kautta, vaan tavoitteena on lisätä ymmärrystä, miten sijoituspäätöksiä tehdään säätiöissä.  

Aineistonkeruumenetelmäksi valikoitui puolistrukturoitu teemahaastattelu. Haastattelu on 

laadullisessa tutkimuksessa yksi keskeisimmistä aineistonkeruumenetelmistä, ja se 

mahdollistaa tutkittavan ilmiön syvällisen tarkastelun haastateltavien omasta näkökulmasta 

käsin (Tuomi & Sarajärvi 2018). Puolistrukturoidussa teemahaastattelussa keskustelu 

rakentuu ennalta määriteltyjen teemojen ympärille, mutta kysymysten tarkka muoto ja 

järjestys voivat vaihdella haastattelun edetessä. Menetelmä antaa haastattelijalle 

mahdollisuuden esittää tarkentavia lisäkysymyksiä ja syventää keskustelua tilanteen 

mukaan, kun taas haastateltavalle jää tilaa ilmaista näkemyksensä omin sanoin. (Hirsjärvi 

& Hurme 2008)  

3.2 Aineiston kuvaus  

Tutkimuksen empiirinen aineisto kerättiin maaliskuussa 2026 toteutetuilla 

puolistrukturoiduilla teemahaastatteluilla. Haastateltaviksi valittiin kaksi eri rooleissa 

toimivaa henkilöä: säätiön hallituksen puheenjohtaja sekä finanssialan yrityksessä 

työskentelevä varainhoidon johtaja.  Valinta perustui harkinnanvaraiseen otantaan, jossa 

haastateltaviksi valikoituvat henkilöt, joilla on tutkimuskysymysten kannalta keskeistä 

asiantuntemusta ja käytännön kokemusta tarkasteltavasta ilmiöstä (Tuomi & Sarajärvi 

2018).  
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Haastattelut toteutettiin Microsoft Teams -sovelluksen välityksellä, ja niiden kesto oli noin 

yksi tunti haastattelua kohden. Ennen varsinaista haastattelutilannetta varattiin aikaa 

tutustumiselle, ja haastateltaville esiteltiin lyhyesti tutkimuksen aihe, tavoitteet sekä 

käytännön etenemistapa. Toiselle haastateltavalle lähetettiin hänen pyynnöstään 

haastattelukysymysten perusrunko etukäteen sähköpostitse ilman tarkentavia 

alakysymyksiä. Haastateltavat antoivat suostumuksensa tutkimukseen ennen haastattelujen 

toteuttamista, ja haastattelut tallennettiin ja litteroitiin haastateltavien luvalla.  

Haastattelurunko koostui neljästä teemasta, joita tarkennettiin alakysymyksillä (Liite 1). 

Kysymyksiä ei esitetty sellaisenaan, vaan haastattelu eteni keskustelunomaisesti. Tutkija 

seurasi keskustelua ja huolehti siitä, että kaikkiin tutkimuksen kannalta olennaisiin 

kysymyksiin saatiin vastaukset.  

Tallennukseen ja litterointiin hyödynnettiin Teamsin sisäänrakennettuja työkaluja, jotka 

tarjosivat tutkimuksen kannalta luotettavan ja yhdenmukaisen ratkaisun. Äänitykset 

säilytettiin yhdellä tietokoneella, mikä mahdollisti aineiston turvallisen säilytyksen.  

Haastateltaville painotettiin jo ennen haastatteluita, että aineisto kerätään anonyymisti eikä 

haastateltavien nimiä, organisaatioita tai muita yksilöiviä tietoja esitetä valmiissa 

tutkielmassa. Tutkimusaineistoa käsitellään työssä yleisellä tasolla, eikä tuloksissa tai 

havainnoissa viitata yksittäisiin vastaajiin tai heidän tehtävänimikkeisiinsä. Litteroitua 

aineistoa kertyi yhteensä noin 53 A4-sivua. Haastateltavien vastauksia muokattiin tarpeen 

mukaan kielellisesti selkeämmiksi muuttamatta kuitenkaan niiden alkuperäistä sisältöä tai 

merkitystä.  

3.3 Analyysimenetelmä  

Tuomi ja Sarajärvi (2018) erottavat laadullisessa tutkimuksessa kolme sisällönanalyysin 

tapaa: aineistolähtöisen, teoriaohjaavan ja teorialähtöisen. Aineistolähtöisessä analyysissa 

teoreettiset käsitteet muodostetaan suoraan tutkimusaineistosta ilman ennalta määriteltyä 

viitekehystä. Teorialähtöisessä analyysissa tarkastelu puolestaan perustuu valmiiseen 

teoriaan tai käsitteistöön, jonka mukaisesti aineistoa luokitellaan. Teoriaohjaava analyysi 

sijoittuu näiden kahden lähestymistavan väliin: aineistoa tarkastellaan pääosin 
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aineistolähtöisesti, mutta aiempi tutkimus ja teoria voivat ohjata analyysin kulkua ja tukea 

tulkintoja. (Tuomi & Sarajärvi 2018)  

 

Tässä tutkimuksessa sisällönanalyysiä toteutetaan teoriaohjaavaa lähestymistapaa 

mukaillen. Teoriaohjaavassa sisällönanalyysissä analyysi etenee aineiston pohjalta, mutta 

aikaisempi tieto ja teoria ohjaavat tulkintaa (Tuomi & Sarajärvi 2018). Lähestymistapa 

soveltuu tähän tutkimukseen hyvin, sillä keskisuurten apurahasäätiöiden hallitusten 

sijoituspäätöksenteosta on olemassa rajallisesti aiempaa tutkimusta, eikä aineistoa siksi ole 

mielekästä luokitella pelkästään valmiin teorian pohjalta.   

Aiempaa tutkimusta hyödynnettiin keskeisten teemojen jäsentämisessä analyysivaiheessa. 

Johtopäätöksissä hyödynnetään myös tutkimuksessa esitettyä kirjallisuutta sekä aiempia 

havaintoja tulosten tulkinnan tukena.  

Käytännössä analyysi eteni vaiheittain. Litteroitu aineisto luettiin ensin useaan kertaan 

kokonaiskuvan  muodostamiseksi  sekä  tutkimuskysymysten 

 kannalta  keskeisten  kohtien tunnistamiseksi. Tämän jälkeen aineistosta poimittiin 

ilmauksia, jotka kuvasivat sijoitustoiminnan järjestämistä ja varainhoidon ulkoistamista, 

hallituksen kokoonpanoa ja asiantuntijuutta sekä säätiön sääntöjen ja tarkoituksen ohjaavaa 

vaikutusta. Kun aineisto oli näin jäsennetty, muodostuneita luokkia tarkasteltiin suhteessa 

tutkielman teoreettiseen viitekehykseen ja aiempaan tutkimukseen. Lopuksi aineiston 

pohjalta muodostettiin varsinainen analyysi ja johtopäätökset. Kuva 1 havainnollistaa koko 

tutkimusprosessin vaiheita.  

        

 

Kuva 1   
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4 Aineiston analyysi  

Tässä luvussa käsitellään tutkimuksen empiiristä aineistoa ja siihen liittyviä havaintoja 

säätiöiden sijoituspäätöksenteosta. Aluksi tarkastellaan sijoitustoiminnan järjestämistä ja 

varainhoidon ulkoistamista. Tämän jälkeen käsitellään hallituksen kokoonpanoa ja 

asiantuntijuutta sekä säätiön sääntöjen ja tarkoituksen ohjaavaa vaikutusta. Lopuksi 

tarkastellaan sijoituspäätöksiin vaikuttavia ulkoisia tekijöitä.  

Aineiston analyysi toteutettiin teoriaohjaavasti jäsentämällä haastatteluaineiston havainnot 

suhteessa teoreettiseen viitekehykseen. Teoriaohjaavassa analyysissa aikaisempi teoria 

toimii analyysin tukena, mutta se ei rajaa pois aineistosta nousevia uusia havaintoja. (Tuomi 

& Sarajärvi 2018) Tämän vuoksi analyysissa huomioitiin sekä teoriaosuudessa käsiteltyjä 

teemoja että haastatteluista esiin nousseet näkökulmia.  

Tässä osiossa kursivoidut sitaatit ovat haastatteluista poimittuja lainauksia haastatelluilta 

henkilöiltä. Haastattelujen lainauksista on poistettu joitain täytesanoja sitaattien 

selkeyttämiseksi.   

Vastaajiin viitataan tunnisteilla V1 ja V2. V1 on säätiön hallituksen puheenjohtaja ja V2 

varainhoidon johtaja suomalaisessa finanssialan yrityksessä.  

4.1 Sijoitustoiminnan järjestäminen ja varainhoidon ulkoistaminen  

Sijoitustoiminta on V1:n säätiössä jaettu kahteen osaan. Kotimainen osakesalkku, joka 

kattaa noin puolet säätiön pääomasta, pidetään säätiön omassa hallinnassa. Eurooppalaisten 

ja yhdysvaltalaisten omistusten osalta sijoitustoiminta on ulkoistettu kahdelle ulkopuoliselle 

varainhoitajalle.  

"Me pidetään omassa hallinnassa meidän suorat osakkeet, jotka on kaikki kotimaisia, ja 

sitten me ollaan ulkoistettu sijoitustoiminta kahdelle ulkopuoliselle toimijalle.”- V1   

V1 perusteli ulkoistamista sijoitustoiminnan vaativuudella sekä tarpeella lisätä säätiön 

omistusten hajautusta. Ulkoistaminen palvelee siten kahta tavoitetta yhtä aikaa: sillä haetaan 

asiantuntemusta vaativille markkinoille ja samalla toteutetaan maantieteellistä hajautusta. 
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Maantieteellisen hajauttamisen taustalla vaikuttaa Markowitzin (1952) portfolioteorian 

perusajatus, jonka mukaan kokonaisriskiä voidaan pienentää valitsemalla salkkuun kohteita, 

joiden tuottojen välinen korrelaatio on alhainen. 

"Me ollaan nähty se, että sijoittaminen on tällä hetkellä niin hektistä ja vaikeaa, ja silloin 

me ollaan sanottu, että nää 2 ulkopuolista sijoittaa myös osakkeisiin ja korkorahastoihin, 

mutta osakkeet pitää olla eurooppalaisia ja jenkkiosakkeita, ei kotimaisia. Elikkä me ollaan 

sillä tavalla saatu hajautusta aikaiseksi."  - V1  

V1:n säätiössä varainhoitoa on ulkoistettu ulkopuolisille toimijoille, mutta säätiön asettamat 

raamit ohjaavat päätöksentekoa. V1 kuvasi näiden raamien lähtevän säätiön 

sijoitusstrategiasta.  

" Meidän viimeinen sijoitusstrategia on hyväksytty noin vuosi sitten." -  V1  

V1:n mukaan säätiön varainhoitajille asetetut raamit liittyvät pitkäjänteisyyteen ja siihen, 

ettei sijoitustoiminta perustu lyhyen aikavälin kaupankäyntiin. Lisäksi V1:n mukaan 

merkittävistä linjamuutoksista keskustellaan aina varainhoitajien kanssa ennen niiden 

toteuttamista.  

"Tätä me ollaan kahdelle yhteistyökumppanille painotettu, että tää on pitkäjänteistä 

toimintaa, että me ei haluta mitään tämmöistä päiväkauppaa tai opportunistista 

kaupankäyntiä." - V1  

"Meillä on se sovittu, että jos tehdään jotakin isompia liikkeitä, niin sitten käydään 

keskustelua." -  V1  

Ulkoistamisessa ei ole kyse siitä, että päätösvalta siirtyisi kokonaan varainhoitajalle. Sen 

sijaan varainhoitaja hoitaa operatiivista sijoitustoimintaa, kun taas säätiön hallitus vastaa 

edelleen toiminnan ohjauksesta ja valvonnasta. V2 vahvisti raamien keskeisyyden myös 

varainhoidon näkökulmasta.  Hänen mukaansa nämä raamit sisältyvät tyypillisesti jo 

asiakkaan ensimmäiseen yhteydenottopyyntöön.  

"Käytännössä sehän menee siis sillä lailla, että meille tulee tarjouspyyntö yleensä jossa 

sitten annetaan ne raamit, että me haluttaisiin tarjous tämmöisestä avusta, ja siinä saattaa 

sitten olla sijoitussuunnitelma vaikka niin että allokaatio... globaalit osakkeet 50 % ja sitten 

vaikka pitkät korot, lyhyet korot." - V2  
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V1:n säätiössä ei ole erillistä sijoitusvaliokuntaa, vaan sijoituspäätökset tehdään suoraan 

hallituksessa. V1:n mukaan tämä on tietoinen valinta.  

"Meillä ei tämmöisiä valiokuntia, että me ollaan, mun mielestä liian pieni siihen." - V1  

V2 vahvisti saman havainnon laajemmalla kokemuksellaan säätiökentältä.  

"Että, että joissakin pienemmillä säätiöllä niin se saattaa olla suoraan hallitus, mutta sitten 

isommilla säätiöillä se voi hyvinkin olla tämmöinen sijoitusvaliokunta sitten." - V2  

Tämä havainto tukee Ahdekiven (2014) tutkimustuloksia, joiden mukaan pienemmissä 

säätiöissä erillistä sijoitusvaliokuntaa ei tyypillisesti ole. 

Varainhoitajien valinnasta V1 kertoi, että alkuvaiheessa käytiin jonkinlainen kilpailutus, 

jonka pohjalta yhteistyökumppanit valittiin. V1:n mukaan valinnassa painotettiin suuria 

toimijoita, vaikka niiden kustannukset saattavat olla korkeammat kuin pienempien.  

"Halutaan olla niin kuin isojen tekijöiden kanssa, vaikka ne maksaa, mutta se on niinku 

turvallisempaa pitkässä juoksussa." - V1  

V2:n mukaan säätiöiden kanssa käydään salkkukatsaus läpi vähintään kerran vuodessa, ja 

asiakkaat saattavat tämän yhteydessä päivittää sijoitussuunnitelmaansa.  

"Kyllä nää kaikki instituutiot eli siis myöskin säätiöt, niin kyllä ne vähintään kerran 

vuodessa käydään asiakkaitten kanssa salkkukatsaus läpi ja sitten asiakkaathan saattaa 

päivittää niitten omaa sijoitussuunnitelmaa." - V2  

Hallituksen oma päätöksenteon valmistelu on V1:n mukaan muuttunut ulkoistamisen 

jälkeen. Salkunhoitajat tuovat valmistellut esitykset hallituksen käsittelyyn, ja hallitus 

keskittyy makrotason linjauksiin yksittäisten osakevalintojen sijaan.  

"Sijoituspäätöksiä nykyisin tulee sitten vaan, kun nää salkunhoitajat tuovat hyvinkin 

valmistellut esitykset, että tän ja tän takia kannattaisi tehdä tiettyjä asioita." - V1  

"Me ei pohdita enää, ostetaanko Nokiaa tai UPM:ää tai jotakin muuta." - V1  

Tämä osoittaa, että ulkoistaminen ei poista hallituksen roolia sijoituspäätöksenteossa. Sen 

sijaan hallituksen tehtävä muuttuu enemmän sijoitustoiminnan ohjaamiseksi ja 

valvomiseksi.   
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4.2 Hallituksen kokoonpano ja asiantuntijuus  

Hallituksen kokoonpano nousee aineistosta keskeiseksi sijoituspäätöksiin vaikuttavaksi 

tekijäksi. V1:n edustamassa säätiössä hallitus on itsetäydentyvä. 

" Nämä säätiön säännöt on semmoiset, että hallitus täydentää itse itseään." - V1  

Tämä vastaa säätiölain pääsääntöä, jonka mukaan hallitus täydentää itse itseään, jollei 

säätiön säännöissä toisin määrätä (SL 3:9). Itsetäydentyvyys tekee hallituksen 

kokoonpanosta yleensä hyvin pysyvän. Pieni vaihtuvuus tarkoittaa myös sitä, että jäsenten 

valinnan painoarvo on suuri: kerran valittu jäsen jää usein hallitukseen pitkäksi aikaa. Tätä 

havaintoa V1 vahvisti kuvauksellaan oman säätiönsä koosta ja vaihtuvuudesta.  

"Vaihtuvuus on aika pieni ja meillä on niinku 4- 5 jäsentä." - V1  

V1:n mukaan hallituksen kokoonpanossa ei pyritä pelkästään sijoitusosaamiseen, vaan 

tietoisesti haetaan myös muunlaista osaamista.  

"Tän tyyppiseen säätiöön ehkä siis kovin nuoria ihmisiä, kenellä ei ole sitten niin kun, että 

tää vaatii ehkä elämänkokemusta tän tyyppinen rooli, ja sitten sitä paikallistuntemusta." - 

V1  

"Meillä esimerkiksi ollut lääkäri jo, kirkkoherrakin on ollut jäsenenä joskus." - V1  

Hallituspääoman näkökulmasta (Hillman & Dalziel 2003) lääkärin ja kirkkoherran kaltaiset 

jäsenet vahvistavat hallituksen hallituspääomaa, sillä heidän myötään hallitukseen tulee 

paikallisia verkostoja ja monipuolista kokemustaustaa. 

V1 itse korosti kuitenkin, että monipuolisuuden tavoittelu ei saa tapahtua 

päätöksentekokyvyn kustannuksella.  

"Mutta sitten tietysti se, että se dynamiikka ei saa kärsiä, että se hallituksen 

päätöksentekokyky ja dynamiikka on kyllä iso, tärkeä asia." - V1  

V2 lähestyi kysymystä ulkopuolisen asiantuntijan näkökulmasta. Hänen mukaansa 

säätiöiden hallituksissa sijoitusosaaminen on usein kapeasti jakautunutta.  
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"Useinhan siellä sitten saattaa olla että siellä on just 2 ihmistä joilla on siellä osaamista... 

niitten osaaminen tavallaan ohjaa sitten aika paljon koko säätiön sijoituksen 

lähestymistapaa." - V2  

Jos sijoitusosaaminen on keskittynyt vain muutamalle jäsenelle, koko hallituksen 

sijoituspäätökset rakentuvat tosiasiassa hyvin kapean asiantuntijapohjan varaan, vaikka 

vastuu päätöksistä jakautuu koko hallitukselle. Sijoitusosaamisen kapean jakautumisen 

lisäksi ongelmaksi voi muodostua se, että hallituksen jäsenet arvioivat oman 

sijoitusosaamisensa liian korkeaksi. Tällöin päätöksenteko voi perustua vahvaan 

varmuuteen, vaikka osaaminen ei tosiasiassa vastaisi päätösten vaativuutta.  

"Se on vähän semmoinen niinku kaksiteräinen miekka samalla, että kun on ihmisiä joilla on 

niinku vahva uskomus siihen että he tietää sijoittamisesta. Mutta hei, ehkä niinku ihan 

oikeasti se oma tietämys ei ehkä kuitenkaan ole ihan sillä tasolla mitä sitä kuvitellaan." - 

V2  

V2:n havainto kytkeytyy teoriakappaleessa esitettyyn käyttäytymistaloustieteelliseen 

tutkimukseen yliluottamuksesta sijoituspäätöksissä. Adil ym. (2022) tunnistavat 

yliluottamuksen yhdeksi keskeisimmistä sijoituspäätöksiin vaikuttavista 

käyttäytymisvinoumista. 

Hallituksen osaaminen ja verkostot voivat vaikuttaa myös siihen, millaisia varainhoitajia 

säätiö käyttää. Goyal ym. (2024) mukaan sijoitusmanagerien valintaan vaikuttavat 

merkittävästi sosiaaliset verkostot ja henkilökohtaiset yhteydet. Aineistossa tämä mekanismi 

tulee esiin erityisesti pankkien aseman kautta. Esimerkiksi voimassa oleva pankkisuhde voi 

muodostaa luontevan väylän myös varainhoitopalveluiden tarjoamiselle. V2 kuvaa, että 

pankki voi yhdistää pankkipalvelut ja varainhoidon samaan asiakassuhteeseen. 

 

“Jos sä oot pankki tai tämmöinen, niin se on selvä juttu, että jos on pankkipalvelut, niin 

sitten se kombinoi niitä et sä saat alennuksia tai jotakin etuja puolin tai toisin.” - V2 
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4.3 Säätiön sääntöjen, tarkoituksen ja riskinkantokyvyn ohjaava vaikutus  

Säätiön omat säännöt ja Suomen lainsäädäntö muodostavat kehyksen, jonka sisällä 

hallitukset tekevät sijoituspäätöksiä. V1 totesi, että heillä omat säännöt vaikuttavat 

sijoittamiseen yllättävän vähän verrattuna avustustoimintaan.  

"Ei se oikeastaan, se vaikuttaa enemmän tähän avustustoimintaan, ei niinkään 

sijoittamiseen…" - V1  

V1:n säätiössä avustusten jakaminen halutaan pitää tasaisena vuodesta toiseen. Tämä 

periaate vaikuttaa suoraan siihen, miten sijoitustuottoja käytetään.  

"Me pyritään siihen, että me pystytään jakamaan se tasaisesti koko ajan lievästi ehkä 

nousevasti, ja sen takia meillä on niin että, me ei jaeta koko tuottoa, koska meillä on ajatus, 

että jos mitä tulee huono vuosi, niin me silti pystymme jakamaan apurahat." - V1  

Tasaisen jakamisen periaate näkyy V1:n säätiössä konkreettisena puskurin jättämisenä. 

Hyvinä vuosina osinkotuotosta jätetään osa jakamatta, jotta heikompina vuosina avustukset 

eivät putoa.  

"Tää osinkotuotto on niin hyvä, että sanotaanko, että jos me saadaan osinkoja 

seitsemänsataatuhatta, me jaetaan siitä viisisataatuhatta, että siinä aina syntyy puskuria 

seuraaville vuosille." - V1  

V1:n säätiössä tuottoja ei jaeta kokonaisuudessaan, vaan osa jätetään turvaamaan 

avustustoiminnan jatkuvuutta myös heikompina vuosina.  

"Meidän tase pitää olla kunnossa. Koska se, että jos joku urheiluseura saa kymppitonnia, 

se putoaa kahteen tonniin, niin se voi tappaa sen toiminnan." - V1  

V1:n mukaan säätiön riskinottokykyyn vaikuttaa myös ajatus säätiön pitkäjänteisestä 

kehittämisestä. Tavoitteena on siirtää säätiö vakaassa ja aiempaa paremmassa kunnossa 

seuraavalle hallitukselle.  

”Elikkä kyllä tässä niinku pitää koko ajan miettiä sitä, että tää niinku siirtyy paremmassa 

kunnossa seuraavalle hallitukselle." - V1  
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V1:n säätiössä sijoitustoimintaa ohjaa hallituksessa hyväksytty sijoitusstrategia. Nykyinen 

strategia oli hyväksytty noin vuosi ennen haastattelua.  

"Meidän viimeinen sijoitusstrategia on hyväksytty noin vuosi sitten." - V1  

Säätiön sääntöjen ohjaava vaikutus näkyy myös käytännön päätöksentekomenettelyissä. 

V1:n säätiössä jääviysasioista on kirjalliset säännöt.  

"Meillä on ihan kirjalliset säännöt siihen, että se menee paitsioon. Että jos on kysymys 

hiukankin jääviydestä, niin sieltä on päätöksenteosta pois." - V1  

Käytäntö on linjassa säätiölain (SL 1:4) huolellisuusvelvollisuuden kanssa.  

V2 kuvasi säätiöiden sijoitustoiminnan ohjaavia raameja ulkoisen toimijan näkökulmasta. 

Hänen mukaansa raamit on usein dokumentoitu sijoitussuunnitelmaan, jossa määritellään 

esimerkiksi omaisuuslajien painot sekä varainhoitajalle annetut sijoitustoiminnan rajat.  

"Useimmilla säätiöillä on jonkinlainen sijoitussuunnitelma, joka on kirjallinen 

sijoitussuunnitelma." - V2  

Sijoitussuunnitelman tekeminen ei ole pakollista, mutta se on suositeltavaa hallituksen 

jäsenten ja toimitusjohtajan vastuun kannalta sekä osoitukseksi siitä, että sijoitustoiminta on 

suunnitelmallista (Villa ym. 2024, s. 656). Sijoitussuunnitelma toimii käytännössä siltana 

säätiön koko sijoitustoiminnalle. V2:n mukaan sijoitussuunnitelmiin on nykyisin kirjattu 

yhä enemmän myös vastuullisuuteen liittyviä periaatteita.  

"Lähes kaikilla on tämmöiset niinku tietynlaiset kestävän kehityksen periaatteet nykyään 

kirjattuna." - V2   

V2:n mukaan vaihtoehtoisten sijoitusten käyttö säätiökentässä on lisääntynyt viime vuosina. 

Tämän on mahdollistanut säätiölakimuutos, joka tuli voimaan vuonna 2015. Säätiöt 

pystyvät sijoittamaan laajempaan sijoitusinstrumenttien valikoimaan.  

"Vaihtoehtoisten määrä on alkanut kasvamaan tässä viimeisten vuosien aikana jonkin 

verran..." - V2  
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Sääntöjen lisäksi varainhoitoa ohjaa myös muu lainsäädäntö. V2 nosti esille, että valtaosa 

säätiöistä luokitellaan ei-ammattimaisiksi sijoittajiksi, mikä asettaa varainhoitajalle tiettyjä 

lakisääteisiä velvoitteita.  

"Kun puhutaan instituutioita, jostakin säätiöstä esimerkiksi, niin se rima on oikeastaan aika 

korkealla, että ketä kohdellaan ammattisijoittajana. Ja niin itse asiassa valtaosa säätiöistä, 

niin ne  ei ole ammattimaisia sijoittajia… ja se tarkoittaa sitä, että vähintään kerran 

vuodessa tehdään sellaisia niinku soveltuvuuden arviointeja. Jotka tulee siis ihan 

sääntelystä." - V2  

V2:n havainto laajentaa kuvaa säätiöiden sijoitustoimintaa ohjaavasta sääntelystä. Säätiön 

omien sääntöjen ja säätiölain lisäksi varainhoitoa ohjaa myös sijoituspalvelusääntely, joka 

kohdistuu suoraan varainhoitajan velvoitteisiin.   

4.4 Sijoituspäätöksiin vaikuttavat ulkoiset tekijät  

Sijoituspäätökset eivät synny tyhjiössä, vaan niihin vaikuttavat myös laaja-alaisesti ulkoiset 

tekijät. Aineistosta nousi esiin erityisesti kaksi teemaa: kotimaapainotuksen ongelmat 

riskien kannalta sekä Suomen varainhoidon markkinarakenne.  

V1:n säätiössä kotimaiset osakkeet ovat edelleen merkittävä osa salkkua. Kotimainen 

osakesalkku muodostaa noin puolet säätiön pääomasta, eikä sen sisältöön juurikaan tehdä 

muutoksia.  

"Tää kotimainen, se mikä on noin puolet meidän pääomastamme, niin sitä ei juurikaan 

muuteta." - V1  

V1:n säätiön kotimainen omistuspohja on kehittynyt pitkällä aikavälillä ja toimii edelleen 

vakaana perustana. Kotimaisista omistuksista saatavat osinkotulot nähdään keskeisinä 

avustustoiminnan jatkuvuuden varmistamisessa.  

Hajautusta on V1:n säätiössä haettu nimenomaan ulkomaisten sijoitusten kautta. 

Ulkoistettujen varainhoitajien kautta sijoitetaan eurooppalaisiin ja yhdysvaltalaisiin 

osakkeisiin, ja päätös tästä hajautuksesta tehtiin tietoisesti.  
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"Niin kaikki ymmärsi tämän, että tällä määrällä rahaa, mitä meillä on, niin pitää hajauttaa 

sekä Eurooppaan että jenkkeihin niin kuin, pitkäjänteisyyden takia, että maailma on niin 

liikkuva." - V1  

V1 itse kuvasi hajautuspäätöstä riskinottoon liittyvänä valintana.  

"Se semmoinen, sanotaan niinku ison kuvan riskinotto on just se, ettei oltu niin 

yltiöisänmaallisia, että olisi vain suomalaisia osakkeita." - V1  

V2 tarkasteli asiaa varainhoitajan näkökulmasta ja toi esiin, että Suomi on globaalissa 

mittakaavassa varsin pieni markkina.  

"Suomi on niinku koko sijoitusmaailmassa ihan järkyttävän pieni maa. Suomi itse asiassa 

on 0,3 [%], pyöristetty ylöspäin, että se on niinku lähimpään kymmenesosaan pyöristetty." 

- V2  

V2:n esittämä luku havainnollistaa kotimaapainotukseen liittyvää ongelmaa. Jos säätiön 

salkussa on  

50 prosenttia kotimaisia osakkeita, kuten V1:n säätiössä, kotimainen paino on yli 150-

kertainen Suomen globaaliin osuuteen verrattuna. V2:n mukaan kotimaapainotusta 

perustellaan säätiökentässä usein muilla kuin sijoitusteoreettisilla syillä.   

"Mua itseäni vähän hirvittää on se, että jos rupeaa kuulumaan sellaisia argumentteja että 

me sijoitetaan suomalaisiin yhtiöihin, koska me tunnetaan ne paremmin, joten siihen niinku 

liittyy vähemmän riskiä." - V2  

V2:n mukaan tämä argumentti ei kestä kriittistä tarkastelua.  

"Vaikka sä asuisit kadulla yritystä vastapäätä niin että sä oikeasti tiedä niistä yhtään sen 

enempää." - V2  

Vaikka sijoittaja saattaa mieltää kotimaiset ja tutut yhtiöt vähäriskisemmiksi, koettu tuttuus 

ei pienennä sijoituksen todellista riskiä. V1:n säätiön tietoinen hajautuspäätös voidaankin 

nähdä tämän vinouman aktiivisena purkamisena, vaikka kotimainen paino on edelleen 

huomattava.  
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V2 nosti haastatellussa esiin näkemyksen. Hänen kokemuksensa mukaan pankit ovat 

suomalaisille sijoittajille keskeinen ensimmäinen yhteydenottokohde varainhoidon 

palveluiden hakemisessa.  

"Miten se on niin hirveän korkea semmoinen luottamus pankkeihin, että tavallaan miettii 

että no mistä mä saisin niinku varainhoidollisiä palveluita tai sijoitusneuvontaa tai muuta, 

niin mä väittäisin että jos kadulla kysymään ihmisiltä niin aika monet varmasti sanoisi, että 

no pankista." - V2  

V2:n mukaan tämä asetelma on Suomelle ominainen ja heijastelee laajempaa kulttuurista 

perinnettä.  

"Suomessa on vielä niinku semmoinen lapsen usko siihen, että pankeista saa neuvontaa, ja 

tietysti pankithan toki itse haluaa myöskin pitää yllä semmoista mielikuvaa." - V2  
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5 Johtopäätökset  

Tämän tutkielman päämääränä oli rakentaa tarkempaa kuvaa siitä, miten keskisuurten 

suomalaisten apurahasäätiöiden hallituksissa tehdään sijoituspäätöksiä. Tarkastelu 

kohdistui sekä siihen, millaisia tekijöitä sijoituspäätöksiin liittyy, että siihen, miten 

hallitukset hyödyntävät omaa osaamistaan ja varainhoidon asiantuntemusta. Lisäksi 

pyrittiin ymmärtämään, miten säätiön tarkoitus, säännöt ja riskinkantokyky ohjaavat 

sijoitustoimintaa. Tulokset myötäilevät pääosin aiempaa tutkimusta.  

Seuraavissa alaluvuissa esitetään tutkimuksen kriittinen tarkastelu ja pohditaan tulosten 

merkitystä.  

5.1 Löydökset suhteessa tutkimuskysymyksiin  

Päätutkimuskysymys: Miten keskisuurten suomalaisten apurahasäätiöiden hallitukset 

tekevät sijoituspäätöksiä? Tutkimuksessa tarkastellussa säätiössä hallitus tekee 

sijoituspäätökset yhdessä ulkoistetun varainhoidon kanssa. Sijoitustoiminta on jaettu 

kahteen osaan. Kotimaista osakesalkkua hoitaa hallitus itse, ja ulkomaiset omistukset on 

ulkoistettu kahdelle varainhoitajalle. Tarkastellussa säätiössä päätökset tehtiin suoraan 

hallituksessa, eikä heillä ollut omaa sijoitusvaliokuntaa tai vastaavaa toimielintä. Tämä 

vastaa Perälän (2018) ja Virénin (2014) havaintoja, joiden mukaan hallituskeskeinen 

toimintatapa on tyypillinen pienille ja keskisuurille säätiöille. Samalla havainto täydentää 

Ahdekiven (2014) huomiota siitä, että sijoitusvaliokuntia ei juuri ole keskisuurissa 

säätiöissä.  

Hallituksen rooli tarkastellussa säätiössä vaihtelee sen mukaan, mistä osasta salkkua on 

kyse. Ulkoistetussa osassa salkunhoitajat tuovat hallitukselle valmistellut esitykset, ja 

hallitus keskittyy määrittelemään raamit, joiden puitteissa varainhoitajat toteuttavat 

sijoitukset. Suoraan hoidetussa kotimaisessa salkussa hallitus tekee myös käytännön 

sijoituspäätökset itse. Ulkoistuksesta huolimatta sijoitustoiminnan valvonta ja ohjaus 

kuuluvat viime kädessä hallitukselle säätiölain (SL 1:4) huolellisuusvelvoitteen mukaisesti.   
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Ensimmäinen alatutkimuskysymys: Miten hallitukset hyödyntävät sisäistä osaamista ja 

ulkopuolista varainhoidon asiantuntemusta päätöksenteossaan?  Aineiston perusteella 

hallitukset tukeutuvat sekä omaan osaamiseensa että ulkopuoliseen 

sijoitusasiantuntemukseen. Säätiön erityispiirteet vaikuttavat hallituksen toimintaan, sillä 

säätiöllä ei ole omistajia, jotka arvioisivat hallituksen toimintaa osakeyhtiöiden tavoin. 

Lisäksi säätiölain 3:9 mukainen itsetäydentyvyys pitää hallituksen kokoonpanon hyvin 

pysyvänä, mikä korostaa valittujen jäsenten osaamisen merkitystä.   

Hallituksen kokoonpanossa painottuu monipuolinen osaaminen. V1 painotti, että 

hallituksen jäseneksi haetaan elämänkokemusta ja paikallistuntemusta, ja jäseninä on 

toiminut esimerkiksi lääkäri ja kirkkoherra. Säätiön tarkoituksen ja avustustoiminnan 

ymmärtäminen on keskeistä, sillä hallituksen tehtävänä on myös päättää siitä, kenelle 

avustuksia myönnetään. Tämä kytkeytyy Hillmanin ja Dalzielin (2003) hallituspääoman 

käsitteeseen, jonka mukaan hallituksen toiminnan perustana ovat sekä inhimillinen että 

sosiaalinen pääoma. Nämä tekijät vaikuttavat yhdessä siihen, kuinka tehokkaasti hallitus 

pystyy toteuttamaan säätiön tarkoitusta ja valvomaan sen toimintaa. Taloudellinen 

osaaminen korostuu erityisesti rahoitukseen ja sijoittamiseen liittyvissä päätöksissä (Harris 

2014).  

V2:n mukaan säätiöiden hallituksissa sijoitusosaaminen on tyypillisesti vain muutaman 

jäsenen varassa, jolloin näiden jäsenten näkemykset ohjaavat koko hallituksen 

sijoituspäätöksiä. Tämä korostaa heidän rooliaan päätöksenteossa. Lisäksi aineistossa nousi 

esiin riski siitä, että hallituksen jäsenet arvioivat oman sijoitusosaamisensa todellista 

korkeammaksi. Havainto liittyy Adilin ym. (2022) tunnistamaan yliluottamuksen 

vinoumaan. Sen seuraus voi olla muutakin kuin yksittäisten päätösten heikko laatu. 

Yliluottamus voi myös estää ulkopuolisten asiantuntijoiden konsultoinnin tilanteissa, joissa 

se olisi perusteltua.  

Varainhoitajien kautta säätiöön tulee ulkopuolista asiantuntemusta. He tuovat säätiölle 

markkinatietoa, sijoitusosaamista ja valmisteltuja esityksiä. Tämä on keskisuurille säätiöille 

tärkeää, koska niillä ei tyypillisesti ole erillistä toimielintä, joka vastaisi yksinomaan 

sijoittamisesta. Ulkoistamisesta tai asiantuntija-avusta huolimatta hallitus säilyttää vastuun 

sijoitustoiminnan kokonaisuudesta. Hallituksen taloudellinen lukutaito ratkaisee, 

kykeneekö se arvioimaan varainhoitajan toimintaa ja sitä, palvelevatko ratkaisut säätiön 

etua.  



 

 

27 

Toinen alatutkimuskysymys: Mitkä tekijät vaikuttavat hallitusten sijoituspäätöksiin? 

Aineiston perusteella sijoituspäätöksiin vaikuttavat sekä sisäiset että ulkoiset tekijät. 

Sisäisistä tekijöistä haastatteluissa nousivat avustustoiminnan jatkuvuuden tavoite, säätiön 

omat säännöt, hallituksen kokoonpano sekä hallituksen mahdollinen sijoitussuunnitelma. 

Ulkoisina tekijöinä korostuivat puolestaan Suomen varainhoitomarkkinan rakenne ja 

säätiölaki. Pitkäjänteisyys ja suurten riskien välttäminen eivät itsessään ohjaa hallituksen 

päätöksiä, vaan rakentuvat näiden tekijöiden yhteisvaikutuksesta. Tämä tukee Ahdekiven 

(2016) kuvausta säätiöistä vakaina ja pitkäjänteisinä omistajina.  

Säätiön historialliset omistukset näkyvät aineistossa erityisesti kotimaan osakepainotuksina. 

Tarkasteltavassa säätiössä kotimainen osakesalkku muodostaa noin puolet 

sijoitusvarallisuudesta, eikä sen sisältöön juuri tehdä muutoksia. Tämä on yhdenmukaista 

teoriassa esitetyn huomion kanssa, että säätiöillä on pitkä perinne kotimaisina omistajina, ja 

kotimaisten osakkeiden osuus on yhä suuri monien säätiöiden sijoitussalkuissa (Säätiöt ja 

rahastot 2026). Samalla kotimaapainotus voi muodostua riskiksi Markowitzin (1952) 

portfolioteorian näkökulmasta, jonka mukaan riskiä tulee tarkastella koko salkun tasolla. 

V2:n havainto Suomen 0,3 prosentin osuudesta globaalista osakemarkkinasta osoittaa, että 

V1:n säätiön kotimainen osakepaino on yli 150-kertainen Suomen markkinaosuuteen 

verrattuna. Aineiston perusteella osakkeen kotimaisuus voi tuoda päätöksiin koettua 

turvallisuutta, vaikka todellisuudessa tuttuus ei pienennä riskiä. Tarkastellussa säätiössä 

hajautuksen tarve oli kuitenkin tunnistettu, ja sitä on toteutettu ulkoistettujen varainhoitajien 

kautta Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin.   

Hallituksen pysyvyys näyttäytyy aineistossa kaksiteräisenä piirteenä. Itsetäydentyvyys ja 

jäsenten pieni vaihtuvuus tukevat säätiön pitkäjänteistä toimintatapaa, mutta hidastavat 

samalla hallituksen osaamispohjan uudistumista.   

Kolmas alatutkimuskysymys: Miten säätiön tarkoitus, säännöt ja riskinkantokyky ohjaavat 

sijoituspäätöksiä? Tutkimuksen perusteella säätiön tarkoitus muodostaa 

sijoituspäätöksenteon perustan, sillä sijoitustoiminnan tehtävänä on mahdollistaa säätiön 

toiminnan jatkuminen pitkällä aikavälillä. Aineistossa korostui tavoite jakaa avustuksia 

tasaisesti vuodesta toiseen. Tämä toteutuu käytännössä siten, ettei kaikkea sijoitustuottoa 

jaeta vuosittain, vaan osa jätetään puskuriksi heikompia vuosia varten. V1:n mukaan 

hallituksen tehtävä on siirtää säätiö aiempaa paremmassa kunnossa seuraavalle hallitukselle. 

Tämä liittyy riskienhallintaan: koko pääomaa ei haluta vaarantaa, vaan tavoitteena on 
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turvata säätiön toimintaedellytykset oman hallituskauden yli. Aineistossa nousi esiin myös 

painotus kotimaisiin osinko-osakkeisiin, joiden tuottoja pidettiin hyvänä lähteenä 

avustusten maksamiselle.  

Säätiön omat säännöt vaikuttivat haastattelun mukaan enemmän avustustoimintaan kuin itse 

sijoittamiseen. Tiedämme kuitenkin, että säätiön omat säännöt voivat asettaa rajoituksia 

tiettyjen omaisuuserien myymiselle ja pääoman käytölle (Maijala 2024; Wuolijoki 2019). 

Säätiölain muutoksilla on myös merkitystä.  Vuoden 2015 säätiölakiuudistus poisti erilliset 

tuottavuus- ja turvaavuusvaatimukset (HE 166/2014 vp), mikä antaa säätiöille aiempaa 

enemmän liikkumavaraa sijoituskohteiden valinnassa. V2:n havainto vaihtoehtoisten 

sijoitusten lisääntymisestä viittaa siihen, että lakimuutoksen tuoma joustavuus on alkanut 

näkyä säätiöiden sijoitustoiminnassa.   

Aineistosta nousi esiin uutena tekijänä se, että kestävän kehityksen periaatteita on nykyisin 

kirjattu osaksi säätiöiden sijoitussuunnitelmia. Tämä korostaa sitä, että hallitusten 

sijoituspäätöksiä ei ohjaa aina pelkästään tuoton ja riskin välinen suhde, vaan 

päätöksenteossa huomioidaan yhä enemmän myös vastuullisuuteen ja kestävään 

kehitykseen liittyviä näkökulmia.    

Riskinkantokyky ohjaa säätiöissä sijoituspäätöksiä kahdella tasolla. Ensinnäkin se liittyy 

sijoitussalkun markkinariskiin, kuten osakepainoon ja hajautukseen. Toiseksi se liittyy 

säätiön kykyyn turvata tarkoituksensa toteuttaminen myös taloudellisesti heikompina 

vuosina. Säätiön on tavoiteltava riittävää tuottoa, mutta säilytettävä kykynsä jakaa 

avustuksia lyhyellä sekä pitkällä aikavälillä.  

5.2 Kriittinen tarkastelu  

Tutkimus toteutettiin haastattelemalla vain kahta henkilöä, joten tulokset ovat vahvasti 

kontekstisidonnaisia. Tämä rajoittaa tulosten yleistettävyyttä, sillä säätiöt eroavat toisistaan 

esimerkiksi kokoluokassa, perustamishistoriassa, tarkoituksessa ja sijoitusstrategioissa. 

V2:n laajempi näkemys säätiökentästä lieventää tätä rajoitusta jonkin verran, mutta ei poista 

sitä. V2:lla oli kokemusta säätiöistä, jotka ulkoistavat varainhoitoa, mutta tutkimuksessa 

jäivät kokonaan katveeseen säätiöt, jotka tekevät sijoituspäätöksiä ainoastaan itsenäisesti tai 

jotka eivät sijoita aktiivisesti ollenkaan. Lisäksi aineisto perustuu haastateltavien omiin 
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näkemyksiin, mikä on laadulliselle tutkimukselle tyypillistä mutta tulee huomioida tulosten 

arvioinnissa. Luotettavuutta on pyritty parantamaan vertaamalla aineiston havaintoja 

teoriaosuudessa käsiteltyyn aiempaan tutkimukseen sekä hyödyntämällä teoriaohjaavaa 

sisällönanalyysiä.   

 5.3 Tutkimuksen merkitys ja sovellettavuus  

Tutkimus tarjoaa lisäarvoa erityisesti keskisuurten suomalaisten apurahasäätiöiden 

sijoituspäätöksenteon ymmärtämiseen, jota aiempi tutkimuskirjallisuus on käsitellyt 

verrattain vähän.  

Vaikka tulokset ovat kontekstisidonnaisia, ne antavat konkreettista kuvaa siitä, miten 

hallituksen asiantuntemus, ulkoistettu varainhoito ja säätiön tarkoitus ja säännöt yhdessä 

muovaavat keskisuurten apurahasäätiöiden sijoituspäätöksiä.  

Käytännön tasolla tutkimus nostaa esiin useita huomionarvoisia teemoja säätiöiden 

hallituksille. Hallituksella tulee olla riittävä sijoitusosaaminen, ja kaikkien jäsenten on 

oltava kiinnostuneita perehtymään sijoitustoimintaan ja siihen liittyviin muutoksiin. 

Päätöksenteossa ei voida nojata pelkästään vanhoihin toimintatapoihin. On myös tärkeää 

muistaa, että koko hallitus kantaa vastuun sijoituspäätöksistä, vaikka valmisteluun tai 

päätöksentekoon osallistuisi vain osa jäsenistä. Ulkopuolisen varainhoidon 

asiantuntemuksen hyödyntäminen voi tukea ajantasaisen tiedon saamista ja päätöksentekoa, 

mutta palveluntarjoajien valinnan tulisi perustua objektiivisiin kriteereihin, kuten 

kustannuksiin ja osaamiseen, eikä aiempiin asiakas- tai ystävyyssuhteisiin. Tärkeää on 

kuitenkin huomioida, että säätiön tarkoitus ei ole varainhoito, vaan säännöissä määritellyn 

tehtävän toteuttaminen. Sijoitustoiminta on säätiölle työväline, jolla turvataan säätiön 

tarkoituksen toteutuminen myös pitkällä aikavälillä.   

Jatkotutkimukselle avautuu useita suuntia. Ensinnäkin tutkimus olisi mielekästä toistaa 

laajemmalla otannalla, jossa olisi mukana useampia keskisuuria apurahasäätiöitä. Tämä 

mahdollistaisi vertailun siitä, missä määrin tässä tutkimuksessa esiin nousseet havainnot 

edustavat kentän valtavirtaa. Toiseksi olisi hyödyllistä tutkia tarkemmin, millaista 

taloudellista osaamista säätiöiden hallituksissa on ja miten hallitusten monimuotoisuus, 

koulutustausta tai aiempi hallituskokemus vaikuttavat sijoitustoiminnan linjauksiin. 

Kolmanneksi olisi mielenkiintoista tutkia, vaikuttaako hallituksen korkea keski-ikä 
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sijoituspäätöksiin. Vanhemmilla ja nuoremmilla sukupolvilla voi olla erilaisia käsityksiä 

sijoittamisesta, riskinotosta ja sijoitustoiminnan tavoitteista.  
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Liite 1, Haastattelurunko  

  

  

Lämmittelykysymykset  

1.1 Mielelläni kuulisin lisää säätiöstä ja sen historiasta  

1.1 Voitteko lyhyesti kertoa roolistanne säätiössä  

1.2 Kuinka kauan olette toimineet näissä tehtävässä ja mitenkä olette päätyneet säätiön 

hallitukseen  

1.3 Keitä teillä kuuluu säätiön hallitukseen?  

1.3 Miten sijoituspäätöksenteko on organisoitu säätiössänne  

1.4 Millainen rooli hallituksen puheenjohtajalla on säätiön sijoituspäätöksenteossa?  

  

Tarkentavia kysymyksiä  

 -  Kuinka aktiivisesti hallitus seuraa sijoitusten kehittymistä?  

2. Sijoituspäätöksenteon prosessi ja tekijät.   

2.1 Miten sijoituspäätökset tyypillisesti valmistellaan säätiöissä? 

Onko teillä voimassa olevaa sijoitussuunnitelmaa?  

2.2 Vaikuttavatko nämä tekijät mitenkä säätiönne toimintaan?  

Tarkentavat kysymykset edelliseen 2.2 kohtaa.  

 

Miten taloudelliset tekijät, kuten tuotto-odotus, riskinsietokyky ja hajautus, vaikuttavat 

sijoituspäätöksiin?  

Miten hallitus hyödyntää tietoa, analyysejä ja markkinanäkemyksiä sijoituspäätösten 

tukena?  
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Miten päätöksentekijöiden riskinsietokyky, kokemus tai henkilökohtaiset näkemykset 

vaikuttavat sijoituspäätöksiin?  

Koetko että hallituslaisten koulutustaustalla on merkitystä hallituksen sijoituspäätöksiin?   

Millainen rooli asiantuntijoilla tai sijoitusneuvonantajilla on hallituksen päätöksenteossa?  

Vaikuttaako säätiön tarkoitus tai säännöt siihen, mihin sijoitetaan?  

Suositaanko esimerkiksi vaivattomia tai valmiiksi tuttuja sijoitusratkaisuja?  

 

3. Asiantuntijuus ja osaaminen  

  

3.1 Millaisia  tiedonlähteitä  säätiöiden 

 hallitukset  yleensä  hyödyntävät  sijoituspäätösten valmistelussa?  

3.2 Millainen rooli varainhoitajilla tai muilla ulkopuolisilla 

asiantuntijoilla on sijoituspäätösten valmistelussa?   

3.3 Kuinka paljon hallitunne yleensä tukeutuu varainhoitajien 

suosituksiin päätöksenteossa?  

3.4 Miten arvioitte hallitusten omaa sijoitusosaamista?   

3.5 Mitenkä säätiönne hallituksen sisäiset ristiriidat sijoituksissa 

päätetään?  

 

4. Säätiön tarkoitus  

4.1 Vaikuttavatko säätiön tarkoitus tai säännöt sijoitustoimintaan  

4.2 Missä määrin lainsäädäntö tai säätiöitä koskevat ohjeistukset 

vaikuttavat sijoitustoimintaan?  

  

5. Riskinkantokyky ja sijoitusstrategia säätiöissä  

5.1 Miten säätiöiden riskinkantokyky yleensä määritellään ja 

huomioidaan sijoituspäätöksissä?   

5.2 Onko säätiöillä sijoitustoiminnan aikahorisontti millainen?  
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5.3 Millaisiin sijoitusinstrumentteihin säätiönne yleensä sijoittavat?  

Suositaanko tietynlaisia omaisuuseriä, esimerkiksi suomiosakkeita?  

5.4 Osaatko sanoa millaisia erityispiirteitä säätiön 

sijoitustoiminnassa on verrattuna muihin sijoittajiin? Poikkeaako niiden 

sijoitustyyli tavanomaisista instituutiosijoittajista?  

5.5 Onko sijoituspäätöksenteko muuttunut viime vuosina?  

5.6 Mitkä tekijät ovat vaikuttaneet muutoksiin?  

  

 

6. Loppuun täydentävä kysymys  

6.1 Onko säätiöihin sijoituspäätöksiin liittyen jotakin sellaista, mitä 

emme ole vielä käsitelleet mutta jonka koette tärkeäksi nostaa esiin?  
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