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Vaikuttavuussijoittaminen on sijoitusmuoto, jonka perimmäinen tarkoitus on yhteiskunnallisen tai 

ympäristöllisen vaikuttavuuden saavuttaminen rahallisen tuoton ohella. Se on 2010-luvulta lähtien 

voimakkaasti kasvanut sijoitusmuoto, joka kerää yhä enemmän kiinnostusta. Sijoittajat haluavat 

henkilökohtaisten arvojensa näkyvän myös sijoitusmaailmassa, ja vaikuttavuussijoittaminen on yhä 

useamman valinta tämän toteuttamiseen. Alan nuoresta iästä johtuen tutkimusta sen aiheista on tehty 

vasta vähän. 

Tämän tutkielman tavoitteena on luoda katsaus merkittävimpiin vaikuttavuussijoittamisen valinneen 

piensijoittajan sijoituspäätöstä selittäviin tekijöihin. Tavoitteena on myös luoda lukijalle perustava 

käsitys siitä, mitä vaikuttavuussijoittaminen on. Tutkielman tutkimuskysymyksenä on selvittää, mitkä 

tekijät selittävät piensijoittajan sijoituspäätöksiä vaikuttavuussijoittamisessa. Työn aineisto koostuu 

alan olennaisista tutkimuksista, jotka käsittelevät sijoituspäätöksen tekemistä 

vaikuttavuussijoittamisen tai vastuullisen sijoittamisen näkökulmasta. Työ on toteutettu 

kirjallisuuskatsauksena. 

Tutkielmassa tarkastellaan modernin portfolioteorian, behavioraalisen portfolioteorian ja 

maksuhalukkuuden viitekehyksessä sijoituspäätöksen selittäviä tekijöitä. Selittäviksi tekijöiksi 

tunnistetaan riski, tuotto sekä sijoituksen vaikuttavuus. Tulosten mukaan modernin portfolioteorian 

vastaisesti vain riski ja tuotto eivät vaikuta sijoituspäätökseen, eivätkä sijoittajat toimi päätöksiä 

tehdessään täysin rationaalisesti, kuten moderni portfolioteoria olettaa. Vaikuttavuussijoittajat 

toimivat osittain behavioraalisen portfolioteorian mukaisesti päätöksenteossaan, sillä 

sijoituspäätöksiä selittää riskin ja tuoton lisäksi tässä mainittu vaikuttavuus ja sijoittajat toimivat 

irrationaalisesti. 

Tulosten perusteella yksi merkittävimpiä piensijoittajan sijoituspäätöksiä selittäviä tekijöitä on 

sijoitusinstrumentin vaikuttavuus. Sijoittajien maksuhalukkuudessa vaikuttavuuden saavuttamiselle 

todettiin kuitenkin olevan vaihtelua: joillain ryhmillä on huomattavasti korkeampi maksuhalukkuus 

kuin toisilla ryhmillä, jotka taas painottavat enemmän sijoitusten rahallista suorituskykyä. 

Tutkielmassa havaitaan myös, että vaikuttavuussijoittajat saavuttavat rahallisen hyödyn lisäksi 

aineetonta hyötyä, mikä osaltaan selittää matalampaa rahallista tuottovaatimusta. 

 

Avainsanat: vaikuttavuussijoittaminen, sijoituspäätös, selittävät tekijät, moderni portfolioteoria, 

maksuhalukkuus 
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1 Johdanto 
 

 

1.1 Tutkielman tausta 

 

Vaikuttavuussijoittaminen on sijoitusmuoto, jonka perimmäinen tarkoitus on yhteiskunnallisen tai 

ympäristöllisen vaikuttavuuden saavuttaminen rahallisen tuoton ohella. Vaikuttavuussijoittaminen on 

ollut varsinkin viimeiset 10 vuotta voimakkaasti kasvava markkina. Esimerkiksi vuodesta 2013 

vuoteen 2017 markkina on kasvanut viisinkertaiseksi (Eurosif, 2018). Nykyisen määrittelyn 

mukainen vaikuttavuussijoittaminen on verrattain nuori sijoitusmuoto, eikä sitä ole käsitelty 

tieteellisessä keskustelussa vielä riittävän kattavasti. Varsinkin suomeksi tai suomalaisilta 

vaikuttavuussijoittamisen markkinoilta tutkimusta on tehty erittäin vähän, mistä johtuen tässä 

tutkielmassa tarkastellaankin tutkimuskysymystä globaalisti. The Global Impact Investing 

Networkin, GIIN:in, vuoden 2020 alan raportissa markkinan kooksi arvioidaan 715 miljardia 

Yhdysvaltain dollaria (Hand et al., 2020). Tulevaisuudessa kasvu mitä todennäköisimmin jatkuu yhä 

kiihtyvässä tahdissa, ja yhä useampi sijoittaja haluaa henkilökohtaisten arvojensa näkyvän myös 

sijoituksissaan (Eurosif, 2018). Ymmärtääkseen alan suosiota ja kasvamista, täytyy ymmärtää 

sijoituspäätösten taustalla vaikuttavia selittäviä  tekijöitä. 

 

Kuten perinteisemmin sijoitustoiminnassa, vaikuttavuussijoittamisessa sijoituspäätöksen taustalla ei 

vaikuta vain riski-tuotto-suhde, vaan sijoituksen mitattava yhteiskunnallinen vaikuttavuus on 

kolmantena ulottuvuutena mukana päätöksenteossa (Männistö, 2016). Tässä tutkielmassa 

tarkastellaan sijoituspäätöksien selittävinä tekijöinä riskiä ja tuottoa sekä modernin että 

behavioraalisen portfolioteorian kautta. Tutkielmassa tarkastellaan selittävänä tekijänä myös 

sijoittajien maksuhalukkuutta (willingness to pay) valita vaikuttavuussijoittaminen, vaikka se 

tarkoittaisi pienempää rahallista tuottoa sijoitukselle. 

 

Vaikuttavuussijoittamisessa sekä sen läheisissä sijoitusmuodoissa on potentiaalia edistää monien 

globaalien ongelmien ratkaisua. Monet vaikuttavuussijoittajat hyödyntävät YK:n kestävän 

kehityksen tavoitteita tai noudattavat ESG-periaatteita (Hand et al., 2020). On tärkeää ymmärtää 

sijoituspäätöksiin vaikuttavia tekijöitä, sillä esimerkiksi YK:n arvion mukaan kestävän kehityksen 
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tavoitteiden saavuttaminen globaalisti vaatii rahoitusta 5–7 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria per vuosi 

vuosien 2015 ja 2030 välillä (Vorisek & Yu, 2020), mitä on vaikeaa saada pelkästään lahjoituksilla 

sekä julkisella rahoituksella katettua. Vastuullisen sekä vaikuttavuussijoittamisen on mahdollista 

kohdentaa rahavaroja enemmän kohteisiin, jotka edistävät näiden tavoitteiden saavuttamista. Kun 

ymmärretään tekijöitä jotka selittävät sijoituspäätösten tekemistä, voidaan niiden pohjalta luoda 

informaatiota, sääntelyjä sekä sijoitusinstrumentteja, jotka lisäävät niin vastuullisen kuin 

vaikuttavuussijoittamisen suosiota sijoitusmarkkinoilla. 

 

1.2 Tutkielman tavoite ja rakenne 

 

Tämän tutkielman tutkimuskysymyksenä on selvittää, mitkä tekijät selittävät piensijoittajan 

sijoituspäätöksiä vaikuttavuussijoittamisessa. Rahoitusalan yritysten päätöksenteon selittävien 

tekijöiden tarkastelu rajataan tämän tutkielman ulkopuolelle, sillä saatavilla oleva tutkimusmateriaali 

keskittyy käsittelemään aihetta lähinnä piensijoittajan ja yksityisen sijoittajan näkökulmasta. 

Tutkielmalla on kaksi tavoitetta. Ensimmäisenä tavoitteena on luoda lukijalle perustava ymmärrys 

vaikuttavuussijoittamisesta, ja toisena tavoitteena on kuvata olennaisimmat selittävät tekijät 

vaikuttavuussijoittamisen sijoituspäätösten taustalla. Näiden pohjalta voidaan lähteä rakentamaan 

syvempää osaamista ja ymmärrystä vaikuttavuussijoittamisesta. 

 

Tutkielman ensimmäisen luvun, johdannon, jälkeen toisessa luvussa esitellään sekä määritellään 

teoreettinen viitekehys sekä aihealueen kannalta olennaisimpia käsitteitä. Luku aloitetaan 

teoreettisesta viitekehyksestä, missä käsitellään sekä moderni, että lyhyesti behavioraalinen 

portfolioteoria ja maksuhalukkuus (willingness to pay). Tästä lukua jatketaan käsitteiden 

määrittelyllä. Näiden jälkeen luku päättyy samankaltaisten sijoitusmuotojen, kuten vastuullisen 

sijoittamisen, perusteiden esittelyyn. 

 

Kolmannessa luvussa perehdytään empiiristen tutkimusmateriaalien tarkasteluun. Luvussa 

tarkastellaan vaikuttavuussijoittajan sijoituspäätöksiä selittävinä tekijöinä riskiä, tuottoa sekä 

vaikuttavuutta. Tutkielman lopuksi neljännessä luvussa kootaan ja analysoidaan johtopäätökset 

tutkimusartikkeleista havaituista selittävistä tekijöistä sekä jatkotutkimusmahdollisuuksista.  
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2 Teoreettinen viitekehys 

 

 

Tässä tutkielmassa vaikuttavuussijoittajan päätöksentekoa tarkastellaan seuraavanlaisessa 

viitekehyksessä. Vaikuttavuussijoittaminen käsitteenä määritellään, sekä selkeyden vuoksi hyvin 

läheiset sijoitustavat vastuullinen sijoittaminen (RI) sekä sosiaalinen vastuullinen sijoittaminen 

(SRI). Vaikuttavuussijoittamisen ymmärtämiseksi määritellään myös ESG-tekijät sekä kestävän 

kehityksen tavoitteet (SDG), joita hyödynnetään paljon vaikuttavuussijoittamisessa. Piensijoittajan 

päätöksentekoa tarkastellaan sekä modernin että behavioraalisen portfolioteorian ja 

maksuhalukkuuden kautta. Alla oleva kuvio 1 havainnollistaa viitekehystä. 

 

Kuvio 1: Teoreettinen viitekehys. 

 

2.1 Moderni portfolioteoria 

 

Moderni portfolioteoria, MPT, on Markowitzin (1952) kehittämään portfolioteoriaan pohjautuva 

teoria. Markowitzin portfolioteoria oli ensimmäinen, joka havainnollisti sijoitusportfolion 

hajauttamisen tärkeyden teoreettisesti. Teoria esittää, että optimaalinen sijoitusportfolio löytyy 

tehokkaalta rintamalta, hyödyntäen odotusarvo-varianssi-analyysia (mean-variance analysis). 
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Portfoliot, jotka sijaitsevat tällä käyrällä, maksimoivat odotetun tuottonsa kyseisellä riskitasolla. 

Kuvio 2 havainnollistaa tehokasta rintamaa. (Bodie et al., 2014, 220) 

 

Kuvio 2. Tehokas rintama (Mukaillen Bodie et al., 2014).  

Kuviossa pystyakseli E(r) kuvaa portfolioiden odotettuja tuottoja, ja vaaka-akseli σ kuvaa 

portfolioiden riskejä. Piste M(p) on markkinaportfolio ja sinisen käyrän osuus pisteen M(p) 

yläpuolella kuvastaa tehokasta rintamaa. Pisteen alapuolinen osuus käyrästä taas kuvastaa puolestaan 

epätehokasta rintamaa. Jokaiselle markkinaportfolion alapuolelle jäävälle epätehokkaalle portfoliolle 

on löydettävissä ylemmältä käyrän osuudelta vastinpari, jolla tavoitetaan korkeampi tuotto samalla 

riskitasolla. (Bodie et al., 2014.) 

 

Modernin portfolioteorian mukaan sijoittajan hyötyfunktio U(r) on vain odotetun tuoton E(r) sekä 

riskin σ välinen funktio: U(r) = f [σ, E(r)]. Teoria myös väittää, ettei sijoituksien tuotto- ja 

riskiominaisuuksia tule tarkastella yksittäisten arvopapereiden kohdalla, vaan sijoituskohteen 

vaikutuksella portfolion kokonaisuuteen sekä suoriutumiseen on suurempi merkitys. Portfolioteoria 

perustuu oletukseen siitä, että millä tahansa annetulla riskitasolla sijoittajat suosivat korkeampia 

tuottoja matalampien tuottojen sijaan. Oletuksena on vastaavasti myös se, että millä tahansa annetulla 

tuoton tasolla sijoittajat suosivat matalampaa riskitasoa korkeamman sijaan, eli kaikki sijoittajat ovat 

riskiä kaihtavia sekä tuottoa maksimoivia. (Francis & Kim, 2013, 3.) 

 



8 

 

Sekä Markowitzin portfolioteoria että moderni portfolioteoria nojaavat kahteen perusoletukseen: 

oletukseen tehokkaista markkinoista sekä oletukseen rationaalisista sijoittajista. Useat 

markkinapoikkeamat kuitenkin kyseenalaistavat näitä oletuksia: markkinat eivät tyypillisesti ole 

tehokkaat ja sijoittajat tekevät irrationaalisia päätöksiä sekä ovat alttiita virheille ja ennakkoluuloille, 

jotka johtavat epäoptimaalisiin lopputuloksiin. (Frijns et al., 2008, Chang, 2008). Frijns et al. (2008) 

myös toteavat tutkimuksessaan, että heidän tarkastelemissaan tutkimuksissa löydettiin useita tekijöitä 

perusteluksi epätehokkaista markkinoista sekä irrationaalisesta sijoittajasta.  

 

Behavioraalinen portfolioteoria, BPT, on Shefrinin ja Statmanin (2000) kehittämä vaihtoehtoinen 

malli portfolion valintaan, joka pystyy ottamaan huomioon moderniin portfolioteoriaan 

soveltumattomia tekijöitä. BPT poikkeaa Markowitzin portfolioteoriasta merkittävästi: Markowitzin 

teoriassa tarkastellaan riskiä suhteessa tuoton odotusarvoon, kun taas BPT:ssä riski suhteutetaan 

vararikon mahdollisuuteen (Mittal et al., 2022). BPT ei myöskään perustu oletukseen rationaalisesta 

sijoittajasta, vaan olettaa ihmisten olevan irrationaalisia päätöksenteossaan. Koska BPT suhteuttaa 

tehokkaan rintaman muodostuksessa riskiin vararikon todennäköisyyden, eikä riskiä tuottoon, sen 

tehokas rintama poikkeaa MPT:n muodostamasta tehokkaasta rintamasta. (Shefrin & Statman, 2000.) 

 

2.2 Maksuhalukkuus 

 

Willingness to pay, WTP, eli maksuhalukkuus ilmaisee korkeimman hinnan, jonka yksilö on valmis 

maksamaan tuotteesta tai palvelusta. Maksuhalukkuuteen vaikuttavat olosuhteet: esimerkiksi tarpeen 

kriittisyys ja saatavilla olevat vaihtoehdot muokkaavat maksuhalukkuutta kullakin hetkellä. Muita 

vaikuttavia tekijöitä ovat koettu taloudellinen arvo sekä hyödykkeestä saavutettava hyöty. Nämä 

tekijät määrittävät sen, onko yksilö valmis maksamaan hyödykkeestä reservaatiohinnan vai 

henkilökohtaisen maksimihinnan (maximum price) verran. (Breidert, 2006.) Varianin (2014, 4) 

mukaan reservaatiohinta tarkoittaa tuotteen hintaa, jolla kuluttaja on indifferentti kulutuspäätöksen 

suhteen, eli henkilökohtaista maksuhalukkuutta. Henkilön maksimihinta taas Naglen & Holdenin 

(2002, 75) mukaan on parhaan hyödykevaihtoehdon hinta plus se arvo, mikä erottaa hyödykkeen 

muista hyödykkeistä. Henkilökohtainen maksimihinta olisi siis se hinta, jonka rationaalinen kuluttaja, 

joka on täysin tietoinen markkinoiden ominaisuuksista, on valmis maksamaan (Nagle & Holden, 

2002, 75). Yleensä kuitenkaan ulkopuolinen tarkastelija ei pysty määrittämään, onko hinta, jolla 
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kuluttaja on indifferentti kulutuspäätöksensä suhteen tämän reservaatiohinta vai henkilökohtainen 

maksimihinta, joten maksuhalukkuus on yleisemmin käytetty käsite (Breidert, 2006, 27). 

 

Ekonomit ovat alkaneet ymmärtää, että sijoittajat voivat arvostaa positiivisista yhteiskunnallisista 

ulkoisvaikutuksista saatua hyötyä rahallisen tuoton lisäksi (Barber et al., 2021). Myös SRI-

sijoituksista voidaan saavuttaa aineetonta hyötyä, mutta SRI-rahastojen suorituskyvyn ei ole todettu 

olevan tilastollisesti eroava muista vastaavista rahastoista samalla ajanjaksolla julkisilla markkinoilla 

(Bialkowski & Starks, 2016). Tämän vuoksi SRI-sijoitusten suosiminen ei suoraan tarkoita, että 

sijoittaja olisi halukas maksamaan aineettomasta hyödystä rahamääräisesti, toisin kuin 

vaikuttavuussijoittamisen saralla on todettu (Barber et al., 2021).  

 

Tässä tutkielmassa läheisesti tarkastellussa Barberin et al. (2021) tutkimuksessa sijoittajien 

maksuhalukkuutta vaikuttavuuden saavuttamisen tutkittiin diskreetillä hedonisella valintamallilla. 

Koska sijoittajan saama hyöty (random utility) ei ole suoraan havainnoitavissa, mallissa tarkastellaan 

sijoittajan päätöstä joko sijoittaa tai olla sijoittamatta tarjottuun vaihtoehtoon. Tutkimuksessa 

lasketaan maksuhalukkuus vaikuttavuudesta saadun hyödyn, δi , suhteena odotetun tuoton beta-

kertoimeen β:  

𝑊𝑇𝑃 =  
δ𝑖

β
 

Funktion johtaminen käydään tutkimuksessa perusteellisesti läpi, mutta tämän tutkielman kannalta 

läheisempi tarkastelu ei ole olennaista. (Barber et al., 2021.) 

 

2.3 Käsitteet 

 

2.3.1 Vaikuttavuussijoittaminen 

 

Vaikuttavuussijoittaminen (impact investing) tai vaikuttavuusinvestoiminen on sijoitustoimintaa, 

jonka tavoitteena on tuottaa positiivisia, mitattavissa olevia vaikutuksia sekä sosiaalisiin että 

ympäristöllisiin kysymyksiin samalla, kun saavutetaan taloudellista tuottoa (Männistö, 2016 sekä 

Bugg-Levine & Emerson, 2011, 5). Alana vaikuttavuussijoittaminen on vielä nuori, ja suurin kasvu 
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on nähty 2010-luvulta lähtien. Nykyään ala on voimakkaasti kasvava trendi sijoitusmarkkinoilla, 

minkä huomaa esimerkiksi siitä, että pankit ja muut rahoituslaitokset lisäävät jatkuvasti alan 

sijoitusinstrumenttien tarjontaa.  Vaikuttavuussijoittamisen termin nykyinen määrittely vakiintui 

käyttöön 2007 The Rockefeller Foundationin pitämien kokouksien seurauksena (Harji & Jackson, 

2012). 

 

Kansainvälinen vaikuttavuussijoittamisen verkosto, Global Impact Investing Network (GIIN, 2019), 

nimeää neljä elementtiä, joiden kautta vaikuttavuussijoittaminen voidaan määritellä: 

1. Tarkoituksellisuus (Intentionality), joka tarkoittaa, että sijoittaja tietoisesti ja 

tarkoituksellisesti tavoittelee vaikuttavuutta. 

2. Todiste- ja vaikuttavuusdatan käyttö sijoitussuunnittelussa (Use Evidence and Impact Data 

in Investment Design). Sijoituksia ei siis tehdä aavistusten, vaan konkreettisen datan 

perusteella. 

3. Vaikuttavuustulosten johtaminen (Manage Impact Performance), joka tarkoittaa, että 

sijoittamisen johtamisen tulee systemaattisesti ohjata kohti vaikuttavuustuloksia.  

4. Alan kasvun myötävaikuttaminen (Contribute to the Growth of the Industry). Tämä tarkoittaa, 

että alan toimijat käyttävät yhteisesti hyväksyttyjä termejä, käytäntöjä ja mittareita 

kuvaillessaan vaikuttavuusstrategioitaan, tavoitteitaan ja tuloksiaan. 

 

Vaikuttavuussijoittaminen eroaa perinteisestä sijoittamisesta sekä muista sijoitusmuodoista 

pääsääntöisesti kahdelta osin: sijoituksilla tavoitellaan mitattavissa olevaa vaikuttavuutta, ja 

vaikuttavuuden tavoittelun tulee olla tarkoituksenmukaista. Vaikuttavuussijoittamista ei pidä 

sekoittaa myöskään hyväntekeväisyyteen, sillä kyse on sijoitustoiminnasta, josta tavoitellaan 

rahallista voittoa. Kuvio 2 havainnollistaa perinteisen sijoittamisen sekä vaikuttavuussijoittamisen 

keskeisiä eroja. 
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Kuvio 3: Perinteinen sijoittaminen vs. vaikuttavuussijoittaminen (Caseau & Groilleau, 2020). 

 

Jatkuvasti kasvavasta suosiosta huolimatta vaikuttavuussijoittamisen markkina on vielä jokseenkin 

hajanainen. Männistö (2016) toteaakin, että vaikuttavuussijoittamisen markkinan määrittelyssä on 

yhä tulkinnanvaraisuutta. Vaikuttavuus on hyvin subjektiivista, ja on myös sijoittajan omasta 

riskinottohalukkuudesta sekä arvomaailmasta kiinni, mitä vaikuttavuutta sijoituksella halutaan 

tavoittaa. Vaikuttavuussijoittamisen määritelmään kuuluu olennaisesti vaikuttavuuden mittaaminen, 

mitä varten on kehitetty erilaisia mittaristoja. Koska tavoitteita ja näkökulmia voidaan löytää lähes 

loputtomasti, valikoima on laaja ja uusia mittareita kehitetään edelleen. Tällä hetkellä The Impact 

Reporting and Investment Standards, IRIS-standardit ja Global Impact Investing Rating System, 

GIIRS-arviointijärjestelmä, ovat alan vakiintuneimpia mittaus- ja raportointistandardeja (Phillips & 

Johnson, 2019 sekä Jackson, 2013). 

 

2.3.2 ESG-tekijät ja SDG 

 

Ympäristölliset, yhteiskunnalliset ja hyvän hallintotavan tekijät, eli tunnetummin ESG-tekijät 

(Environmental, Social and Corporate Government), ovat keskeisesti esillä vaikuttavuussijoittamista 

käsittelevässä kirjallisuudessa. ESG-tekijöitä on hyödynnetty jo 1970-luvulta lähtien 

sijoituspäätösten teossa (Chong & Phillips, 2016). Vaikka nykyään ESG-tekijät liitetään vahvasti 

vastuulliseen sijoittamiseen, käsitettä käytetään runsaasti myös vaikuttavuussijoittamisen yhteydessä. 

Amel-Zadeh & Serafeim (2018) toteavat tutkimuksessaan, että sijoittajat odottavat ESG-sijoittamisen 

kasvavan tulevaisuudessa eri muodoissaan. Kattoterminä ESG-sijoittaminen viittaa tyypillisesti 
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kaikkiin sijoitusmuotoihin, joihin ESG-tekijät on integroitu, kuten vaikuttavuussijoittaminen (Amel-

Zadeh & Serafeim, 2018). Tämän määritelmän alle voidaan lukea vaikuttavuussijoittamisen lisäksi 

esimerkiksi vastuullinen sijoittaminen, joka määritellään tässä tutkielmassa jäljempänä. 

 

Vaikuttavuussijoittajat hyödyntävät sijoituspäätöksissään ESG-tekijöiden rinnalla erityisen paljon 

Yhdistyneiden Kansakuntien asettamia kestävän kehityksen tavoitteita (Sustainable Development 

Goals, SDG). Näissä tavoitteissa kiteytyy hyvin isoimmat globaalit ongelmat, kuten nälänhätä sekä 

puhtaan energian tarve, joihin vaikuttavuussijoituksilla voidaan pyrkiä hakemaan muutosta. GIIN:n 

vuoden 2020 vuotuisessa tutkimuksessa todetaan, että 52% vaikuttavuussijoittajista asetti 

vaikuttavuustavoitteet SDG:n perusteella, ja peräti 73% hyödynsi kestävän kehityksen tavoitteita 

jollain tapaa vaikuttavuussijoittamisessaan (Hand et al., 2020). Näiden tavoitteiden saavuttaminen 

globaalisti vaatii runsaasti rahoitusta: arvion mukaan 5–7 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria per vuosi 

vuosien 2015 ja 2030 välillä (Vorisek & Yu, 2020). Myös GIIN:n raportissa, jossa käsitellään SDG:n 

rahoittamista vaikuttavuussijoittamisen kautta, esitetään että tavoitteiden saavuttaminen voi osittain 

riippua vaikuttavuussijoittamisesta (Pineiro et al., 2018). Tämän rahoitustarpeen saavuttamiseksi 

positiivinen kehitys vaikuttavuussijoittajien SDG:n hyödyntämisessä onkin lupaavaa kehitystä. 

Kuvio 4 havainnollistaa nämä 17 tavoitetta. 

 

 

Kuvio 4: Yhdistyneiden Kansakuntien kestävän kehityksen tavoitteet suomennettuna (Suomen YK-

liitto). 
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2.4 Samankaltaisia sijoitusmuotoja 

 

Vaikuttavuussijoittamiselle on useita läheisiä, samankaltaisia sijoitusmuotoja. Kuten aiemmin 

todettiin, vaikuttavuussijoittamisen ala on hyvin nuori, mutta sijoitustoiminnan vaikutuksia 

yhteiskuntaan tai sijoituskohteeseen on kuitenkin käsitelty kirjallisuudessa jo pitkään: esimerkiksi 

Martini (2021) toteaa tutkimuksessaan, että sosiaalisesti vastuullisen sijoittamisen juuret voidaan 

nähdä ulottuvan yli 2000 vuoden taakse. Käytössä on ollut useita eri käsitteitä kuvaamaan tätä 

aihepiiriä. Koska käsitteiden määrittelyissä on paljon päällekkäisyyttä, määritellään seuraavaksi 

lyhyesti läheisimmät, useimmin vaikuttavuussijoittamiseen sekoitettavat sijoitusmuodot. Tutkielman 

kannalta on olennaista, että vaikuttavuussijoittamiselle läheisten käsitteiden rajaukset määritellään. 

 

Kirjallisuudessa sosiaalisesti vastuullista sijoittamista (Socially Responsible Investing, SRI) 

kutsutaan usein synonyyminä vastuulliselle sijoittamiselle (Responsible Investing, RI) (esim. 

Schueth, 2003 sekä GSIA, 2020). Tässä tutkielmassa on päätetty käyttää SRI:tä ja RI:tä 

synonyymeina toisilleen selkeyden vuoksi, ja jatkossa käytetään käsitettä SRI tai vastuullinen 

sijoittaminen. Vastuullinen sijoittaminen on  vaikuttavuussijoittamiselle hyvin läheinen 

sijoitusmuoto, ja ne sekoitetaankin usein keskenään. Tämä tutkielma keskittyy 

vaikuttavuussijoittamiseen, mutta sisältää myös vastuullista sijoittamista käsitteleviä lähteitä 

määritelmien rajojen epäselvyyksien vuoksi. Vaikuttavuussijoittaminen  kuitenkin eroaa 

vastuullisesta sijoittamisesta yhden ratkaisevan tekijän kautta: vaikuttavuussijoittamisessa tavoiteltua 

vaikuttavuutta todennetaan (Männistö, 2016). YK määrittelee vastuullisen sijoittamisen kuuden 

periaatteen kautta (Finsif, 2021): 

1. ESG-tekijöiden sisällyttäminen osaksi sijoitusprosesseja. 

2. Aktiivinen omistajuus: ESG-tekijät sisällytetään omistajakäytäntöihin. 

3. Sijoituskohteiden asianmukaisen ESG-raportoinnin edistäminen. 

4. Vastuullisen sijoittamisen periaatteiden käyttöönoton edistäminen sijoitustoimialalla. 

5. Vastuullisen sijoittamisen edistäminen yhteistyössä muiden sijoittajien kanssa. 

6. Raportointi toimista ja vastuullisen sijoittamisen edistymisestä. 
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Vastuullinen sijoittaminen keskittyy siis vahvasti ESG-tekijöiden huomioonottamiseen 

sijoitustoiminnassa. Sijoituspäätöksiä tehdessä vastuullisessa sijoittamisessa yleinen strategia on 

poissulkeminen (Berry & Junkus, 2013). Poissulkemisessa vaihtoehtoisista sijoituskohteista karsitaan 

pois sellaisia, jotka eivät täytä haluttuja kriteerejä. Tyypillisiä poissuljettavia kategorioita ovat 

päihteet sekä uhkapelit (Dawkins, 2018). O’Donohoe et al. (2010) määrittelevätkin merkittäväksi 

eroksi sen, että vastuullisessa sijoittamisessa usein sijoitusten negatiiviset vaikutukset pyritään 

minimoimaan, kun taas vaikuttavuussijoittaminen keskittyy luomaan positiivisia vaikutuksia. 

Vaikuttavuussijoittamisessa poissulkeminen ei siis ole tyypillinen käytäntö. Koska vaikutusten 

todentaminen ja mittaaminen eivät ole vastuullisen sijoittamisen määritteleviä tekijöitä, sitä ei voida 

pitää vaikuttavuussijoittamisena yhteneväisyyksistä huolimatta.  

 

Eri sijoitusmuotoja kuvaavat käsitteet ovat keskenään niin samankaltaisia nimiltään sekä 

määritelmiltään, että moni sijoittaja kokee käsitteistön sekavaksi (Chong & Phillips, 2016). Myös 

Berry & Junkus (2013) toteavat, ettei SRI:n määritelmästä ole konsensusta alalla, vaikka alan 

merkittävyys kasvaa jatkuvasti. Sekavuutta on pyritty vähentämään muun muassa akateemisen 

tutkimuksen sekä vaikuttavuuden raportoinnin ja sijoittamisen standardien avulla. Työtä niin 

vaikuttavuussijoittamisen kuin SRI:n käsitteiden vakiinnuttamiseen sekä standardoitujen 

käsitteistöjen luomiseen tarvitaan kuitenkin vielä lisää.  
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3 Sijoituspäätöksen selittävät tekijät 
 

 

3.1 Tuotto 

 

Klassisen talousteorian mukaan sijoituspäätökseen vaikuttavat vain sijoituskohteen riski- ja tuotto-

odotukset. Useat tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, että muutkin tekijät kuin vain riski ja tuotto 

(esimerkiksi osingot sekä yrityksen rahoitusvakaus) vaikuttavat portfolion valintaan sekä 

sijoituspäätöksiin (esim. Nagy & Obenberg, 1994, Latané, 1960). Kuten Männistö (2016) totesi, 

vaikuttavuussijoittamisessa sijoituspäätöksen taustalla ei vaikuta vain riski-tuotto-suhde, vaan 

mukana päätöksenteossa kolmantena ulottuvuutena on sijoituksen mitattava yhteiskunnallinen 

vaikuttavuus. Sijoitustoiminnassa riski ja tuotto kuitenkin vaikuttavat aina sijoituspäätökseen, vaikka 

päätöksenteossa olisi muitakin selittäviä tekijöitä. 

 

Vaikuttavuussijoittajat voivat arvostaa eri tavoitteita keskenään: osa sijoittajista arvostaa enemmän 

rahallista tuottoa, kun taas osa arvostaa yhteiskunnallisia tavoitteita (Chowdhry et al., 2019). Lontoon 

Social Stock-pörssissä (The London Social Stock Exchange) toimivia sosiaaliseen vaikuttavuuteen 

(social impact) keskittyviä yrityksiä tarkastelleen tutkimuksen tulokset jakautuvat näiden 

sijoittajatyyppien kesken. Tulosten mukaan sosiaaliseen vaikuttavuuteen tähtääviin yrityksiin 

sijoittaminen sopii vaikuttavuutta painottaville sijoittajille, sillä sijoitusten rahallinen tuotto on 

huonompi, kuin perinteisiin yrityksiin sijoitettaessa. (La Torre et al., 2017.) Eettistä sijoittamista 

harjoittaviin sijoittajiin keskittyvässä tutkimuksessa todettiin, että sijoittajien halukkuus saavuttaa 

rahallista tuottoa eettisten tuottojen sijasta vaihteli. Tutkimuksen otos jaettiin kolmeen ryhmään sen 

mukaan, miten paljon sijoittajat painottivat eettisten tai rahallisten tuottojen tärkeyttä: pääosin 

rahallisista tuotoista kiinnostuneet, rahallisista ja eettisistä tuotoista kiinnostuneet, sekä pääosin 

yhteiskunnallisesta vastuullisuudesta kiinnostuneet. Näistä jälkimmäisin ryhmä oli kaikkein 

haluttomin luopumaan eettisistä ja yhteiskunnallisista tuotoista saavuttaakseen rahallisia tuottoja. 

Tutkimuksessa todetaan, että varsinkin nämä eettiset sijoittajat saavuttavat enemmän hyötyä 

sijoituksen yhteiskunnallisista tuotoista, kuin rahallisista tuotoista. (Berry & Yeung, 2013.) 
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Useat alan tutkimukset osoittavat, että vaikuttavuussijoittajat tyypillisesti joutuvat luopumaan osasta 

rahallisista tuotoista saavuttaakseen halutun vaikuttavuuden sijoituksiltaan. Barber et al. (2021) 

osoittivat tutkimuksessaan, että vaikuttavuussijoittamista harjoittavat sijoittajat saavuttivat ei-

rahallista eli aineetonta hyötyä sijoittaessaan kaksitavoitteisiin pääomarahastoihin, mutta uhraavat 

samalla rahallisia voittoja. Tutkimuksen tulosten mukaan sijoittajat hyväksyvät ennen 

sijoituspäätöksen tekemistä 2.5–3.7 prosenttiyksikköä matalamman sisäisen korkokannan (IRR) 

vaikuttavuusrahastoille, ja vaikuttavuusrahastojen toteutunut IRR on 4.7 prosenttiyksikköä 

matalampi, kuin perinteisillä pääomarahastoilla (Barber et al., 2021). Tutkimuksessa tarkasteltiin 

nimenomaan pääomarahastoja (Venture Capital funds, VC-funds), joille on asetettu tavoitteeksi 

rahallisen voiton lisäksi tarkoituksellinen vaikuttavuuden tuottaminen. Myös Bernal et al. (2021) 

tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, että riskimukautetut (risk-adjusted) vaikuttavuussijoitukset 

alisuoriutuvat verrattuna perinteisten markkinoiden vastaaviin sijoitusinstrumentteihin, ja saattoivat 

tuottaa jopa negatiivista rahallista tuottoa. Näiden tutkimusten perusteella voitaisiinkin sanoa, ettei 

markkinatasoisen rahallisen tuoton saavuttaminen ole vaikuttavuussijoittamisen valitsevalle 

henkilölle yhtä tärkeä tekijä, kuin perinteisen sijoittamisen valitsevalle. 

 

Vastaavia tuloksia SRI:n sekä vaikuttavuussijoittamisen saralla ovat kyselytutkimuksestaan saaneet 

myös Apostolakis et al. (2018). He tutkivat eläkkeensaajien preferenssejä erilaisille vastuullisille 

sijoituksille muun muassa diskreetin yhteisvalintamallin avulla. Tulosten mukaan otos jakautui 

kolmeen ryhmään sen mukaan, miten suurta hyötyä vastaajat kokivat vaikuttavuudesta ja 

vastuullisuudesta saavansa. Suurin osa otoksesta kuului kolmanteen ryhmään, ”kannattajiin” 

(advocates), jotka todennäköisimmin aikoivat sijoittaa vastuullisiin sijoituskohteisiin. Apostolakis et 

al. (2018) kuitenkin huomauttavat lähes viidenneksen vastaajista antaneen epäjohdonmukaisia 

vastauksia kyselytutkimuksessaan. Lisäksi La Torre et al. (2017) toteavat, että heidän 

tutkimuksessaan tarkastelemien sosiaaliseen vaikuttavuuteen keskittyvien yritysten (social impact 

firms, SIF) rahallinen tuotto oli matala tai osin jopa negatiivinen. Tutkimuksen otos on kuitenkin 

pieni, ja se keskittyy hyvin rajatulle markkinalle. 

 

Eräässä tuoreessa tutkimuksessa, jossa tutkittiin eettisistä yrityksistä muodostettujen 

vaikuttavuussijoitusportfolioiden riskiä ja tuottoa, saatiin kuitenkin hyvin toisenlaisia tuloksia 

vaikuttavuussijoitusten rahallisten tuottojen tasosta. Tutkimustulokset osoittivat, että kaikkein 

eettisimmistä yrityksistä kasattu sijoitusportfolio tuotti korkeampaa riskimukautettua tuottoa, kuin 
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vastaavista ei-eettisistä yrityksistä kasattu portfolio. Tutkimuksessa tarkasteltujen eettisimpien 

yritysten osakkeiden hintojen todettiin myös olevan matalampia, kuin verrokkiyritysten. 

Alihinnoittelun syyksi esitettiin tutkimuksen tuloksissa informaation vähäisyyttä: rahoitusanalyytikot 

tuottivat tutkimuksen eettisistä yrityksistä informaatiota vähemmän, kuin muista yrityksistä. 

Yhteenvetona tutkimuksessa todetaan, että yhteiskunnallisten tavoitteiden saavuttaminen luopumatta 

rahallisista tuotoista on mahdollista. (Yu et al., 2022.) 

 

Tuotto-odotukset vaikuttavuussijoittamisessa ovat joissain kyselytutkimuksissa eri linjassa 

toteutuneiden tuottojen kanssa (esim. Harji & Jackson, 2012, Hand et al., 2020). Nämä eivät ole 

akateemisia, vaan alan toimijoiden tekemiä tutkimuksia, joten näistä on tässä tutkielmassa vain lyhyt 

maininta niiden tarjoaman mielenkiintoisen huomion vuoksi. Kun vaikuttavuussijoituksia suunnataan 

kehittyville markkinoille, tuotto-odotukset ovat markkinatasoisia tai jopa korkeampia, kun taas 

kehittyneille markkinoille suunnattaessa tuotto-odotukset ovat selvästi matalampia Harji & Jacksonin 

(2012) mukaan. GIIN:n vuoden 2020 vuotuisen kyselytutkimuksen tulos osoittaa, että useimmilla (67 

% vastaajista, vastaajien kokonaismäärä 294) vaikuttavuussijoittajilla tavoitteena on 

markkinatasoisen tuoton saavuttaminen (Hand et al., 2020). Näiden kahden kyselytutkimuksen 

tuloksissa on havaittavissa eroja tuotto-odotusten välillä, mikä voi selittyä alan kehittymisellä: 

vuodesta 2012 vuoteen 2020 vaikuttavuussijoittamisen markkina on kehittynyt huomattavasti alan 

suurimman kasvun osuessa 2010-luvulle.  

 

3.2 Riski 

 

Moderni portfolioteoria olettaa, että sijoittajat suosivat aina matalampaa riskiä annetulla tuoton 

tasolla (Frijns et al., 2008). Tässä tutkielmassa tarkastelluissa tutkimuksissa nähdään ristiriitaisia 

tuloksia tämän oletuksen kanssa. Toisinaan vaikuttavuussijoittajat toimivat riskiä kaihtavasti, kuten 

MPT olettaa, mutta toisinaan eivät. Apostolakis et al. (2018) tutkimukseen vastanneet osoittautuivat 

riskiä kaihtaviksi sijoittajiksi riskitasoltaan: asteikolla 1–7, missä 7 indikoi korkeinta 

riskinottohalukkuutta, keskiarvoksi otokselle saatiin 2.805. Apostolakiksen et al. (2018) tutkimuksen 

otos siis mukailee portfolioteoriaa näiltä osin. Tämän sijaan Bernalin et al. (2021) tutkimustulos 

vaikuttaa päinvastaiselta: tarkastellut yritykset saattoivat tuottaa tappiollista tulosta korkeammalla 

riskillä, kuin perinteisten markkinoiden vastaavat sijoituskohteet, mutta sijoittajat pitivät silti 

sijoituksensa näissä yrityksissä. Bernal et al. (2021) tutkimuksessa vertailtiin keskenään 
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vaikuttavuuteen tähtäävien yritysten sekä perinteisten yritysten riskimukautettua suorituskykyä. He 

myös huomauttavat tuloksissaan, että vaikuttavuusyritysten riskimukautettu tulos parani 

tarkasteluajankohdan loppupuolella (vuodesta 2014 eteenpäin), mutta verrattuna yli 10 vuoden 

aikaväliin, jolloin tulokset olivat pääsääntöisesti tappiollisia, tämä ei kumoa heidän johtopäätöksiään 

tuoton ja riskin vaikutuksista sijoittajien sijoituspäätöksiin. 

 

Barber et al. (2021) totesivat, ettei heidän tutkimuksessaan tarkastelemien vaikuttavuus- ja 

perinteisten pääomarahastojen negatiivisissa riskeissä ollut tilastollisesti merkittävää eroa. Heidän 

tutkimuksensa perusteella ei siis voida argumentoida riskitason merkittävyydestä sijoituspäätöksiin. 

Phillips & Johnson (2019) toteavat tutkimuksessaan, että on sijoittajan riskinsietokyvyn tasosta 

riippuvaa, paljonko tasoon sopivia vaihtoehtoisia sijoitusinstrumentteja markkinoilta löytyy. Tällöin 

siis sijoittaja voi valita sijoitusinstrumentin haluamallaan riskitasolla, mutta vaihtoehtoja voi olla 

hyvinkin suppeasti. Berry & Yeung (2013) puolestaan argumentoivat, että löydettyään sopivan 

vaikuttavuustason sijoitusinstrumentteja, eettinen sijoittaja voi uhrata rahallisia tuottoja 

saavuttaakseen mahdollisimman halutun mukaisen riskitason saatavilla olevista vaihtoehdoista. 

Tämän tuloksen mukaan siis haluttu riskitaso on tärkeämpi tekijä, kuin toivottu tuottotaso. 

 

3.3 Vaikuttavuus 

 

Kuten tässä tutkielmassa aiemmin on jo todettu, vaikuttavuussijoittamisessa kolme pääulottuvuutta 

päätöksenteossa ovat riski, tuotto sekä vaikuttavuus. Koska useiden tutkimusten tulokset viittaavat 

siihen, että sijoittajat ovat valmiita luopumaan osittain tai jopa kokonaan rahallisista tuotoista 

saavuttaakseen halutun vaikuttavuuden, voidaan vaikuttavuutta pitää jopa merkittävimpänä tekijänä 

sijoituspäätöksien taustalla (Apostolakis et al, 2018, Bernal et al., 2021, Barber et al., 2021).  

 

Sijoitusinstrumentin todellinen kyky tuottaa vaikuttavuutta on havaittu useissa tutkimuksissa 

tekijäksi, joka selittää piensijoittajien sijoituspäätöksiä siitä saavutetun aineettoman hyödyn kautta. 

Chowdhry et al. (2019) osoittivat tutkimuksessaan, että vaikuttavuussijoittajat valitsevat 

portfolioonsa yksinomaan sellaisia yrityksiä, jotka pystyvät todentamaan kykynsä tuottaa merkittävää 

sosiaalista arvoa. Tutkimuksesta kävi myös ilmi, että vaikuttavuussijoittajat omistavat suuremman 

osuuden näiden yritysten osakepääomasta, kuin muut sijoittajat (Chowdhry et al., 2019). Berry & 
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Yeung (2013) tutkimuksessa vertailtiin eettisten sijoittajien saamaa hyötyä yhteiskunnallisten, 

aineettomien tuottojen sekä rahallisten tuottojen kesken. Vaikka tuloksissa oli nähtävissä hajontaa, 

oli sijoittajien saama keskimääräinen hyöty yhteiskunnallisista tuotoista korkeampi, kuin 

keskimääräinen rahallisista tuotoista saatu hyöty. He myös toteavat, ettei ole olemassa yhtä vastausta 

sille, asettavatko eettiset sijoittajat arvoilleen rahallista hintaa tai haluavatko he näin edes tehdä (Berry 

& Yeung, 2013). 

 

Barberin et al. (2021) tutkimustulokset tukevat näitä tuloksia: kolme yhdeksästä 

sijoittajakategoriasta; kehitysorganisaatiot, rahoituslaitokset ja julkiset eläkeyhtiöt, osoittivat selvää 

positiivista maksuhalukkuutta vaikuttavuudelle, minkä lisäksi järjestöt ja sijoittajat osoittivat myös 

positiivista, mutta matalampaa maksuhalukkuutta. Positiivinen maksuhalukkuus tarkoittaa tässä sitä, 

että kategorian sijoittajat olivat valmiita maksamaan vaikuttavuudesta matalampien rahallisten 

tuottojen muodossa (Barber et al., 2021). Myös Bernalin et al. (2021) tutkimuksesta nähdään, että 

vaikuttavuus on joillekin sijoittajille niin merkittävä tekijä, että jopa negatiivinen rahallinen tuotto sai 

sijoittajan pitämään sijoituksensa vaikuttavuutta tuottavassa sijoituskohteessa. Kuvio 5 

havainnollistaa Barber et al. (2021) tutkimuksen sijoittajakategorioita ja näiden osoittamia 

maksuhalukkuuden tasoja vaikuttavuuden saavuttamiseksi. 
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Kuvio 5: Maksuhalukkuus vaikuttavuuden saavuttamiseksi sijoittajakategorian mukaan (Barber et 

al., 2021). 

Tutkimuksessa maksuhalukkuutta tutkittiin odotetun tuoton kautta kahdella mallilla: homogeenisellä 

sekä heterogeenisellä. Kuviosta nähdään, että ylimmillä kolmella sijoittajakategorialla on selvästi 

suurin positiivinen maksuhalukkuus. Kuviossa mustat janat kuvaavat 95% luottamusvälejä 

maksuhalukkuuden estimaateille. Kuvion ”Homogeneous ER model” olettaa sijoittajien olevan 

odotetun tuoton ennustamisen suhteen homogeenisiä, eli keskenään samankaltaisia. Kuvion 

”Heterogeneous ER model” ottaa huomioon sen, että sijoittajat voivat olla heterogeenisiä eli 

keskenään erilaisia esimerkiksi siksi, että he käyttävät erilaisia malleja odotetun tuoton 

ennustamiseen. (Barber et al., 2021.)  



21 

 

4 Yhteenveto ja johtopäätökset 
 

 

4.1 Johtopäätökset 

 

Tutkielman tutkimuskysymyksenä oli määritellä vaikuttavuussijoittajan sijoittamispäätöksiä 

selittävät merkittävimmät tekijät. Tekijöitä kartoitettiin alan tutkimusten avulla. Näitä tekijöitä 

tunnistettiin tässä tutkielmassa kolme: riski, tuotto sekä sijoituskohteen vaikuttavuus. 

Vaikuttavuussijoittajan hyötyfunktion todettiin koostuvan muistakin tekijöistä, kuin pelkästä riskistä 

ja tuotosta. Tutkielmassa osoitettiin, että alan tutkimusten mukaan vaikuttavuussijoittajat saavat 

sijoituksiltaan rahallisen tuoton lisäksi aineetonta hyötyä, mikä näkyy hyötyfunktiossa uutena 

tekijänä. Aineettoman hyödyn nähtiin tulevan pääasiallisesti koetusta vaikuttavuuden 

saavuttamisesta, mutta tätä todennäköisesti selittävät muutkin tekijät, kuten sosiaalinen signalointi tai 

altruismi. Näihin ei tässä tutkielmassa juurikaan perehdytty, sillä koetusta aineettomasta hyödystä ja 

sen lähteistä ei ole juurikaan tehty tutkimusta tämän tutkielman aiheeseen liittyen. 

 

Barberin et al. (2021) tutkimuksen tulosten perusteella voitaisiin sanoa, ettei markkinatasoisen 

rahallisen tuoton saavuttaminen ole vaikuttavuussijoittajalle merkittävin tekijä sijoituspäätöstä 

tehtäessä, sillä sijoittajat hyväksyivät jopa 3.7 prosenttiyksikköä matalamman sisäisen korkokannan, 

kuin mitä markkinoilla olisi ollut tarjolla. Vastaavia tuloksia nähtiin myös muissa tutkimuksissa 

(Bernal et al., 2014, La Torre et al., 2017). Kuitenkin Yu et al. (2022) tutkimuksen tulokset viittaavat 

päinvastaiseen, sillä heidän tutkimuksensa mukaan vaikuttavuussijoitusportfolioilla saavutettiin 

korkeampaa tuottoa, kuin vastaavilla perinteisistä yrityksistä muodostetuilla portfolioilla. Jos 

tällainen sijoitusportfolio tarjoaa korkeampaa tuottoa samalla riskitasolla, rationaalisen sijoittajan 

voidaan olettaa valitsevan sen huonomman riskitason tai matalamman tuoton sijaan. Tuloksia 

tarkasteltaessa tulee kuitenkin pitää mielessä, että tutkimuksen tarkasteluajankohta voi olla ex-post. 

Ex-post asetelmassa tarkastellaan tilannetta takautuvasti, sijoittamisen viitekehyksessä sijoituksen 

toteutuneen tuloksen jälkeen (Investopedia, 2020). Tässä asetelmassa pitää ottaa huomioon, että 

todellisessa päätöksentekohetkessä sijoittajan käytössä on ennusteita ja arvioita, ei todellista tulosta, 

minkä perusteella sijoituspäätöstä tehdä (Barber et al., 2021). 
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Riskin suhteen tulokset olivat yhtä lailla hajautuneita, sillä osassa tutkimuksista sijoittajat 

käyttäytyivät riskiä kaihtavasti, kuten moderni portfolioteoria olettaa, ja osassa taas eivät. Berry & 

Yeung (2013) argumentoivat tutkimuksessaan, että eettisesti toimiva sijoittaja arvottaa eettiset 

tavoitteet tärkeämmiksi, kuin sopivan riski- tai tuottotason saavuttamisen, mutta voi silti valita 

halutun mukaisen riskitason tuottotason sijaan. Vastaavia tuloksia nähtiin Bernalin et al. (2021) 

tutkimuksessa. Toisinaan siis myös korkeampi riskitaso, kuin markkinoilla on tarjolla samalla 

tuotolla, ei karkottanut vaikuttavuussijoittajia haluamistaan sijoituskohteista. Yleisesti tutkielman 

tulokset viittaavat siihen, ettei riskitaso ole vaikuttavuussijoittajalle merkittävin tekijä sijoituspäätöstä 

tehdessään. 

 

Vaikuttavuussijoittamisen määritelmään kuuluu, että sijoituksella tavoitellaan sekä vaikuttavuutta 

että rahallista tuottoa. Vaikuttavuus on näistä nähty merkittävämpänä tekijänä, mitä varten luovutaan 

osasta tai jopa kaikesta rahallisesta tuotosta. Tarkastelluissa tutkimuksissa rahallinenkin tuotto 

pääsääntöisesti toteutuu, muttei aina. Määritelmää ajatellen voidaankin argumentoida, ettei tällöin ole 

varsinaisesti kyse vaikuttavuussijoittamisesta, jos rahallinen tuotto ei toteudu. Toisaalta ei voida olla 

varmoja, millaisia tuotto-odotuksia sijoittajilla on sijoituksilleen ollut – onko odotus ollut jo ennen 

sijoituspäätöksen tekoa negatiivinen? Jos on, on argumentti enemmän paikkansa pitävä, ja kyseessä 

on ennemmin hyväntekeväisyys- kuin sijoitustoiminta. 

 

Tutkielman perusteella merkittävin selittävä tekijä vaikuttavuussijoittajan sijoituspäätöksen taustalla 

on sijoituskohteen vaikuttavuuskyky. Monien tutkimusten tulosten mukaan sijoittajat olivat valmiita 

luopumaan joko osasta tuottoja (Barber et al., 2021), koko tuotoista (La Torre et al., 2017, Bernal et 

al., 2014) tai sijoittajat luopuivat ennemmin rahallisista kuin yhteiskunnallisista tuotoista (Berry & 

Yeung, 2013). Barber et al. (2021) todistivat vaikuttavuussijoittajilla olevan positiivinen 

maksuhalukkuus vaikuttavuuden saavuttamiselle. Syitä näiden preferenssien taustalla voi olla monia: 

altruismi, sosiaalinen signalointi, huoli globaaleista ongelmista tai muut henkilökohtaiset intressit. 

Vaikuttavuussijoittajat voivat tavoitella vaikuttavuutta hyvin monenlaisiin kohteisiin sijoituksillaan, 

joten nämä taustasyyt riippuvat aina sijoittajaan liittyvistä sisäisistä sekä ulkoisista tekijöistä. YK:n 

kestävän kehityksen tavoitteita hyödynnetään usein vaikuttavuussijoittamisessa (Hand et al., 2020). 

Kun vaikuttavuutta haetaan ympäristöllisiin pulmiin, voi taustamotiivina olla esimerkiksi huoli 

ilmastonmuutoksesta. Sosiaalisiin ja yhteiskunnallisiin kohteisiin vaikuttamisen taustalla voi 

vaikuttaa esimerkiksi omat tai läheisten kokemukset köyhyydestä tai epätasa-arvosta. 
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Kaiken kaikkiaan sekä riski, tuotto että vaikuttavuus selittävät piensijoittajan sijoituspäätöksiä, mutta 

eri määrissä. Vaikuttavuus näyttää tutkimusten perusteella olevan selvästi merkittävin tekijä, mistä ei 

olla valmiita luopumaan yhtä helposti, kuin halutusta tuotto- tai riskitasosta. Vaikka 

vaikuttavuussijoittaminen alana kehittyy nopeassa tahdissa, vaikuttavat varsinkin tuotot olevan 

edelleen huonommalla tasolla, kuin perinteisten markkinoiden vastaavilla sijoituskohteilla. Tämä on 

yksi ongelmakohta, joka hidastaa alan suosion kasvua. Toisaalta riskitasot saattoivat olla 

epäedullisemmat tai samat, kuin perinteisiin markkinoihin verrattuna. Perinteisten markkinoiden 

sijoitusinstrumenteilla ei kuitenkaan tavoitella tarkoituksenmukaista vaikuttavuutta, vaikka sitä 

saatetaan sivutuotteena saavuttaa. Kasvava globaalien ongelmien määrä lienee yksi syy sille, miksi 

henkilökohtaisia arvoja halutaan heijastaa myös sijoitusratkaisuihin. Halu vaikuttavuudelle saakin 

sijoittajat ohjaamaan rahavarojaan sellaisiin kohteisiin, jotka eivät täytä esimerkiksi modernin 

portfolioteorian mukaista optimaalisen sijoituskohteen tai -portfolion määritelmää. 

Vaikuttavuussijoittamisen alan kasvava suosio ja halu vaikuttaa voikin tarjota merkittävän avun 

globaalien ongelmien, kuten ilmastonmuutoksen, epätasa-arvon tai nälänhädän ratkaisemiseen. 

 

4.2 Tutkielman arvio ja jatkotutkimusmahdollisuudet 

 

Tutkielman tavoitteena oli luoda lukijalle perustava ymmärrys vaikuttavuussijoittamisesta, ja kuvata 

olennaisimmat tekijät, jotka selittävät vaikuttavuussijoittajan sijoituspäätöksiä. Tutkielmassa 

kuvattiin merkittävimmät selittävät tekijät, joiksi tunnistettiin riski, tuotto sekä sijoituskohteen 

vaikuttavuus. Vaikuttavuussijoittamisen alan nuoresta iästä johtuen tutkimusta aiheesta on kuitenkin 

tehty vielä niukasti, mistä johtuen tässä tutkielmassa ei pystytty kattamaan kuin merkittävimmät 

selittävät tekijät. Tuloksia ajatellen tämä tulee myös pitää mielessä: yleistäminen ei ole täysin 

luotettavaa tutkimusten vähäisestä määrästä johtuen, ja alan nopea kehittyminen voi tehdä 

varhaisimmista tutkimuksista vanhentuneita nopeastikin. Tässäkin tutkielmassa huomattiin, että 

erittäin tuoreessa tutkimuksessa (Yu et al., 2022) vaikuttavuussijoitusten rahallisista tuotoista saatiin 

hyvin erilaisia tuloksia, kuin vähän vanhemmista tutkimuksista (Barber et al., 2021, Bernal et al., 

2017, La Torre et al. 2017). Myös sijoitusinstrumentti vaikutti näihin tuloksiin, sillä tutkimuksissa 

tarkasteltiin niin eläkerahastoja, pääomarahastoja kuin muitakin sijoitusinstrumentteja. 

 



24 

 

Vaikuttavuussijoittamisen ala on nuori mutta voimakkaasti kasvava, ja tieteellinen tutkimustulos on 

tärkeää alan kasvun sekä vakiintumisen kannalta. Tähän asti tutkimuksia ovat tehneet pääosin alan 

ammatinharjoittajat: sijoittajat, järjestöt kuten GIIN, sekä sijoitusyritykset. Akateemista tutkimusta 

vaikuttavuussijoittamisesta kaivataankin runsaasti lisää, esimerkiksi erilaisista 

vaikuttavuussijoitusinstrumenteista muodostetun portfolion riski-tuotto-tasoista verrattuna 

perinteisten markkinoiden vastaavista instrumenteista koostettuihin portfolioihin. Myös lakien ja 

sääntelyn vaikutukset sekä piensijoittajan että yritysten näkökulmista olisivat olennaisia 

tutkimusaiheita. Tämän tutkielman pohjalta voitaisiin lähteä tutkimaan tarkemmin, mitkä kaikki 

tekijät vaikuttavat tai selittävät sijoittajien sijoituspäätöksiä vaikuttavuussijoittamisen 

viitekehyksessä.  
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