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Taman opinnaytetydn aiheena oli sijoittaminen osana yhdistyksen talouden hallin-
taa ja suunnittelua. Naitd osa-alueita opinndytety6ssa pyrittiin tehostamaan laati-
malla toimeksiantajana olevalle yhdistykselle oma sijoitussuunnitelma seka hank-
kimalla yhdistykselle ehdotus sopivasta sijoituskokonaisuudesta. Samalla tavoit-
teena oli luoda opinnaytetydsta ohjeellinen kokonaisuus, jonka avulla yhdistykses-
sé voidaan suunnitella omaa sijoitustoimintaa myds jatkossa.

Tyon teoriaosuudessa kasitelladn yhdistysta kasitteena seka sen toimintaa, minka
lisdksi perehdytaan yleisesti seka yhdistyksen osalta erilaisiin rahoitusmuotoihin.
Paapaino teoriaosuudessa on kuitenkin sijoittamisella. Sijoittamisen osalta tydssa
kasitellaén sijoittamisen prosessiin sisaltyvia asioita sekd taméan ohella rahoitus-
teoriaa, yleisimpia sijoittamiseen liittyvia riskeja seka sijoitusinstrumentteja.

Teoriaosuuteen pohjautuen tydn empiirisessé osuudessa toteutetaan laadullinen
tutkimus. Tama tutkimus jakautui tavoitteeltaan kahteen osuuteen, jotka toteutettiin
haastattelemalla yhdistyksen edustajia seka pankin sijoituspaallikkéa. Naista erilli-
sista haastatteluista kerattya aineistoa analysoitiin tydssa kayttden menetelméana
aineistolahtoista sisallonanalyysia.

Tyon tuloksissa todettiin yhdistyksen hakevan varallisuudelleen matalampaa tuot-
toa, kuin heidan riskinsietokykynsa lopulta mahdollistaisi. Tasséa yhteydessa kui-
tenkin huomattiin tuotto-odotuksen ja riskin asettuvan portfolioteorian mukaisesti
tehokkaalle rajapinnalle. Tavoitteiden ja riskinsietokyvyn liséksi tuloksista saatiin
selville yhdistyksen toiveita sijoituskohteista. Naiden tulosten avulla tydssa laadit-
tiin yhdistykselle oma sijoitussuunnitelma sekd hankittiin ehdotus yhdistykselle
sopivasta sijoituskokonaisuudesta. Ehdotusta sijoituskokonaisuudesta hankittaes-
sa huomattiin myds syvallisemmin hajauttamisen ja tuoton merkitys suhteessa
riskiin.
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The subject of this thesis was investment as part of an association’s economic
management and planning. The aim of the thesis was to make these areas more
effective with an investment plan and to prepare a suggestion for an investment
portfolio for the association. Furthermore, the aim is to make the thesis a directive
for the association to aid in the association’s investment planning also in the fu-
ture.

The theoretical part of this thesis deals with the theory focusing on two different
topics. The first is association as a concept and the operations of an association,
as well as the different ways to financing the operations of an association. The
second topic consists of the process of investment and the financial theory, as well
as of different investment instruments.

The empirical part of this thesis consists of a qualitative study. The study is divided
into two different parts, both of which were carried out by interviews with the asso-
ciation and a bank. The collected research material was analysed by using a con-
tent analysis method.

The results of the study show that the association wants a lower profit than their
risk-carrying capacity would allow for. Yet, it was noticed that the excepted profit
and risk are in an efficient interface in accordance with the portfolio theory. The
results also showed what things the association wants from its investment instru-
ments. By means of these results, an investment plan was made and a suggestion
for an investment portfolio was prepared for the association. While preparing the
investment portfolio, the importance of diversification and profit in relation to risk
was recognized more profoundly.
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1 JOHDANTO

1.1 Opinnaytetyon aihe ja tausta

Karkeasti sanottuna opinndytetyon aiheena on sijoittaminen osana yhdistyksen
talouden suunnittelua ja hallintaa. Nain ollen opinnaytetydssa lahtékohtana on yh-
distyksen toiminta ja talous. Tyén paapaino on kuitenkin sijoittamisessa, jolla yh-
distyksessa haetaan entista tehokkaampaa varallisuuden hallintaa. Sijoittamisen
osalta tyossa keskitytddn sen aloittamiseen sekd suunnitteluun, koska sijoittami-
nen on kohdeyhdistykselle uutta. Sijoittamisen suunnittelun lisaksi opinnaytetyds-
sa tullaan esittdmaan kyseiselle yhdistykselle sopiva sijoituskokonaisuus.

Opinnaytetyon aihe on hyvinkin ajankohtainen, koska edellisen finanssikriisin jal-
keen keskuspankit ovat joutuneet elvyttamaan taloutta pitkdadn omalla rahapolitii-
kallaan. Tamén seurauksena korkotaso on laskenut huomattavasti, mika nakyy
muun muassa pankkitalletuksille myodnnettavissa koroissa. Nykyinen tilanne on
ajanut myos entistda enemman kuluttajia ja yhteiséja hakemaan varallisuudelleen
tuottoa muualta, kuten osakkeista. Tdhdn on myo6s herétty opinnaytetyéon koh-
deyhdistyksessa viime aikoina, silla yhdistyksen rahat ovat talla hetkella O-
korkoisella tililla. Talle rahalle halutaan kyseisessa yhdistyksesséa siis parempaa
tuottoa. Samalla opinnaytetytén kohdeyhdistyksessa halutaan turvata rahoitus, jos
yhdistyksen saamaa, sen toiminnalle merkittavaa tukea paatetaan leikata tulevai-
suudessa. Kyseisen tuen leikkaamiseen kohdistuu kuitenkin talla hetkella paineita
Suomen viimeisten hallitusten tekemien koulutusleikkausten myo6ta, jotka ovat tiu-

kentaneet muun muassa ammattikorkeakoulujen taloutta.

1.2 Aikaisempia tutkimuksia

Sijoittaminen on hyvin laaja-alainen kasite, joten sita on tutkittu monesta eri nako-
kulmasta muun muassa kansainvalisessa kirjallisuudessa sekd opinnaytetdissa.
Samalla sijoittamista kasittelevissa opinnaytetdissd on osaksi myods huomioitu si-

joittaminen yhteison n&kokulmasta, mihin tdm& opinnaytety6 painottuu. Lisaksi



opinnaytetoissa on tutkittu esimerkiksi yhteison rahavarojen hallintaa, joka taas
toimii opinnaytetyo lahtokohtana.

Yksi merkittavampia sijoittamisesta tehtyja kansainvalisia tutkimuksia on Harry
Markowitzin (1952) kirjoittama kirja Portfolio Selection, joka toimii lahtokohtana
rahoitusteorialle. Tata Markowitzin tekemaa tutkimusta kasitelladn tassa opinnay-
tetydssa tarkemmin alaluvussa 2.2.1.

Sijoittamista kasittelevista opinnaytetdista aihepiiriltdan tata opinnaytetydta hyvin
lahellda ovat Eetu Peuhkurin (2014) ja Veli-Jussi Ala-Riihimaen (2016) opinnayte-
tyot kassavarojen sijoittamisesta yrityksessa seka sijoittamisesta osana yrityksen
taloudenhallintaa. Kyseisissd opinnaytetdissa on laadittu sijoitussuunnitelmat toi-
meksiantajana toimiville yrityksille, joissa haetaan kassassa olevalle rahalle pa-
rempaa tuottoa. Samalla Peuhkuri ja Ala-Riihiméki ovat osana opinnaytetoitaan

laatineet yrityksille sopivat sijoitusratkaisut.

Opinnaytetdissd on myos laadittu oppaita sijoittamisen aloittamiseen, josta esi-
merkkind on Samu Lampisen (2011) opas aloittelevalle osakesijoittajalle. Tassa
opinnaytetydssa Lampinen on koonnut tiiviin oppaan porssiosakkeisiin sijoittami-
sesta, missd han tuo esiin muun muassa erilaisia apuvalineitd osakesijoittami-
seen. Samalla han on pohtinut tydssdan sijoittamisen tarkeytta seka syita suoma-

laisten vahaiseen mielenkiintoon sijoittamista kohtaan.

Samu Mattila (2012) on opinnaytetydssaan tutkinut yritysten rahavarojen hallintaa
ja siihen kaytossa olevia tuotteita seka varallisuuden hallinnan vaikutusta yritys-
toimintaan. Lisdksi h&n on tutkinut yritysten tietamysta erilaisten palveluntarjoajien
tarjoamista ratkaisuista. Tutkimuksessa Mattila on huomannut, ettd yritysten raha-
varallisuuden hallinnassa on hyvinkin paljon kehitettavaa, koska monesti varalli-

suuden hallinta on yrityksissa hyvin yksinkertaista.

1.3 Opinnaytetytn tavoitteet ja rakenne

Tavoitteena opinnaytetyolle on luoda tydsta ohjeellinen kokonaisuus, jonka avulla
voidaan suunnitella kohdeyhdistyksen sijoitustoimintaa nyt ja tulevaisuudessa

osana yhdistyksen taloudenhallintaa. Taméan kokonaisuuden avulla ty6ssa laadi-



taan lisaksi yhdistykselle sijoitussuunnitelma seka esitetddn yhdistyksen tavoitteille
ja riskinsietokyvylle sopivat sijoituskohteet. Kokonaisuutena tyolla pyritaan tehos-
tamaan kohdeyhdistyksen taloutta sekda antamaan raamit yhdistyksen sijoitustoi-

minnalle. Opinnaytety6 toteutetaan laadullisella tutkimusmenetelmalla.

Rakenteeltaan opinnaytety0 jakautuu teoreettiseen ja empiiriseen osuuteen. Tyon
teoreettisessa osuudessa kasitelladn aluksi tyon aihepiiria laajemmin teoriassa
yhdistyksen ja taman talouden nédkdkulmasta seka sijoittamiseen liittyvaa rahoitus-
teoriaa ja yleisimpia riskejd. Taméan jalkeen tyon teoriaosuudessa kasitellaan tar-
kemmin opinnaytetyon tutkimusongelmaan liittyvaa kirjallisuutta. Teoriaosuuden
jalkeen tyossa siirrytaan toteutusosaan eli empiriaan, jossa esitellaan tyon toimek-
siantaja seka tydssa kaytettavat tutkimusmenetelmat. Samalla empiirisessa osuu-

dessa kasitellaan tyon tutkimustulokset. Lopuksi tydssa esitetaan yhteenveto.
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2 YHDISTYSTOIMINTA, RAHOITUS JA SIJOITTAMINEN

Seuraavassa luvussa kéasitelladn tyon aihepiiria laajemmin yhdistyksen ja sijoitta-
misen nékokulmasta. Luvussa luodaan katsaus yhdistystoimintaan seka yhteen
tarkeimmista sijoittamiseen liittyvista teorioista eli rahoitusteoriaan. Lisaksi luvussa

kasitelladn yleisimpia sijoittamiseen liittyvia riskeja.

2.1 Yhdistystoiminta ja yhdistyksen talous

Yhdistystoiminta on luonteensa vuoksi hyvin erilaista verrattuna yritystoimintaan.
Tama nadkyy hyvin vahvasti tdssé alaluvussa muun muassa kéasiteltavassa yhdis-
tyksen maaritelméassa, joka asettaa yhdistystoiminnalle tietyt piirteet. Nama yhdis-
tystoiminnan piirteet vaikuttavat esimerkiksi kaytettavissa oleviin rahoitusmuotoi-
hin, joita yrityksilla tdsséa alaluvussa huomataan olevan yhdistyksia laajemmin kay-

tettavissa.

2.1.1 Yleistd yhdistyksesta ja sen toiminnasta

Suomessa vallitsee perustuslain (L 11.6.1999/731) 2 luvun 12 §:ssa vahvistettu
yhdistymisvapaus, jonka mukaan kuka tahansa voi perustaa yhdistyksen, kuulua
tai olla kuulumatta yhdistykseen. Taméa yhdistymisvapaus perustuu Yhdistyneiden
Kansakuntien ihmisoikeuksiin (Loimu 2015, 11). Kyseisen periaatteen ansiosta
kuka tahansa siis voi olla perustamassa yhdistysta, joka on lain ja hyvien tapojen

mukainen sekd samalla kuulua yhdistykseen (mts. 12).

Yhdistys on vahintddn kolmen jdsenen muodostama yhteenliittyma, jolla on aat-
teellinen tarkoitus ja jonka toiminta on tarkoitettu pysyvaksi (Loimu 2015, 10). Yh-
distyksen jasenet voivat olla luonnollisia henkildita eli ihmisia tai oikeushenkildita,
kuten muita yhdistyksia, osakeyhtidita tai kuntia. Yhdistyksen jasenistd voi nain
ollen muodostua pelkastaan ihmisista tai oikeushenkildistéa seka molemmista yhta
aikaa (Loimu 2010, 23). Maaritelman mukainen aatteellisuus taas yhdistystoimin-
nan yhteydessd on ymmarrettdva laaja-alaisesti, koska silla voidaan tarkoittaa

muun muassa jasenten edunvalvontaa, hyvantekevaisyytta tai harrastustoimintaa
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(Loimu 2015, 10). Toki yhdistyslaki (L 26.5.1989/503) 1 luvun 2 8:ssa rajoittaa lain
tarkoittaman aatteellisuuden ulkopuolelle yhdistykset, joiden tarkoitus on taloudel-
lisen hyédyn hankkiminen toimintaan osallisille tai yhdistykset joiden toiminta on
padasiassa muuten taloudellista. Tahan on kuitenkin yhdistyslain 1 luvun 5 8:ssa
mainittu tiettyja poikkeuksia, kuten yhdistyksen saanndissd maaratyn elinkeino- tai
ansiotoiminnan harjoittaminen sekd taman toiminnan tarkoitukseen valittomasti

liittyva taloudellisesti vahaarvoisena pidettava elinkeino- tai ansiotoiminta.

Yhdistys muodostuu siis joukosta ihmisia eli jasenistd, joilla on pysyva yhteinen
aatteellinen tavoite (Loimu 2015, 16). Taman tavoitteen eteen yhdistyksessa teh-
daan osana yhdistymisvapautta jasenten kesken itsenaisia paatoksia (mts. 12 &
39). Paatoksentekovalta yhdistyksen sisélla kuuluu siis sen jasenille (mts. 39). To-
ki tdssa voidaan tehda saantbjen maarddmana poikkeuksia rajaamalla paatanta-
valtaa joiltakin jasenryhmilté tai jasenilta. Samalla saantéjen maarayksella voidaan
siirtaa paatoksentekovalta kokonaan tai osittain valtuutetuille. Tata paatantavaltaa
yhdistyksessa jasenet tai valtuutetut kayttavat yhdistyksen kokouksissa. Paatanta-
vallan liséksi yhdistyksissa on hallintovalta, joka kuuluu yhdistyksen hallitukselle.
Yhdistyksen hallitukselle kuuluva hallintovalta siséaltdd muun muassa yhdistyksen
kokouksissa tehtyjen paatdsten toimeenpanon.

2.1.2 Rahoitus yhdistystoiminnassa

Yrityksissa ja yhdistyksissa toiminnan rahoittamista voidaan toteuttaa seka pitkalla
ettd lyhyella aikavalilla (Kytdnen 2016, 11). Talloin rahoitusta suunnitellaan joko yli
vuoden tai alle vuoden paahan. Riippuen suunnittelun kohteesta, yhteisdilla on
kaytettavissa erilaisia rahoitusratkaisuja, joista myds osa soveltuu seka pitkalle
ettd lyhyelle aikavélille. Samalla rahoitusratkaisujen suunnittelussa on myos kay-
tettavissa lukuisia menetelmid. Tallaisia kuviossa 1 esiin nostettuja suunnittelun
menetelmid ovat pitk&aikaisen rahoituksen eli pAdomahallinnon osalta muun mu-
assa investointisuunnittelu ja padomarakenteen suunnittelu seka lyhytaikaisessa

rahoituksessa eli likviditeettihallinnossa esimerkiksi kassahallinto ja luottohallinto.
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Lyhytaikainen Pitkiaikainen
® likviditeettihallinto P pédomahallinto

« kassahallinto * arvonImAAItys
* luottohallinto * mvestointisuunnittelu
» varastohallinto * padomarakenne

* la. velkojen hallinta * padomakustannukset

Kuvio 1. Rahoituksen osa-alueet
(Kytonen 2016, 11).

Lyhytaikaisen rahoituksen suunnittelussa korostuu likvidin rahan riittavyys jatku-
vasti paivittaisessa toiminnassa (Martikainen & Vaihekoski 2015, 88). Tallin ra-
hoituksen suunnittelussa keskitytddn maksuvalmiuden suunnitteluun eli kassaan-
maksuihin ja kassastamaksuihin (Kyténen 2016, 17). Samalla suunnittelussa pyri-
tdan selvittamaan mahdollisia kassayli- ja -alijaamia (Martikainen & Vaihekoski
2015, 97). Naiden asioiden selvittaminen on tarked osa kassahallintoa, jolla pyri-
tdan saamaan mahdollisimman hyva tuotto likvideille varoille ja saamisille seka
kayttamaan lyhytaikaista vierasta pddomaa optimaalisesti ja edullisin kustannuksin
(mts. 89). Talldin rahoitussuunnittelun avulla yhteisdissa pystytaan tehostamaan
kassahallintoa muun muassa keskittymalla myynti- ja ostolaskutukseen seka nai-
den maksuehtoihin (mts. 90-92 & 95-96). Tama tarkoittaa esimerkiksi myyntilas-
kujen osalta mahdollisimman nopeaa myyntisaamisen saamista tai ostolaskujen
kohdalla mahdollisimman pitkaa maksuaikaa. T&lldin saamisen suoritusta voidaan
nopeuttaa myontamalla maksuehdolla laskulle muun muassa kateisalennus. Osto-
laskujen kohdalla yhteisdissd kannattaa pyrkia maksuehtojen sallimissa rajoissa
mahdollisimman myo6héaiseen suoritukseen kuitenkaan unohtamatta esimerkiksi
mahdollisen kateisalennuksen hyddyntamatta jattamista, josta voi syntya merkitta-
va vuosittainen kustannus. Laskutuksen ja siihen liittyvien maksuehtojen lisaksi
kassahallintoa voidaan tehostaa kassaylijadmien sijoittamisella, jolloin ylimaarai-

selle likviditeetille on mahdollisuus saada tuottoa (mts. 95).

Pitkaaikaisen rahoituksen suunnittelussa yksi merkittava suunnittelun osa-alue on
yhteisbn padomarakenne, koska silla voidaan vaikuttaa yhteison kannattavuuteen

seka vakavaraisuuteen ja taten myos lopulta yhteisén arvoon (Kytdénen 2016, 30).
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Taman vuoksi pitkadaikaisen rahoituksen suunnittelussa on tarkeaa vertailla erilai-
sia rahoitusratkaisuja. Yleisesti yritykset voivat rahoittaa omaa toimintaansa pitkal-
l& aikavalilla kolmella paaasiallisella tavalla, jotka ovat tulorahoitus seka oman tai
vieraan paaoman ehtoinen rahoitus (mts. 13). Talléin yrityksen toimintaa rahoite-
taan pidattamalla tilikauden voitto yrityksessa (tulorahoitus), jarjestamalla esimer-
kiksi osakeanti (oma paaoma) tai hakemalla muun muassa pankilta lainaa (vieras
paaoma). Yhdistysten osalta tdssa on huomattavia eroja, koska laajamittainen tu-
lorahoitus seka oman paaoman ehtoinen rahoitus ovat poissuljettuja vaihtoehtoja.
Tama johtuu siita, etta yhdistykset ovat voittoa tavoittelemattomia yhteis6ja, minka
lisaksi niilla ei ole lainkaan omistajia, joten esimerkiksi osakeantia ei voida jarjes-
taa (Loimu 2015, 11).

Yhdistystoiminnan luonteen vuoksi toiminnan pitkaaikaista rahoittamista voidaan
siis paaasiallisia rahoitusmuotoja kayttden toteuttaa oikeastaan vain vieraan paa-
oman ehtoisella rahoituksella. Kaytanndssa tdma tarkoittaa lainan ottamista yhdis-
tyksen paatantavaltaa kayttavien kokouksessa tehdylla hyvaksynnalla (Loimu
2015, 97). Toki yhdistyksessa voidaan myds rahoittaa toimintaa esimerkiksi moni-
vuotisilla ennakkojasenmaksuilla, jolloin naistad kertynyt pAdoma on vierasta paa-
omaa. Vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen liséksi yhdistys voi myés rahoittaa
toimintaansa tulorahoituksella, mutta tdma rahoitusmuoto ei voi olla lopulta merkit-
tava. Tama johtuu siitd, etta yhdistyksen toiminta ei siis saa olla aiemmin mainitun
yhdistyslain mukaan paéaasiallisesti taloudellista. Nain ollen toiminnan rahoittami-
nen tulorahoituksella on hyvin hankalaa. Toisaalta vuosien saatossa yhdistykselle
on voinut kertya merkittavd maara varoja, joita tehokkaasti hyédyntaen voidaan
kayttaa yhdistystoiminnan rahoittamiseen pitkéalla aikavalilla. Tallaista varallisuutta
on esimerkiksi yhdistyksen omistamat Kiinteistot ja tilat tai pankkitilille kertynyt
padoma. Tata varallisuutta yhdistykset voivat vuokrata eteenpain muiden kayttoon
tai ylimaaraisen likvidin varallisuuden osalta sijoittaa rahamarkkinoille ja nain ha-

kea tuottoa padomalle.
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2.2 Sijoittaminen

Yleisesti sijoittamisessa on kyseessa likvidin varallisuuden eli rahan sijoittamisesta
erilaisiin sijoituskohteisiin eli -instrumentteihin, joilla tarkoitetaan arvopaperikaupan
kohteita (Kdenmaki 2015). Téallaisia instrumentteja ovat tyén my6hemmassa vai-
heessa kasiteltdvat osakkeet, rahastot, joukkolainat, johdannaiset seka rahamark-
kinasijoitukset ja talletukset. Nailla sijoittaja voi kdyda kauppaa joko arvopaperi-
porssissa tai muussa vastaavassa kanavassa, kuten Privanetissa (Saario 2016,
18; Privanet [7.6.2016]).

2.2.1 Rahoitusteoria

Sijoittajalla on siis valittavissa lukuisia sijoitusinstrumentteja, joista yksittaisen sijoi-
tuskohteen valitseminen ja arvonkehityksen ennustaminen on Wallinin (2016) mu-
kaan hyvin vaikeaa. Sijoituskohteen arvonkehityksen ennustamisen vaikeus tuo
my0s riskin sijoittamiseen, joka usein ymmarretdaan vain tappioiden syntymisen
mahdollisuutena (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 23). Nain ei kuitenkaan
ole, vaan rahoitusteorian nédkdkulmasta riski kasitteena sisaltaa voiton seka tappi-

on mahdollisuuden (Kallunki ym., 23).

Taman edelld mainitun rahoitusteorian kulmakivena nahdaan Harry Markowitzin
teos Portfolio Selection (1952) (Seligson, [26.5.2016]). Kyseista teosta kasittele-
vassa artikkelissa Markowitz (1952, 82) esittaa, etta sijoittajan tulisi valita sijoitus-
salkku tehokkaalta rajapinnalta eli valita salkku, joka antaa tietyn tuotto-odotuksen
minimoiden riskin tai valita tietyn riskin sisaltava salkku, joka maksimoi tuotto-
odotuksen. Nain sijoitussalkun valinnan keskidssa on sijoittajan tuotto-odotus seké
sijoituksen riski, josta Markowitz (s. 89) kayttaa termia keskihajonta eli odotetun
tuoton hajonta. Tata sijoituksen keskihajontaa tai riskia Markowitzin (s. 79, 89)
mukaan sijoittaja pystyy pienentdmaan, kuitenkaan taysin poistamatta sita hajaut-
tamalla sijoituksiaan arvopapereihin, joilla on pieni kovarianssi toisiinsa néhden.
Kovarianssilla tassa tarkoitetaan arvopapereiden tuottojen valista yhteisvaihtelua
(Kallunki ym. 2007, 62). Tama sijoituksia hajauttamalla saavutettava hyotty perus-
tuu Markowitzin (s. 77) oletukseen hajautetusta sijoitussalkusta, joka on parempi

kuin hajauttamattomat salkut. Kuitenkaan pelkk& hajauttaminen useaan eri arvo-
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paperiin ei riitd vaan Markowitzin (s. 89) nakemyksen mukaan salkku tulee hajaut-
taa eri toimialojen arvopapereihin, koska todennakoisesti samalla toimialalla toimi-
villa yrityksilla menee yhtdaikaisesti huonosti johtuen naiden valisesta kovarians-

sista (Kallunki ym., 62).

Modernissa rahoitusteoriassa tama sijoittamisen riski jaetaan kahteen eri ulottu-
vuuteen, eli systemaattinen ja epasystemaattiseen riskiin (Misté sijoitusriskissa on
pohjimmiltaan kyse? 2012). Naista kahdesta ulottuvuudesta epéasystemaattinen
riski on poistettavissa hajauttamalla sijoituksia eri sijoituskohteisiin, koska silla tar-
koitetaan yksittdisen arvopaperin arvon heilahtelua. Epasystemaattisen riskin pois-
tettavuudesta johtuen modernin rahoitusteorian mukaan sijoituksen tuotto-odotus
riippuu ainoastaan systemaattisesta riskista, jolla tarkoitetaan yleisen markkinake-
hityksen vaikutusta yksittaiseen sijoituskohteeseen. Toki sijoittaja pystyy eliminoi-
maan myos systemaattisen riskin sijoittamalla markkinoiden kanssa negatiivisesti
korreloiviin kohteisiin. Tallgin sijoittaja kuitenkin menettaa tuotto-odotuksen, koska
tuotto-odotus riippuu modernin rahoitusteorian mukaan juuri systemaattisesta ris-

kista.

Sijoituskohteen valintaan ja salkun muodostamiseen vaikuttaa siis sijoituksen ris-
kin lisaksi sijoittajan tuotto-odotus, jonka tulisi yhdessa sijoituksen riskin kanssa
asettua tehokkaalle rajapinnalle aiemmin esitetylla tavalla. Samalla salkun riskin ja
tuotto-odotuksen tulisi olla sijoittajan asettamia tavoitteita vastaavassa tasapai-
nossa (Mista sijoitusriskissé on pohjimmiltaan kyse? 2012). Tass& on huomattava,
ettd rahoitusteorian mukaan sijoituskohteen tai kokonaisuutena salkun riski vaikut-
taa sijoittajan asettamaan tuotto-odotukseen. Tama nakyy rahoitusteoriassa siina,
ettd korkeammalle riskille sijoittajat vaativat suuremman tuotto-odotuksen (Sijoit-
tamisen kummajaisuus — pienemmalla riskilla parempaa tuottoa 2016). Taten eri
sijoitusmuotojen siséltamien riskien vaihdellessa vaihtelee myos sijoittajan sijoi-
tukselleen asettama tuotto-odotus sijoitusmuodon mukaan (Anderson & Tuhkanen
2004, 36).
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2.2.2 Sijoittamisen tyypilliset riskit

Sijoittamiseen liittyvat tavallisimmat riskit voidaan jakaa luotto-, korko-, uudelleen-
sijoitus-, inflaatio- ja valuuttariskiin (Anderson & Tuhkanen 2004, 36). Nama maini-

tut riskit esitellaan tassa alaluvussa.
Luottoriski

Talla kyseisella riskilla tarkoitetaan velallisen kyvyttomyytta hoitaa velkaan liittyvia
velvoitteita eli koronmaksuja ja lyhennyksia (Anderson & Tuhkanen 2004, 36-37).
Tasta velallisen kyvyttémyydesta hoitaa velvoitteitaan saattaa pahimmillaan seura-
ta tilanne, jossa sijoittaja menettaa sijoittamansa padoman ja pddomalle makset-
tavat korot. Luottoriskia sisaltavia sijoitusinstrumentteja ovat joukkovelkakirjat ja
korkosijoitukset, joille kansainvalisilla paaoma- ja rahamarkkinoilla kaytetaan luot-

toluokituksia sijoitusinstrumentin sisaltdman luottoriskin maarittelyyn ja hallintaan.
Korkoriski

Korkoriski voidaan jakaa kahteen eri riskiin eli hintaan liittyvaan riskiin ja korkovir-
tariskiin (Anderson & Tuhkanen 2004, 37-38). Hintaan liittyvalla riskilla tai toisin
sanoen hintariskilla tarkoitetaan pitkissa korkosijoituksissa markkinakoron muutos-
ten vaikutusta sijoituksen arvoon. Talldin sijoituksen arvo riippuu markkinakoron
vaihteluista siten, ettd koron laskiessa sijoituksen arvo nousee ja koron noustessa
sijoituksen arvo laskee. Hintariskin liittyessa pitkaaikaisiin korkosijoituksiin, kassa-
virtariski liittyy lyhytaikaisiin korkosijoituksiin ja varsinkin kassavarojen sijoittami-
seen, jossa oleellista on lyhytaikaisista sijoituksista saatava korkotuotto. Korkovir-
tariskilla tarkoitetaan lyhytaikaisista korkosijoituksista saatavan korkotuoton vaihte-
lua, joka on riippuvainen koron muutoksista. Esimerkiksi koron laskiessa laskee
myos sijoitukselta saatava korkotuotto. Taten koron nousu voi olla hyva tai huono

asia riippuen korkosijoituksesta.
Uudelleensijoitusriski

Uudelleensijoitusriski liittyy nimensd mukaisesti erdantyneiden sijoitusten tai niiden

tuottojen uudelleen sijoittamiseen. Taman riskin toteuduttua uudistetun sijoituksen
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tuotto on aiempaan eraantyvaan sijoitukseen nahden pienempi. (Anderson & Tuh-
kanen 2004, 38.)

Inflaatioriski

Pitkdaikaisessa sijoittamisessa yksi oleellinen riski on inflaatioriski. Sijoitettaessa
varoja pitk&ksi aikaa on sijoituksen tuoton ylitettava vahintaan inflaatio, etta sijoite-
tun paaoman ostovoima sailyy ja sijoitus tuottaa reaalituottoa eli tuottoa, josta on
vahennetty inflaation vaikutus (Anderson & Tuhkanen 2004, 27 & 39). Inflaatiolla
tarkoitetaan rahan arvon heikkenemista, joka aiheuttaa sen, etta tanaan tietty ra-
ham&éara on arvokkaampi kuin sama rahamaaré tulevaisuudessa (Pesonen 2011,
14).

Valuuttariski

Sijoittaessaan varojaan valuutoissa noteerattaviin arvo-papereihin sijoittaja altistuu
valuuttariskille, jolla tarkoitetaan valuuttakurssien kehittymisen aiheuttamaa riskia
(Anderson & Tuhkanen 2004, 39). Talle riskille sijoittaja voi altistua sek& suoraan
ettd epasuorasti. Altistuessaan suoraan valuuttariskille sijoittaja on esimerkiksi
sijoittanut varojaan dollareissa maaraytyvaan arvopaperiin. Talldin sijoitukselle voi
aiheutua valuuttatappiota, jos euro vahvistuu dollariin n&hden. Sijoittajan altistues-
sa valuuttariskille epasuorasti on han sijoittanut varojaan sellaiseen porssiyhtioon,
jolla on esimerkiksi merkittavia dollarimaaraisia kassavirtoja. Valuuttariskin seura-

uksena kyseisen yhtion tulos muuttuu valuuttakurssin muutosten mukaisesti.
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3 SIJOITTAMISEN PROSESSI

Sijoittaminen on nelivaiheinen prosessi, johon kuuluu sijoitussuunnitelma, sijoitus-
paatokset, sijoitusten toteuttaminen seka seuranta ja raportointi (Anderson & Tuh-
kanen 2004, 15). Naiden edella mainittujen vaiheiden tulisi lopulta muodostaa si-
joittamisesta jatkuva prosessi. Wallin (2016) muistuttaa, ettd prosessin edetessa
on tarkedd muistaa sijoitussuunnitelmassa pysyminen, jolloin pystytddn tekemaan
itselle sopivia toimenpiteitd. Tassa luvussa kasitellaan sijoittamisen prosessin eri
vaiheisiin sisaltyvia asioita. Samalla luvussa myo6s perehdytaan yleisimpiin sijoitus-

instrumentteihin.

3.1 Sijoittamisen suunnittelu

Sijoittamisen prosessin alkupaassa on siis sijoitussuunnitelma ja sen laatiminen,
misté sijoitustoiminnan myos pitdisi alkaa (Anderson & Tuhkanen 2004, 15). Pro-
sessin tdssa vaiheessa otetaan sijoittamisessa kantaa vahintaan sijoittajan riskin-
sietokykyyn seka sijoitustavoitteisiin, sijoitusajan pituuteen, tuottotavoitteisiin ja
sijoituskohteisiin (Kallunki ym. 2007, 23; Anderson & Tuhkanen, 16). Naiden asioi-
den liséksi sijoitussuunnitelmaan voidaan sisallyttdd myds esimerkiksi kannanotto
vastuullisesta tai eettisesta sijoittamisesta, joita kasitelladan myéhemmin alaluvussa
3.2.2.

3.1.1 Sijoittajan riskinsietokyky ja sen selvittaminen

Toisin kuin alaluvussa 2.2.1 kasitellylla riskilla sijoittajan riskinsietokyvylla yleensa
ymmarretaan sijoittajan kykya suhtautua vain tappioiden syntymiseen (Kallunki
ym. 2007, 23). Naiden kasitteiden valisesta hienoisesta erosta huolimatta kulkevat
ne rinnakkain, koska sijoittajan hakiessa suurempaa tuottoa, ottaa han suurem-
man riskin, mika toisaalta vaatii sijoittajalta suurempaa riskinsietokykya ja painvas-
toin (mts. 24). Nain ollen sijoittamisessa on tarkedd ymmartaa kaikkien riskinsieto-
kykyyn perustuvien sijoituspaatosten olevan yhta hyvia, silla riskinsietokyky vaihte-

lee sijoittajasta toiseen. Sijoittajan ei myoskaan tulisi ylittdd omaa riskinsietokyky-
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aan, jonka tunnistaminen on tarkein sijoittamiseen liittyva kysymys riippumatta sii-
ta, tekeeko sijoittaja paatbksensa itse vai sijoitusneuvojan avustuksella.

Tata sijoittajan riskinsietokykya arvioidaan rahoituskirjallisuudessa sijoittamisen
tuottaman hyddyn kautta (Kallunki ym. 2007, 33—34). Taman mukaan sijoittajan ei
kannata keskittyd ainoastaan mahdollisimman suuren tuoton tai pienen tappion
tavoitteluun vaan pyrkid yhdistelmaan, joka tuottaa suurimman mahdollisen hyo-
dyn sijoittajalle. Sijoittamisen tuottamaa hyotya sijoittajalle voidaan havainnollistaa
alenevan rajahytdyn seka sijoittajan hyoétyfunktion avulla (mts. 35). Nama mo-
lemmat tavat lahestyvat sijoituksen tuottamaa hyodtya hieman eri ndkokulmista,
silla aleneva rajahyoty havainnollistaa varallisuuden muutoksien vaikutusta hyo-
tyyn ja hyotyfunktio puolestaan lahestyy hyodtya sijoituksen tuotto-odotuksen ja
riskin seka sijoittajan riskinsietokyvyn kautta. Tassa funktiossa sijoituksen tuotto-
odotus nostattaa sijoitukselta saatavaa hyotya ja riski seka sijoittajan riskinsietoky-
ky yhdessa laskevat tata (mts. 36). Nain ollen sijoittajan riskinsietokyvyn huomioi-
minen hyo6tyfunktiossa mahdollistaa myds erilaisten sijoittajien riskinsietokyvyn
vertailemisen sijoituksen tuottamaan hyotyyn. Alenevan rajahyédyn mukainen si-
joitukselta saatava hyoty kayttdytyy seuraavan kuvion mukaisesti. Alla olevasta
kuviosta 2 ndhdéaan, kuinka varallisuuden kasvun myota kasvaa myds sijoittajan
saama hyoty, toki vahitellen hidastuen, joten lisavarallisuuden merkitys pienenee
jatkuvasti varallisuuden kasvaessa (mts. 35). Toisaalta varallisuuden vahentymi-
nen vahentdd sijoittajan saamaa hyotyd voimakkaammin kuin samansuuruinen
varallisuuden arvon kasvu lisaa sijoittajan saamaa hyotya. Voidaan siis sanoa, etta

sijoittajat ovat lopulta riskinkarttajia.
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1 Arvo laskee : Arvo kasvaa

Sijoitetun varallisuuden arvo

Kuvio 2. Aleneva rajahyoty
(Kallunki ym. 2007, 34).

Sijoittajan riskinsietokyky on siis hyvin henkilokohtainen asia, eika taman selvitta-
miseksi myodskaan ole yksiselitteista mittaria tai kaavaa (Anderson & Tuhkanen
2004, 34). Toki riskinsietokykya voidaan selvittda sijoittajan kokeman hyddyn kaut-
ta, mutta myds huomioimalla sijoittajan varallisuus, elamantilanne, tulot, tietamys
sijoittamisesta seka sijoittajan oma riskinsietoarvio (Kallunki ym. 2007, 32; Pomell
2015). Nama asiat ovat riskinsietokykya selvitettdessa hyvin oleellisia, koska nailla
on vaikutusta pitkalti siihen, millaisia sijoituksia kannattaa lopulta tehda. Pienet tai
epavarmat tulot, velallinen varallisuus tai mahdolliset suuret muutokset elaméanti-
lanteessa madaltavat sijoittajan riskinsietokykya, koska talloin sijoitettua varalli-
suutta voidaan joutua kayttdmaan oletettua aikaisemmin. Vahainen tietamys sijoit-
tamisesta puolestaan nostattaa varsinkin suorien sijoituksien osalta sijoittajan ko-
kemaa riskia, koska talloin ei valttamattd ymmarreta kovin hyvin sijoitusten tai
markkinoiden kayttaytymista. Taman myota sijoittaja mahdollisesti myds tekee
akkipikaisia paatoksia, koska on saattanut ylittdéad oman riskinsietokykynsa. Naiden
asioiden ohella on myos syyta sijoittajan itse arvioida omaa riskinsietokykyaan.
Pomell (ml.) kuitenkin huomauttaa, etta tallgin sijoittajan on téarke&& muistaa rehel-
lisyys itseaan kohtaan, eika lahtea yliarvioimaan tietdmystaén sijoittamisesta ja

riskinsietokykyéaan, mika on tyypillinen virhe sijoittajalle.



21

3.1.2 Sijoitustilanne —tavoitteet ja aika sijoittamiselle

Kaenmaki (2015) toteaa, etta sijoitussuunnitelmaa laadittaessa sijoitustilannetta tai
toisin sanoen sijoittajan elamantilannetta on syyta pohtia riskinsietokyvyn selvitta-
misen ohella myds maariteltdessa sijoitushorisonttia eli sijoitustavoitteita ja -aikaa.
Sijoittajan sen hetkinen elamantilanne ja yleisesti tavoitteet lopulta kuitenkin vai-
kuttavat riskinsietokyvyn lisdksi koko sijoitushorisonttiin, koska sijoittamiselle ase-
tetut tavoitteet ja sijoitusaika pohjautuvat sijoittajan elaméantilanteeseen ja tavoit-
teisiin. Sijoittamiselle asetetut tavoitteet ovat siis tavoitteita, jotka nousevat sijoitta-
jan omalle elamalleen yleisesti asettamistaan tavoitteista. Néaille tavoitteille toivot-
tua toteutumisajankohtaa sijoittaja pystyy hydodyntamaan maaritettdessa sijoitusai-
kaa, joka sijoittajan taytyy miettia huolellisesti (Kallunki ym. 2007, 41). Kallunki ym.
(s.44) mukaan tama on tarkeaa, koska sijoitusaika vaikuttaa lopulta muodostetta-

van salkun rakenteeseen.

Kallunki ym. (2007, 42) korostavat, ettd sijoitusajan pituuden huomioiminen on
salkun muodostamisessa hyvin tarkeda, koska erilaisten sijoitusinstrumenttien ar-
vo voi vaihdella lyhyella aikavalilla hyvinkin paljon. Nain ollen sijoitussalkkuun valit-
tavien instrumenttien vaikutus sijoitustavoitteiden toteutumiseen voi olla merkitta-
va. Taman vuoksi Anderson ja Tuhkanen (2004, 47) esittavat, etta on syyta muis-
taa yleinen sadanto, jonka mukaan sijoituskohteena kannattaa kayttaa aina sijoitus-
ajan lyhetessa riskitttmampaa vaihtoehtoa. Talldin voidaan valttaa tilanne, jolloin

lyhyen aikavélin tavoite ei toteudukaan sijoituksen arvon laskun seurauksena.

Yrityksen tai yhteison sisélla sijoitusaika voi vaihdella muutamasta vuorokaudesta
aina kymmeniin vuosiin riippuen siita, tavoitellaanko sijoittamisella maksuvalmiu-
den yllapitoa vai varaudutaanko kaukana tulevaisuudessa tapahtuvaan investoin-
tiin tai muihin menoihin (Anderson & Tuhkanen 2004, 32-33). Talloin varsinkin
lyhyella aikavalilla sijoittamisen suunnittelussa astuu kuvaan yrityksen tai yhteison
sisélla tapahtuva kassasuunnittelu ja budjetointi. Nailla edellda mainituilla keinoilla
yrityksessa tai yhteisdsséa yleisesti pystytadn varmistumaan jatkuvasta rahan riitta-
vyydesta, koska ndin muun muassa tiedetddn milloin ja miten paljon rahaa liikkuu
kassaan ja kassasta pois (Makinen 2012, 98). Taméan vuoksi rahan riittavyytta voi-
daan yrityksen tai yhteistn sijoitustoiminnassa hyddyntéa juuri sijoitusaikojen maa-

rittmisessa, koska nain pystytdéan selvittamaan, milloin rahaa on "liikaa” kassassa
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ja toisaalta milloin sijoitettua rahaa tarvitaan. Kassasuunnittelulla ja budjetoinnilla
pystytddn myos selvittamaan, onko rahaa kassassa jatkuvasti liikaa, jolloin on
mahdollista tehdé sijoitusajaltaan vuosien pituisia sijoituksia (Anderson & Tuhka-
nen, 32—-33).

3.1.3 Paaoman allokointi

Paaoman allokoinnilla tarkoitetaan sijoitettavan varallisuuden jakamista eri omai-
suusluokkien valilla (Anderson & Tuhkanen 2004, 53). Tall6in varallisuuden sijoi-
tuskohteet jaetaan finanssivarallisuuteen eli korkosijoituksiin ja osakkeisiin tai re-
aaliomaisuuteen eli muun muassa asuntoihin ja metsdan. Sijoitettavan varallisuu-
den jakamiseen periaatteet nousevat sijoitussuunnitelmassa kasiteltavista sijoitta-
misen tavoitteista, sijoitushorisontista, riskinsietokyvysta seka tuotto-odotuksesta
(mts. 53-54). Pitkdaikaisen sijoittamisen osalta varallisuuden jakaminen eri omai-
suusluokkiin on tarkeimpia sijoittamisen paatoksia, koska tutkimusten mukaan yli
90 % tuottojen vaihtelusta johtuu varallisuuden allokoinnista (mts. 54). Taten varal-

lisuuden allokointiin kannattaa kayttaa aikaa.

Sijoitettavaa varallisuutta jaettaessa omaisuusluokkien valilla paatetaan siis allo-
kaation perusjakauma seka vaihteluvali, jolla eri omaisuusluokkien painot voivat
vaihdella (Anderson & Tuhkanen 2004, 56). Taman myotd paaoman allokaatio
antaa lopulta raamit omaisuusluokkien painottamiselle erilaisissa markkinatilan-
teissa ja aktiivisessa sijoitussalkun hoidossa. Omaisuusluokkien painotusten vaih-
telu toisiinsa ndhden voi luoda myo6s tarpeen omaisuusluokkien uudelleenpaino-
tukselle sijoitussalkun arviointia tehtdessa (mts. 57). Talloin sijoitussalkun sen het-
kistd omaisuusluokkien jakaumaa muutetaan vastaamaan allokaatiopaatoksen

mukaista perusjakaumaa tai vaihteluvalia.

3.2 Sijoituspaatoksen tekeminen

Sijoitussuunnitelman laatimisen jalkeen prosessissa voidaan edetd seuraavaan

vaiheeseen eli sijoituspaatoksiin. Sijoituspaatoksia tehtdessa prosessissa paate-

taan eri sijoituskohteiden sisalla yksittaiset arvopaperit, joihin pddomaa sijoitetaan
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(Kallunki ym. 2007, 143). Talloin sijoituspaatoksen tekemista voidaan lahestya

kahdesta eri lahtokohdasta.

3.2.1 Sijoitusinstrumentit

Osakkeet

Osake on omistusosuus osakeyhtiosta (Kallunki ym. 2007, 101). Taten sijoittajan
ostaessa yhtion osakkeen sijoittaja siirtyy yhtion yhdeksi omistajaksi ja ndin osal-
listuu kyseisen yhtion liiketoiminnan riskeihin ja tuottomahdollisuuksiin (Anderson
& Tuhkanen 2004, 119). Samalla osakkeenomistajana sijoittaja saa oikeuden yhti-
on jakamaan osinkoon (taloudellinen oikeus) sek& yhtion yhtibkokoukseen omis-
tamaansa osaketta kohden yhden aanen jokaiseen yhtiokokouksessa kasitelta-
vaan asiaan (paatantavalta) (Anderson & Tuhkanen, 120; Kallunki ym., 102).
Naissa oikeuksissa toki on poikkeuksia, koska yhtidjarjestyksessa voidaan maara-
td osakkeen tuottamasta d&&nimaarastd seka osakkeen tuottamasta oikeudesta
varoja jaettaessa (Anderson & Tuhkanen, 120). Taman vuoksi osakkeenomistajan
taloudelliset oikeudet ja paatantavalta voivat vaihdella osakesarjoittain, joita sa-
malla yhti6lla voi olla useita (Kallunki ym., 102). Paasaantdona kuitenkin on, etta

kaikki osakkeet tuottavat samat oikeudet yhtiéssa (Anderson & Tuhkanen, 120).

Sijoittajan osakkeelta saama tuotto muodostuu kahdella eri tavalla, jotka ovat
osakkeen arvon nouseminen seka yhtion omistajilleen jakama osinko (Saario
2016, 97). Osakkeet sijoitusmuotona tarjoavat sijoittajalle siis mahdollisuutta omis-
tuksen arvonnousuun seka saanndlliseen tulovirtaan, mika tekee osakkeista hyvan
sijoituskohteen. Samalla kuitenkin osakkeet ovat haasteellisimpia ja suuririskisim-
pia sijoituskohteita, joten sijoittajalta tama vaatii seka tietamysta etta riskinsietoky-
kya. Talloin sijoittajan taytyy siis kestda osakemarkkinoiden suuriakin arvonheilah-
teluja seka ymmartaa arvopaperimarkkinoiden, eri toimialojen ja sijoituskohteena

olevan yritystoiminnan perusperiaatteita (mts. 25).
Rahastot

Rahastot ovat kokemattomalle sijoittajalle hyva sijoituskohde, silla ne tarjoavat

vaivattoman tavan sijoittaa pienella padaomalla hajautetusti (Rahastosijoittaminen
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2015). Samalla ne tarjoavat mahdollisuuden sijoittaa sellaisiin kohteisiin, jotka ovat
sijoittajalle kohteina joko vieraita tai sellaisia, joihin sijoittajalla ei ole varallisuutta
sijoittaa (Sijoitusrahasto-opas 2015, 6). Rahastoihin sijoittaessaan sijoittajan ei
myoskaan tarvitse seurata markkinoiden tai yksittaisten yhtididen tapahtumia yhta
aktiivisesti kuin suorissa arvopaperisijoituksissa. Tama johtuu siitd, etta yksittai-
seen rahastoon useilta sijoittajilta kerattya varallisuutta hoitavat ammattilaiset si-
joittajien puolesta (Anderson & Tuhkanen 2004, 287-288). Taten ammattilaiset
tekevat myos rahaston sijoituspaatokset, joita ohjaavat rahastolle asetetut tavoit-
teet ja rahaston sijoituspolitikka (Anderson & Tuhkanen, 287-288; Kallunki ym.
2007, 131-132). Tama sijoituspolitikka on rahaston vahvistettu tapa sijoittaa varat

erilaisiin arvopapereihin (Kallunki ym., 132).

Rahastojen toimintaa ohjaavat siis rahaston tavoitteet seka sijoituspolitiikka, jotka
sijoittaja pystyy tarkistamaan muiden rahaston perustietojen ohella rahaston ra-
hasto- ja avaintietoesitteesta (Sijoitusrahasto-opas 2015, 20). Naiden edella mai-
nittujen esitteiden ilmoittamien tietojen mukaan rahastoja voidaan myoés luokitella
eri tavoin. Luokiteltaessa rahastoja tavoitteiden mukaan, jaotellaan rahastot aktii-
visiin ja passiivisiin rahastoihin (Rahastosijoittaminen 2015). Puhuttaessa aktiivi-
sista rahastoista tarkoitetaan rahastoja, joita hoidetaan aktiivisesti tavoitteena voit-
taa rahastolle asetettu vertailuindeksi. Passiiviset rahastot taas ovat rahastoja,
joiden tavoitteena on seurata rahaston kohdeindeksin kehitysta. Toisin sanoen
passiiviset rahastot ovat indeksirahastoja, jotka sijoittavat rahastolle asetetun koh-
deindeksin mukaisiin kohteisiin samassa suhteessa kuin kohteiden paino on koh-
deindeksissa (Sijoitusrahasto-opas, 8-9). Rahastoja luokiteltaessa sijoituspolitii-
kan mukaan voidaan ne jakaa lyhyen koron rahastoihin, pitkdn koron rahastoihin,
osakerahastoihin seké yhdistelmarahastoihin (Sijoitusrahasto-opas, 7). Sijoituspo-
litikan mukaisesti luokiteltaessa rahaston nimi siis rijppuu rahaston varojen sijoi-
tuskohteesta. Riippuen rahastosta varojen sijoituskohteena voivat olla korkotuot-
teet eli muun muassa kéteinen, erilaiset sitoumukset ja todistukset seka joukkolai-
nat tai yritysten osakkeet tai korkotuotteiden ja osakkeiden yhdistelma (Sijoitusra-

hasto-opas, 7-8).

Edella mainittujen erilaisten rahastojen liséksi sijoittajalla on valittavanaan useita

muitakin rahastoja sijoituskohteeksi, kuten Hedge fund -rahastot seka ETF:t. Hed-
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ge fund -rahastot tavoittelevat markkinatilanteesta riippumatta positiivista tuottoa.
Na&in ollen kyseiset rahastot eroavat perinteisista rahastoista, joiden menestys riip-
puu markkinoiden kehityksesta. ETF:t taasen ovat yleensa indeksirahastoja, jotka
noteerataan porssissa. Lisdksi on olemassa rahasto-osuusrahastoja, jotka sijoitta-
vat rahaston varoja toisiin rahastoihin, seka vipurahastoja, jotka tavoittelevat kes-
kim&araista parempaa tuottoa pitkalla aikavalilla kayttamalla hyddyksi johdannai-
sia. Viime aikoina sijoittajille on tullut tarjolle myds raaka-aineisiin, kiinteistéihin ja

metsaan sijoittavia rahastoja. (Sijoitusrahasto-opas 2015, 9-10.)

Sijoittajan sijoittaessa varojaan rahastoon ostaa han talloin rahastoyhtion tarjoa-
man palvelun merkitsemalla rahasto-osuuksia, jotka tuottavat rahastossa olevaan
omaisuuteen yhtélaiset oikeudet (Anderson & Tuhkanen 2004, 288). Nama rahas-
to-osuudet voivat erota toisistaan tuoton jakamisen osalta, silla rahastolla voi olla
seka tuotto-osuuksia ettad kasvuosuuksia (Sijoitusrahasto-opas 2015, 6). Rahaston
tuotto-osuudet jakavat vuosittaisen tuoton tuotto-osuuksien omistajille, jolloin ra-
haston arvo vahenee tuoton verran. Kasvuosuudet eroavat tuotto-osuuksista siten,
ettd niissa ei jaeta vuosittaista tuottoa, jolloin tuotto kasvattaa osuuden arvoa. Nain
ollen tuoton jakaminen osuuksien omistajille vaikuttaa rahasto-osuuden arvoon.
Taman liséksi rahasto-osuuden arvoon vaikuttaa osuuksista muodostuva rahasto-
padaoma. Rahastopdadaoma vaihtelee sekéd rahasto-osuuksien merkitsemisten ja
lunastamisten mukaan ettd rahaston omistamien arvopapereiden ja muiden sijoi-

tuskohteiden markkina-arvojen muutosten mukaan (Sijoitusrahasto-opas, 5).
Joukkolainat

Joukkolainat eli joukkovelkakirjalainat ovat yritysten tai yhteiséjen liikkeelle laske-
mia pitkaaikaisia velkakirjoja (Kallunki ym. 2007, 98). Nailla joukkolainoilla on ni-
mellisarvo eli velkakirjaan merkitty arvo, joka voidaan maksaa sijoittajalle takaisin
joko kertalyhennyksena tai lainan lyhennysohjelman kautta koron maksun yhtey-
dessa (Anderson & Tuhkanen 2004, 178; Finanssivalvonta 1.8.2011). Nimellisar-
von lisaksi joukkolainalle on maaritelty korko eli tuotto, joka voi olla kiintea tai vaih-
tuva (Anderson & Tuhkanen, 177). Joukkolainan koron ollessa kiintea eli niin sa-
nottu kuponkikorko, maksetaan maaritetty korko-% vuosittain sijoittajalle. Vaihtu-
vakorkoinen joukkolaina on puolestaan sidottu markkinakorkoon ja lainalle maari-

tettyyn marginaaliin. Talldin joukkolainan korko vaihtelee markkinakoron korko-
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kauden mukaisesti. Lisaksi joukkolaina voi olla niin sanottu nollakuponkilaina, jolle
ei makseta korkoa, vaan tuotto perustuu hankintahinnan ja nimellisarvon valiseen

erotukseen.

Joukkolainoja sijoittaja voi ostaa joko suoraan joukkolainan liikkeellelaskijalta tai
jalkimarkkinoilta toisilta sijoittajilta (Kallunki ym. 2007, 99). Ostaessaan joukkolai-
nan suoraan liikkeellelaskijalta ostaa sijoittaja velkakirjan niin sanotusta joukko-
lainaemissiosta, jossa lainan liikkeellelaskija tarjoaa joukkolainaan oikeuttavia vel-
kakirjoja sijoittajien merkittavaksi. Talléin joukkolainan hinta on lahella velkakirjan
nimellisarvoa, kun taas jalkimarkkinoilla hinta voi poiketa merkittavasti nimellisar-
vosta (Anderson & Tuhkanen 2004, 178). Tama joukkolainan hinnan vaihtelu pe-
rustuu korkotason vaihteluun, jota kasiteltiin alaluvussa 2.2.2 (Anderson & Tuhka-
nen, 187). Hinnan vaihtelun liséksi joukkolainojen jalkimarkkinoissa on huomioita-
va niiden vahaisempi aktiivisuus verrattuna osakemarkkinoihin (Finanssivalvonta
2015b).

Johdannaiset

Nimensa mukaisesti johdannaiset ovat muista sijoitusinstrumenteista johdettuja
sijoitusinstrumentteja (Kallunki ym. 2007, 117-118). Nain ollen johdannaisen arvo
maaraytyy johdannaisen kohteena olevan sijoitusinstrumentin eli kohde-etuuden
arvon mukaan. Tama johdannaisen kohde-etuus voi olla muun muassa osake,
valuutta tai korko. Sijoitusinstrumenttina johdannaisia kaytetaan sijoitusten suo-
jaamisessa kurssilaskuja vastaan tai sijoituksen tuotto-odotuksen kasvattamiseksi.
Tama perustuu johdannaisen suomiin oikeuksiin tai velvollisuuksiin myyda tai os-
taa johdannaisen kohde-etuus ennalta maarattynd ajankohtana ennalta maarat-
tyyn hintaan. Markkinoilla sijoittajalle on tarjolla sekéa vakioituja etta vakioimattomia
johdannaisia. Vakioiduilla eli standardimuotoisilla johdannaisilla kdydaan kauppaa
johdannaispdrsseissa, kun taas pankit ja pankkiiriliikkeet voivat valittaa vakioimat-

tomia johdannaisia, joiden sopimusehdot perustuvat valittajien omiin saantoihin.
Rahamarkkinasijoitukset ja talletukset

Rahamarkkinasijoitukset ja talletukset ovat lyhytaikaisia korkosijoituksia (Kallunki
ym. 2007, 96). Talloin raha sijoitetaan lyhyen juoksuajan eli maturiteetin omaaviin
joukkolainoihin tai talletuksena pankin kayttotilille tai maaraaikaisille tileille. Sijoi-
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tuskohteena nama kohteet ovat sijoittajan nakokulmasta kaikkein vahéariskisimpia,
vaikkakin ne sisaltavat samanlaisia riskeja kuin pitkaaikaiset korkosijoitukset (mts.
96 & 98). Varsinkin talletusten osalta riskia madaltaa yksityishenkildiden, yhdistys-
ten ja yritysten talletusten kuuluminen talletussuojan piiriin (Kallunki ym., 98; Fi-
nanssivalvonta 2015a). Taméan talletussuojan tarkoituksena on turvata talletusten
takaisinmaksu aina 100 000 euroon asti asiakasta kohden tilanteessa, jossa pank-

ki ei itse pysty maksamaan asiakkaiden talletuksia (Finanssivalvonta 2015a).

3.2.2 Arvopaperin valitseminen

Arvopaperia valittaessa lahestymistapana voidaan kayttaa joko top down- tai bot-
tom up -tekniikoita (Kallunki ym. 2007, 147). Tall6in arvopaperin valintaa siis |&-
hestytaan tekniikasta riippuen yleisesta talouden tilanteesta tai yksittaisen yrityk-
sen tai liikkeellelaskijan nakdkulmasta. Top down -tekniikka tarkastelee yleisen
talouden tilannetta ja pyrkii selvittdmaan kulloisenkin markkinatilanteen eri markki-
noiden (rahamarkkinat, korkomarkkinat ja osakkeet) keskinaista arvostusta (mts.
144). Taten top down -tekniikka ottaa kantaa sijoitettavan varallisuuden allokaati-
oon ja siten on myds sidoksissa voimakkaasti sijoittajan riskiprofiiliin. Bottom up -
tekniikalla taasen etsitédan yli- tai aliarvostettuja arvopapereja erilaisten arvonmaa-
ritysmallien avulla (mts. 145). Tama tekniikka on huomattavasti top down -
tekniikkaa tyolaampi, koska tallin useille yrityksille tehdédan ennusteet ja niiden
pohjalta arvonmaaritykset. Samalla kyseinen tekniikka vaatii myds merkittavasti
enemman osaamista sijoittajalta kuin top down -tekniikka. Taméan vuoksi kokemat-
toman sijoittajan kannattaa mieluummin |&hesty&a arvopaperin valintaa enemman-
kin top down -tekniikalla sekd samalla yhdistda tama tekniikka sijoitusrahaston
valintaan. Talléin sijoittaja pystyy lahestymaan arvopaperin valintaa mahdollisim-
man helposti ja myds ostamaan itselleen rahaston tarjoaman asiantuntijapalvelun.
Toki sijoittaja voi myds hyodyntad paatoksenteossa muun muassa erilaisten yritys-
ten tarjoamia analyysipalveluita ja suosituksia, joiden avulla sijoittaja pystyy lahes-
tym&an arvopaperin valintaa bottom up -tekniikalla ilman, etta itse laatii arvonmaa-

ritysta.
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Riippumatta arvopaperin valinnassa |lahestymistapana kaytetysta tekniikasta, si-
joittamisessa on aina tarkeaa, etta sijoittaja itse tuntee sijoituskohteen. Taten sijoit-
tajan kannattaa perehtya mahdollisena sijoituskohteena olevan yrityksen tai rahas-
ton toimintaan ennen kuin toteuttaa sijoituksen. Yksinkertaisimmillaan sijoittaja
pystyy hakemaan tietoa sijoituskohteesta muun muassa tdméan verkkosivuilta, ti-
linp&a&atoksista ja osavuosikatsauksista, erilaisista lehtiartikkeleista sek&a rahaston
rahasto- ja avaintietoesitteestd. Haettaessa tietoa kannattaa esimerkiksi yrityksen
kohdalla keskittya siihen, mista yrityksen lilkketoiminta koostuu, millainen yrityksen
taloudellinen tilanne on kyseisella hetkella ja milta tulevaisuuden ndkymat naytta-
vat. Talloin sijoittaja saa jo melko hyvan kuvan tutkittavasta yrityksesta sijoituskoh-

teena.

Yksittaista arvopaperia valittaessa sijoittaja voi myo6s kiinnittda huomiota sijoitus-
kohteen vastuullisuuteen tai eettisyyteen. Lahtoékohdiltaan nama kaksi sijoitustyylia
ovat hyvin erilaisia, vaikkakin yleensé kasitteind sekoittuvat toisiinsa (Leskinen
2016). Eettisessa sijoittamisessa sijoittajan toiminnalle tuoton liséksi voi olla henki-
|6kohtaisten nakemysten mukaisia tavoitteita, jotka pois sulkevat sijoituksen teke-
misen johonkin kohteeseen. Tall6in sijoittaja on siis valmis luopumaan kokonaan
sijoituksen mahdollisesti tarjpamasta tuotosta, jos sijoituskohde ei sovellu sijoitta-
jan eettisiin nakemyksiin. Vastuullisessa sijoittamisessa tuotto pyritdan puolestaan
maksimoimaan ilman kompromisseja siten, etta sijoituspaatosta tehdessaan sijoit-
taja varmistuu olennaisista yrityksen arvoon vaikuttavista tekijoistd. Vastuullista
sijoittamista ohjaa Yhdistyneiden Kansakuntien laatimat vastuullisen sijoittamisen
periaatteet, jotka kasittelevat yrityksen ymparistoon, yhteiséon ja hallintoon liittyvi-
en tekijoiden huomioonottamista sijoituspaatoksen teossa (YK:n vastuullisen sijoit-

tamisen periaatteet 2017).

Lopulta yksittaisten arvopaperien valitsemisessa kaikkein tarkeintd on pidattaytya
omassa sijoitussuunnitelmassa sek& muistaa yksinkertainen viisaus: ”jos en ym-

marra, en sijoita” (Anderson & Tuhkanen 2004, 177).
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3.3 Sijoitusten toteuttaminen seka seuranta ja raportointi

Omat sijoituspaatdksensa sijoittaja voi lopulta toteuttaa joko itsenaisesti arvopape-
rivalittdjan kautta tai turvautuen ulkopuolisiin palveluihin (Anderson & Tuhkanen
2004, 60). Sijoitusten toteuttamistapaa valittaessa on hyva muistaa oma tietotaito-
taso sijoittamisesta, silla itsenaisesti tehdyt sijoituspaatokset vaativat sijoittajalta
enemman tietdmysta (Kallunki ym. 2007, 260). Taman vuoksi aloittelevalle sijoitta-
jalle olisi suotavaa kadantya oman pankin sijoitusneuvojan puoleen varsinkin, jos
kyseessa on suuri sijoitettava padoma. Toki talléin huomioitavaa on, etta pankeilla
on omat intressinsa, mink& vuoksi kriittinen suhtautuminen sijoitusneuvojan suosi-

tuksiin on tarke&& (Summarum, [16.2.2017]).

Paatettdessa sijoitusten toteuttamiseen kaytettdvaa arvopaperivalittajaa tai sijoi-
tuspalvelun tarjoajaa on kiinnitettava huomiota myds sijoitusten tekemisesta aiheu-
tuviin kuluihin, joissa on eri toimijoiden sekd muun muassa eri rahastojen valilla
suuriakin eroja (Summarum, [16.2.2017]; Sijoitusrahasto-opas 2015, 13-14; Ra-
hastosijoittaminen 2015). Téallaisia sijoittamisesta syntyvia kuluja ovat merkinta- ja
lunastuspalkkiot seka sailytysmaksut, joista voi syntya pitkalla aikavalilla hyvinkin
suuri sijoitusten tuottoa syova kuluera. Nain ollen sijoittajan kannattaa valita mah-
dollisimman halpa arvopaperivalittaja ja/tai sijoituskohde. Talloin sijoittaja paasee
nauttimaan sijoituksen tuottamasta tuotosta lahes kokonaan itse seka halutessaan
pystyy tekemaan sijoituksia myos pienemmalla padaomalla siten, etta kulut pysyvat

maltillisina suhteutettuna sijoitettuun paaomaan.

Toteutettuaan sijoituspaatokset sijoittamisen prosessissa alkaa seurannan ja ra-
portoinnin vaihe. Tassa vaiheessa seurataan salkun sisaltoén tehtyjd muutoksia
seka raportoidaan saanndllisesti niista (Anderson & Tuhkanen 2004, 59-60). Sa-
malla myds seurataan ja raportoidaan ylipaansa salkun kehittymista erilaisilla lu-
vuilla. Tama on oleellinen osa sijoitusprosessia, koska sijoittaminen on lopulta toi-
minnaltaan hyvin kurinalaista. Sijoittamisessa seurantaa ja raportointia voidaan
tehda hyvin monella tapaa. Tarkeintd kuitenkin on, etta taté toteutetaan yhteisdossa
maariteltyjen ohjeiden ja saanttjen mukaisesti saannoéllisesti ja vahintdan sovitulla

laajuudella.
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4 YHDISTYKSEN SIJOITUSSUUNNITELMA SEKA EHDOTETTAVA
SIJOITUSKOKONAISUUS

4.1 Toimeksiantajan esittely

Taman tyon toimeksiantajana on Seindjoen ammattikorkeakoulussa toimiva yhdis-
tys, joka on perustettu vuonna 1996. Kyseisella yhdistyksella on ammattikorkea-
koululain (L 14.11.2014/932) 6 luvun 418:44n perustuva asema. Kyseisen lain
mukaan ammattikorkeakoulussa on oltava opiskelijakunta, joka on jasentensa yh-
dysside ja opiskelijoiden etua ajava yhdistys. Edunvalvonnan lisdksi yhdistys jar-
jestaa erilaisia tapahtumia opiskelijoille. Talla hetkella tydén toimeksiantajalla on
noin 2900 jasentd. Yhdistyksen jasenistosta vuosittain valitaan yhdistykselle 20-
jaseninen edustajisto seka 8-jaseninen hallitus. Samalla yhdistys tyéllistaa 4 hen-

kilod seké omistaa osakeyhtion.

4.2 Tutkimusmenetelmd, aineiston hankinta seka analysointi

Opinnaytetyon tutkimuksellinen osuus tulee jakautumaan tavoitteiltaan kahteen
osaan. Nama osat ovat toimeksiantajan taustojen, riskinsietokyvyn ja tavoitteiden
selvittdminen sijoittamiseen liittyen seka naita vastaavien sijoituskohteiden selvit-
taminen. Naiden osien erilaisten tavoitteiden luonteen ja erilaisten haastattelukoh-
teiden vuoksi joudutaan my6s tutkimuksellisessa osuudessa kayttdméaan kahta eri
laadullista tutkimusmenetelm&a, jotka ovat teemahaastattelu ja avoin haastattelu.
Naistd menetelmista teemahaastattelua tullaan kayttamaan opinnaytetydn toimek-

siantajan haastattelussa ja avointa haastattelua sijoituskohteiden selvittamiseen.

Kaytettavista tutkimusmenetelmistd teemahaastattelussa kasitellaan tutkimuson-
gelmaan liittyen keskeisia kasitteitd, jotka tulisi kasitella tutkijan pystyakseen vas-
taamaan tutkimusongelmaan (Vilkka 2015, 124). Nain ollen teemahaastattelu so-
veltuu parhaiten juuri toimeksiantajan haastatteluun, koska sijoitussuunnitelmaa
laadittaessa ja sopivien sijoituskohteiden selvittdmisessa tulee tietaa tiettyja asioita
tyon toimeksiantajaan liittyen. Avoimessa haastattelussa taasen tutkimusongel-

masta keskustellaan haastateltavan ehdoilla siten, ettd haastateltava voi kertoa
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asiasta vapaasti omista nakokulmistaan (mts. 126). Taman vuoksi avoin haastatte-
lu sopii parhaiten sijoituskohteiden selvittamiseen, koska tallin haastateltavana
toimii sijoitusalan ammattilainen, joka antaa oman nakemyksensa sijoituskohteista
riskinsietokykyyn ja tavoitteisiin nahden. Avoimen haastattelun my6ta tilanne myoés

etenee samoin kuin sijoitusalan ammattilaisen palvellessa keta tahansa asiakasta.

Opinnaytetyon tutkimus jakautuu siis kahteen osuuteen, joista ensimmaisena to-
teutettiin tyon toimeksiantajalle suunnattu teemahaastattelu. Taméan teemahaastat-
telun tavoitteena oli selvittdd sijoitussuunnitelman laatimisen seka sijoituskohtei-
den hankkimisen avuksi yhdistyksen tavoitteita sijoittamiselle, riskinsietokykya,
tuotto-odotusta ja toimeksiantajan taustoja. Tatd haastattelua varten oli laadittu
haastattelulomake (Liite 1). Haastattelulomake lahetettin myds ennakkoon toi-
meksiantajan edustajille nahtavaksi. Toimeksiantajan haastattelu toteutettiin ryh-
mahaastatteluna, jossa haastattelijan lisaksi paikalla oli toimeksiantajaa edusta-
massa yhdistyksen tyontekija seka yhdistyksen hallituksen ja edustajiston puheen-
johtajat. Toimeksiantajalle toteutetun haastattelun tulosten perusteella toteutettiin
tutkimuksen toinen osuus, jossa haastateltiin eraan pankin sijoituspaallikk6a kayt-
tamalla haastattelumenetelm&néd avointa haastattelua. Pankissa tydskentelevan
sijoituspaallikbn haastattelulla tutkimuksessa haettiin yhdistykselle mahdollisesti

sopivaa sijoituskokonaisuutta.

Molemmat haastattelutilanteet nauhoitettiin sekd myohemmassa vaiheessa litteroi-
tiin eli nauhoitetut aineistot muutettiin tekstimuotoon (Vilkka 2015, 137). Naita litte-
roituja aineistoja analysoitiin aineistolahtdisella sisalléonanalyysilla. Menetelméassa
pyritddn loytdmaan tutkimusaineistosta jonkinlainen toiminnan logiikka tai aineis-
ton ohjaamana tyyppikertomus pelkistamalla aineistoa siten, etta jaljella on olen-
nainen informaatio (mts.163—-164). Taman perusteella saatua tulkintaa kyseisessa
menetelmassa tarkastellaan teoreettisen viitekehyksen avulla (mts. 170). Aineisto-
l&htdinen sisallonanalyysi soveltuu tutkimuksen molempiin osuuksiin juuri siksi,
ettd tutkimuksen molemmissa osuuksissa pyritddn ymmartdamaan muun muassa
toimeksiantajan tavoitteita sijoittamiselle ja riskinsietokykyd seké erilaisten sijoitus-
kohteiden soveltuvuutta toimeksiantajana toimivalle yhdistykselle. Samalla my6s

tutkimusaineistosta saatua informaatiota verrataan teoriaan ja tata kautta luodaan
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kokonaisuutena sijoitussuunnitelma ja ehdotus sijoituskokonaisuudesta yhdistyk-
selle.

4.3 Haastattelututkimusten tulokset

Tassa alaluvussa kaydaan lavitse toteutettujen haastattelututkimusten tuloksia
sijoitussuunnitelman ja sijoituskohteiden osalta. Aluksi alaluvussa tulosten osalta
kasitelladn toimeksiantajalle toteutetun haastattelun tuloksia sijoitussuunnitelman
laatimisen nakokulmasta, minka jalkeen esitellaan pankin sijoituspaallikdltd saatu
ehdotus sijoituskokonaisuudesta. Tassa alaluvussa kasiteltyjen haastattelutulosten
ja myohemmin alaluvussa 4.4 esitettyjen johtopaatdsten perusteella on tydssa
myoOs laadittu yhdistykselle sijoitussuunnitelma, joka on opinnaytetyon liitteenéd
(Liite 2).

4.3.1 Sijoitussuunnitelman laatiminen

Sijoitussuunnitelman laatiminen on sijoittamisen prosessin tarkeimpiéa vaiheita,
koska se ohjaa sijoittamista kokonaisuutena. Tata osuutta tutkimuksessa tutkittiin
haastattelemalla tyon toimeksiantajaa. Haastattelun keskeisten tulosten esittami-

sessa kaytetaan jo haastattelulomakkeessa (Liite 1) olleita teemoja.
Taustaa sijoittamiselle aloittamiselle

Toimeksiantajana toimivalla yhdistyksella on toimintavuosiensa aikana kertynyt
kohtuullisen suuri paaoma tilille, jolta taménhetkisen korkotilanteen vuoksi ei saa
haastateltavien mukaan minkaanlaista tuottoa. Tama on ajanut yhdistyksen miet-
timaan pankkitilin sijaan muita vaihtoehtoja paaomalle, jolle yhdistyksessa halu-
taan kuitenkin tuottoa. Samalla tyon toimeksiantajana oleva yhdistys haluaa sijoit-
tamisella teravoittad varainhankintaa ja luoda tata kautta puskureita myds tulevai-

suutta ajatellen.
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Yhdistyksen aikaisempi kokemus ja tietdmys sijoittamisesta

Yhdistyksen toimintavuosien aikana on tehty muutamia sijoituksia erilaisiin kohtei-
siin. Tastad huolimatta haastateltavat mainitsevat yhdistyksen kokemuksen sijoit-
tamisesta olevan hyvin vahaista. Samalla myos yhdistyksella ei ole suoraan kovin-
kaan laajaa tietamysta sijoittamisesta vaan tietamys rajoittuu enemmankin sijoit-
tamisen perusasioihin, kuten pitkajanteisyyden merkityksen, tuotto-odotuksen ja
riskin seké joidenkin sijoitusinstrumenttien ymmartadmiseen. Laajempi kokemus ja
tieto sijoittamisesta tulevat puolestaan lahinna yhdistyksen toimijoilta ja tarvittaes-
sa pankilta. Kuitenkaan yhdistyksen toimijoiden tarjoamaa kokemusta ja tietamys-
ta sijoittamisesta yhdistyksella ei aina ole valttamatta kaytettavissa, koska haasta-
teltavat kertovat toimijoiden ja samalla heidan tietamyksensa vaihtelevan vuosit-
tain. Toki yhdistyksen sisalla tyontekijat pysyvat vuosittain samoina ja tata kautta
yhdistys pystyy kerryttamaan kokemusta ja tietdmysta, joka pysyy yhdistyksen
kaytettavissa myohemmassékin vaiheessa.

Yhdistyksen talous nyt ja tulevaisuudessa seka sijoitettava padoma

Yhdistyksen tamanhetkista taloudellista tilannetta haastateltavat kuvaavat kohtuul-
lisen vakaaksi. Vakaan taloudellisen tilanteen lisaksi yhdistyksella on samalla
my6s maksuvalmiutta. Tulevaisuuden osalta yhdistyksessa puolestaan nahdaan
mahdollisia yhdistyksen talouteen vaikuttavia haasteita ja uhkia, joihin yhdistyksen

sisélla on kiinnitetty huomiota ja reagoitu.

Sijoitettava paaoma on yhdistyksen toiminnan aikana kertynytta ylimaaraista varal-
lisuutta, jota yhdistys ei tarvitse pdivittéaisen toiminnan rahoittamiseen. Tama sijoi-
tettava padoma on siis mitoitettu yhdistyksessa siten, ettd yhdistys ei todennakoi-
sesti joudu lunastamaan sijoituksiaan ennenaikaisesti vaan sijoitettava padoma voi
olla pitkdankin kiinni sijoituksissa. Lisaksi sijoitettava pddoma on mitoitettu siten,
ettd yhdistykselle ei kdy huonosti, jos paaoman arvo laskee merkittavasti. Sijoitet-
tavaa paaomaa laskettaessa yhdistyksesséd on myds huomioitu varakassa eli tilille
on jatetty varallisuutta, joka toimii tarvittaessa erddnlaisena puskurina. Nain ollen
yhdistyksessé on varauduttu varakassan myotd myos mahdollisiin tulevaisuudes-

sa oleviin taloudellisiin uhkiin.
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Sijoitusaika

Yhdistyksen sijoitusajan pituus on haastateltavien mukaan vahintaan yli viisi vuotta
eli melko pitka. Nain ollen yhdistyksessa sijoittamiseen lahdetaan pitkajanteisesti,
eika haluta tehda jatkuvasti muutoksia sijoituksiin. Yhdistyksella kuitenkin on val-

mius odottaa sijoitetun pddoman kanssa pitka aika.
Tuotto-odotus sijoitetulle padomalle seka yhdistyksen riskinsietokyky

Haastattelukysymyksissa annetuista vaihtoehdoista haastateltavat arvioivat yhdis-
tyksen tuotto-odotuksen olevan 4 %:n luokkaa vuodessa riskilla, ettd voi havita
yhtend vuotena 5 % sijoitetusta pddomasta. Yhdistys siis tavoittelee matalalla ris-
killa ja rajoitetuilla arvonmuutoksilla suhteellisen matalaa tuottoa. Tatd perustel-
laan haastattelussa yhdistystoiminnalla, mika rajoittaa riskinottohalukkuutta ja tuot-
tohakuisuutta. Toisaalta tama nakemys perustuu jo osaltaan yhdistyksen maari-

telmaan ja yhdistyslakiin, joissa rajoitetaan yhdistysten taloudellista toimintaa.

Sijoitetulle paAdomalle yhdistyksessa haetaan matalalla riskilla suhteellisen matalaa
tuottoa. Tama sijoitetulle pddomalle saatu tuotto voi olla seka paaoman kasvua
etta sijoituksista ulos jaettua tuottoa. Padoman suuriin negatiivisiin arvonmuutok-
siin yhdistyksessé koetaan reagoinnin olevan vahaista johtuen pyrkimyksesta pit-
kdjanteiseen sijoittamiseen. Samalla yhdistyksessa ymmarretd&dn markkinoiden
heilunta, joka voi aiheuttaa sijoitetun paddoman arvon merkittavankin putoamisen.
Toisaalta tama vastaus on ristiriidassa haastattelussa aiemmin saatuun vastauk-
seen, jonka mukaan yhdistyksessa hyvaksyttéisiin vain rajoitetut arvonmuutokset.
Toki haastateltavien mukaan yhdistys on valmis myds menettdm&an osan sijoite-
tusta paaomasta. Tahan vaihtoehtoon yhdistyksessa on tartuttu jo sijoitettavaa
padaomaa maaritettdessa. Lopulta kuitenkin yhdistys kokee parhaimmaksi mahdol-
liseksi hyddyksi sijoituksilleen tilanteen, jossa toteutuu matala tai huomattavasti
odotettua parempi tuotto, saadaan sijoituksista vuosittaista ulos jaettua tuottoa

seka tulevaisuudessa mahdollisesti olevat uhat tai haasteet eivét toteutuisi.

Yhdistyksen riskinsietokyvyn haastateltavat arvioivat olevan korkea johtuen osal-
taan siitd, ettd yhdistyksella on kohtuullisen hyvét puskurit pddoman suhteen. Li-

saksi myos tulevaisuudessa mahdollisesti oleviin uhkiin ja haasteisiin yhdistykses-
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sa on jo valmistauduttu hyvin. Samalla myds yhdistyksen sisadlla on kayty lapi
mahdolliset vaikutukset yhdistyksen toimintaan, jos sijoitettu pAdoma romahtaisi.

Sijoituskohteissa huomioitavat tekijat

Yhdistyksessa sijoitettaviin kohteisiin halutaan erityisesti kiinnittdd kokonaisuutena
huomiota pienen riskin ohella tuotteiden eettisyyteen ja lapindkyvyyteen. Samalla
my0s halutaan, etté sijoituskohteet ovat mahdollisimman helposti ymmarrettavia ja
etteivat ne sisalla julkisuusriskia. Kuitenkin sijoitettava paaoma on yhteista rahaa,
jonka kayttokohde yhdistyksen pitaa pystya avoimesti kertomaan kenelle tahansa
jasenelle tai yhdistyksen ulko- ja sisapuoliselle henkil6lle. Lisaksi yhdistyksessa
halutaan sijoituskohteiden olevan sellaisia, joita ei tarvitse itse aktiivisesti seurata

ja jatkuvasti tehda muutoksia.

4.3.2 Sijoituskokonaisuus

Sijoitussuunnitelman laatimisen jalkeen tydssa lahdettiin hakemaan kyseiselle yh-
distykselle sopivia sijoituskohteita. Toisin sanoen sijoittamisen prosessissa siirryt-
tiin tavallaan toiseen vaiheeseen eli sijoituspaatdsten tekemiseen. Ehdotus yhdis-
tykselle sopivista sijoituskohteista hankittiin haastattelemalla pankin sijoituspaallik-
kod. Tassa alaluvussa esitelladn haastattelun myotd saatu sijoituskokonaisuus
sekd haastattelussa esiin nousseita perusteluja talle sijoituskokonaisuudelle. Ta-
ma esiteltava sijoituskokonaisuus on ehdotus, ja nain ollen naista on viela muistet-

tava keskustella pankin kanssa ennen lopullisten sijoitusten toteuttamista.

Mybhemmin téssd alaluvussa esiteltdvaa sijoituskokonaisuutta muodostamaan
lAhdettdessa pankin sijoituspaallikon haastattelun yhteydessa on kiinnitetty huo-
miota toimeksiantajana olevan yhdistyksen sijoitusaikaan seké tuotto-odotukseen.
Sijoituspaallikkd mainitsee naiden olevan oleellisia tekijoitd muodostettaessa sijoi-
tuskokonaisuutta. Samalla sijoituskokonaisuutta muodostettaessa haastateltava
perustelee edellda mainittujen tekijoiden ohella valintoja korkomarkkinoilla vallitse-
valla tilanteella sek& toisaalta tutkitulla tiedolla.

Sijoituspaallikon mukaan korkomarkkinoiden tilanne tulee jatkumaan vield pidem-

man aikaa nykyiselladn. Nykyinen tilanne on aiheuttanut sen, etta tuottoa ei saa
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varsinkaan lyhyista korkosijoituksista, mik& heijastuu haastateltavan mukaan myds
talletushinnoitteluun. Kyseinen tilanne johtuu siita, etta tavallaan varmoihin paik-
koihin on tulvinut rahaa niin paljon, etta hinnat ovat nousseet tasolle, josta tuottoa
ei saa. Taman vuoksi joudutaan sijoituskokonaisuutta rakennettaessa miettimaan
muita vaihtoehtoja, missa toisaalta pidempi sijoitusaika auttaa. Talloin valikoimasta
my0s [0ytyy tuotteita, joille on mahdollista saada hyvaakin tuottoa maltillisella ris-
killa. Samalla kuitenkin haastateltava myontaa, etta osalla varoista joudutaan ot-
tamaan myos jonkin verran riskid, ettd saadaan tuottoa aikaiseksi. Tama kuitenkin

on tehtava hanen mukaansa jarkevasti hajauttaen.

Yhdistyksen sijoituskokonaisuutta pankin sijoituspaallikko lahtisi rakentamaan kiin-
teistbérahastojen, yrityslainojen, osakerahaston seka korko- ja osakemarkkinoille
sijoittavan rahaston ymparille. Nama ovat tuotteita, joissa sijoittajan on mahdollista
saada sekéa vuosittaista kassavirtaa ettd arvonnousua paaomalle. Samalla my6s
naisté tuotteista kiinteistdrahastot ovat hanen mukaansa tuotoltaan vakaita vaihto-
ehtoja, joihin on virrannut ulkomaistakin rahaa. Nailla kiinteistosijoituksilla voidaan
my0s sijoituspaallikéon mukaan talla hetkella korvata korkosijoituksia. Kiinteistora-
hastojen liséksi haastateltava nostaa esiin edell& mainituista tuotteista vuosittaisen
tuoton osalta myos suhteellisen varmana vaihtoehtona osinkoaan kasvattavat yh-
tiot. Samalla tasta sijoituspaallikon mainitsemasta sijoituskokonaisuudesta |6ytyy
my0s tuote, jossa varainhoitaja huolehtii varojen jakautumisesta eri markkinoiden
kesken seka painotuksista korko- ja osakesijoitusten valilla maailmanmarkkinoiden
nakymien mukaisesti. Taten siis muodostaessaan yhdistykselle ehdotusta sijoitus-
kokonaisuudesta huomioi sijoituspaallikkd my6s hajautuksen maailmalle. Hanen
mukaansa ei voida kuitenkaan suositella ihan puhdasta Suomi-painotusta, koska
maailmanmarkkinoihin nahden Suomi edustaa aika pienta osuutta. Naiden tuottei-
den kesken han jakaisi sijoitettavat varat sijoituskokonaisuuden sisélla seka eri

markkinoiden valilla seuraavien taulukoiden mukaisesti.

Taulukko 1. Varojen jakautuminen sijoituskokonaisuuden sisalla

Kiinteistorahastot Yrityslainat Osakerahasto | Yhdistelméarahasto

10% + 10 % 10 % 10 % 60 %
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Taulukko 2. Varojen jakautuminen perustilanteessa eri markkinoiden valilla

Kiinteistomarkkinat Korkomarkkinat Osakemarkkinat

20 % 40 % 40 %

Tallaisella kokonaisuudella sijoituspaallikbn mukaan voi hyvin ajatella, etta saatai-
siin 5 % vuosituottoa ilman mitdan valtavia arvonheilahteluja, joka tassa ratkaisus-
sa kokonaisuudessaan pysyisi keskim&éarin noin 7 %:ssa. Toki haastateltava huo-
mauttaa, ettd tallakaan hajautuksella ei oltaisi huonona vuonna plussalla, mutta
toisaalta hyvana vuotena voidaan menna selkedastikin yli keskituoton. Pitkalla aika-
valilla kuitenkin haasteltavan mainitseman tutkimustiedon mukaan on aarimmaisen
epatodennéakdista, etta sijoitukset olisivat miinuksella viiden vuoden sijoitusajalla,
jos esimerkiksi ratkaisuna on kaytetty yhdistelm&é&, jossa on puolet korko- ja puolet
osakesijoituksia. Taméa johtuu hanen mukaansa siita, ettd aika paikkaa markkina-
likkeita ja tilanteet, joissa sijoitukset ovat miinuksella, ovat pidemmalla ajanjaksol-
la harvinaisia. Ajan liséaksi haastateltava mainitsee hajautuksen useampaan tuot-
teeseen auttavan tassa, koska yleensa raha tapaa liikkua paremmin tuottavaan
paikkaan. Tatd myds toteutetaan kokonaisuuteen mukaan otetussa yhdistelmara-

hastossa.

Yhdistyksen sijoituskokonaisuuteen ehdotetuissa tuotteissa on my6s huomioitu
kyseisen pankin osalta eettisen sijoittamisen saannot. Tama pankki ja sen omis-
tama rahastoyhtid ovat sitoutuneet naihin saantoihin ja taman perusteella myos
rahastovalikoima seka sijoituskohteet on sijoituspéaallikon mukaan kayty lapi. Li-
séksi sijoituspaallikko kertoo ehdottamissaan kiinteistorahastoissa ja yrityslainoihin
sijoittavassa rahastossa olevan listattuna sijoituskohteet kokonaisuudessaan auki.
Talloin sijoittaja pystyy halutessaan perehtymaan myos tarkemmin mainittujen ra-

hastojen sisaltoon.
OP Yrityskorko Eurooppa 2/2017

OP Yrityskorko Eurooppa on joukkovelkakirjamuotoinen sijoitus, jossa varat on
hajautettu 75 eurooppalaisen yhtion luottoriskiin. Rahaston sisalla sijoituskohteeksi
nama yhtiét ovat valikoituneet Markit iTraxx® Europe Crossover Series 27 -
luottoriski-indeksin mukaan. Tama indeksi koostuu 75 eurooppalaisen yhtion luot-

toriskista. Indeksiin kuuluvat yhti6t luokitellaan High Yield -kategoriaan eli ne edus-
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tavat alentunutta luottoluokituskantaa, mik& nostattaa lainojen tuottovaatimusta.
(OP Yrityskorko Eurooppa 2/2017 2017.)

Rahaston tuotto maaraytyy vuosittain laskennalliselle pddomalle maksettavasta
kiintedsta korosta (4,20 %) seké laina-ajan lopussa takaisinmaksettavan paaoman
ja merkinnassa maksetun summan erotuksesta. Tahan sijoittajan saamaan tuot-
toon vaikuttaa mahdolliset luottovastuutapahtumat, joilla tarkoitetaan yhtion kon-
kurssia, maksuhairiotd, velkojen uudelleenjarjestelya tai valtion valiintuloa. Mah-
dolliset luottovastuutapahtuvat pienentavat sijoitukselta saatavaa tuottoa, koska ne
pienentavat laskennallista ja takaisinmaksettavaa p&&omaa. Riskiltdan sijoitus
edustaa keskimaaraista riskiluokkaa. (OP Yrityskorko Eurooppa 2/2017 2017.)

OP-Maltillinen

OP-Maltillinen on sijoitusrahasto, joka sijoittaa varansa maailman korko- ja osa-
kemarkkinoille. N&ain ollen rahasto on muodoltaan yhdistelmérahasto. Rahaston
varoista normaalissa tilanteessa sijoitetaan 50 % korkomarkkinoille ja 50 % osa-
kemarkkinoille. Naiden sijoitusten painotukset voivat kuitenkin vaihdella markkina-
tilanteesta riippuen 30-70 %:n vélilla. Padasiassa rahasto toteuttaa sijoituksensa
muiden OP-Rahastoyhtion hallinnoimien rahastojen kautta. Liséksi rahasto voi
sijoittaa varojaan johdannaisinstrumentteihin suojautuakseen markkinoiden muu-
toksilta, korvatakseen suoria sijoituksia seka tehostaakseen muutoin salkunhoitoa.
Kyseessa oleva rahasto on kasvuosuus, joka siis sijoittaa sijoituskohteista saa-
mansa tuotot uudelleen rahastoon. Riskiluokitukseltaan rahastoon liittyy maltillinen
riski hinnan vaihtelusta. (OP-Maltillinen 2017.)

OP-Suomi Arvo

Kyseessa oleva rahasto on Suomen osakemarkkinoille arvoyhtididen osakkeisiin
sijoittava rahasto. Rahasto siis sijoittaa varojaan sellaisiin suomalaisiin yhtidihin,
joiden arvostustaso on matala suhteessa oman padoman maaraan, tulostasoon tai
kannattavuuteen. OP-Suomi Arvo -rahasto toteuttaa sijoituksensa paaasiassa suo-
rien osakesijoitusten kautta hajautetusti tyypillisesti noin 20—40 yhtion osakkeisiin.
Toki rahasto voi myds sijoittaa varojansa johdannaissopimuksiin suojautuakseen
markkinoiden muutoksilta, korvatakseen suoria sijoituksia sekéa tehostaakseen

muutoin salkunhoitoa. Tavoitteena rahastolla on pitkalla aikavalilla vertailuindeksi-
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aan (OMX Helsinki Cap Yield) parempi tuotto. Kyseessa oleva rahasto on kas-
vuosuus. Rahasto myos sisdltaa korkeaa riskia hinnan vaihtelusta. (OP-Suomi
Arvo 2017.)

OP-Metsdnomistaja

OP-Metsanomistaja on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa varansa suoraan Suo-
messa sijaitseviin metsakiinteistdihin. Rahasto voi toki sijoittaa varojaan myos Eu-
roopassa sijaitseviin metsakiinteistdihin seké tehda epasuoria sijoituksia metsa-
kiinteistoihin. Lisaksi rahasto voi sijoittaa varojansa johdannaissopimuksiin suojau-
tuakseen markkinoiden muutoksilta, korvatakseen suoria sijoituksia seka tehos-
taakseen muutoin salkunhoitoa. Rahaston tuotto koostuu padasiassa metsakiin-
teistéjen puunmyynnistd, mutta rahasto voi myds hankkia tuottoa jalostamalla,
palstoittamalla ja kaavoittamalla omistamiaan metséakiinteistoja seka hyddyntamal-
l& kiinteistdjen maa-aineksia ja mahdollisia vapaa-ajan arvoja. Rahasto on tuotto-
osuus, joka siis jakaa vuosittain tuottoa tuloksestaan ulos osuuden omistajille. Ris-
kiltdan kyseinen rahasto sisaltaa maltillista hinnan vaihteluun liittyvaa riskia. (OP-

Metsdnomistaja 2017.)
OP-Vuokratuotto

Kyseessa on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa pa&asiassa asuntoihin, toimitiloi-
hin ja asuntojen rakentamiseen. Sijoitukset keskitetdan rahastossa tyypillisesti
kasvukeskuksiin ja muille salkunhoidon houkuttelevimpina pitamille alueille. Kysei-
sen rahaston tuotto koostuu yleensa péaaasiassa vuokratuloista. OP-Vuokratuotto -
rahaston arvoon ja tuottoon merkittavasti vaikuttaa yleinen arvon ja vuokratuotto-
jen kehitys Suomen kiinteistémarkkinoilla. Rahasto voi ottaa luottoa sijoitustoimin-
taa ja omaisuuden hoitamista varten tai erityisesta syysta. Liséksi rahasto voi pan-
tata omaisuuttaan luottojensa vakuudeksi. Rahasto on tuotto-osuus, jonka sisél-

t&ma riski hinnan vaihtelun suhteen on maltillista. (OP-Vuokratuotto 2017.)

4.4 Johtopaatokset

Teorian mukaan siis sijoittamisen aloittamisessa ensimmaisten ja tarkeimpien asi-

oiden joukossa on sijoittajan oman sijoitussuunnitelman laatiminen, jossa sijoitta-
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jan tulee myo6s lopulta pysya koko sijoittamisen prosessin ajan. Sijoitussuunnitel-
maa laadittaessa otetaan kantaa vahintaan sijoittajan riskinsietokykyyn, tavoittei-
siin, sijoitusaikaan seka sijoituskohteisiin, joita myo6s tydssa selvitettiin haastatte-
lemalla tyon toimeksiantajaa. Naiden haastattelutulosten perusteella yhdistykses-
sa siis haetaan sijoittamisella melko pitkalla aikavalilla matalaa tuottoa vuosien-
saatossa kertyneelle varallisuudelle seka pyritaan teravoittdmaan omaa varain-

hankintaa ja luomaan taloudellisia puskureita.

Toimeksiantajalle tehdyssa haastattelussa myods kartoitettiin yhdistyksen riskin-
sietokykya, mika kyseisessa yhdistyksella on korkea tuloksia ja teoriaa kokonai-
suutena ajatellen. Kuitenkaan yhdistys ei halua hytdyntaé korkean riskinsietoky-
vyn tarjoamaa potentiaalia vaan tyytyy alhaisempaan tuottoon ja riskiin. Tata haas-
tattelussa perusteltiin yhdistystoiminnan luonteella, mihin tuotto-odotusta ja lopul-
lista riskinottohalukkuutta pohdittaessa on yhdistyksessa myos kiinnitetty huomio-
ta. Samalla tuotto-odotus ja riskinottohalukkuus on asetettu yhdistyksessa tavoit-
teisiin ndhden sopivalle tasolle, mika on teorian mukaan tarkedd ymmartaa oman
riskinsietokyvyn ohella sijoittamisessa. Tulosten perusteella huomataan myds, etta
kyseisen yhdistyksen tuotto-odotus ja riski tulevat tavallaan asettumaan Markowit-
zin esittdamalla tavalla tehokkaalle rajapinnalle. Toisin sanoen yhdistyksen kohdalla
tehokkaalta rajapinnalta valitaan sijoitussalkku tietylla tuotto-odotuksella, joka mi-
nimoi sijoituksen riskin. Toki yhdistyksen kohdalla voitaisiin myos valita tehokkaal-
ta rajapinnalta tietyn riskin sisaltava sijoitussalkku, joka maksimoi tuotto-
odotuksen. Tamén mahdollistaisi yhdistyksen riskinsietokyky useamman tekijan

summana.

Ensinnakin yhdistyksen talous nayttaa olevan haastattelun perusteella nyt ja myés
tulevaisuudessa siind kunnossa, etta sijoituksia voidaan lahted tekemaan ilman
suurempaa yhdistyksen toimintaa haittaavaa riskia. Toki tulevaisuudessa on ha-
vaittavissa mahdollisia uhkia, mutta niihin yhdistyksessa on jo kiinnitetty huomiota
ja reagoitu. Lisaksi sijoitettava pddoma on mitoitettu yhdistyksessa siten, etta se
on paivittaiseen toimintaan nahden ylimaaraista varallisuutta. Samalla sijoitettavaa
padomaa laskettaessa on huomioitu varakassa, joka mahdollistaa sen, etta sijoi-

tuksia ei tarvitse olla heti ensimmaisené lunastamassa tarpeen ilmetessa.
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Toiseksi yhdistyksen sijoitusaika on melko pitka, mika mahdollistaa korkeamman
riskin sijoitusten tekemisen. Tama johtuu siitd, etta sijoitusajan pidetessa sijoittaja
pystyy valitsemaan sijoitussalkkuun tuotteita, joissa arvonmuutokset ja taten myoés
riski seka tuotto-odotus ovat suurempia. Tallaisten tuotteiden valintaa myds tukisi
yhdistyksen pyrkimys pitkdjanteiseen sijoittamiseen sijoitusajan ohella. Korkearis-
kisemmat tuotteet kuitenkin ovat sellaisia, jotka eivat sovellu lyhyella aikavalilla
tehtavaan sijoittamiseen sijoituksen arvon muutosten vuoksi. Taman vuoksi sijoit-
tamisessa myos on aina muistettava valita pienemmalla riskilla oleva tuote sijoi-

tusajan lyhetessa.

Kolmas yhdistyksen riskinsietokykyd nostattava tekija on yhdistyksen oma kuvaus
riskinsietokyvystaan, joka on haastateltavien mukaan korkea kysyttdessa asiaa
heilta. Liséksi tata vastausta tukevat myds muut haastattelun riskinsietokykyyn
liittyvat vastaukset, kuten esimerkiksi kyky sietda suuria negatiivisia arvonmuutok-

sia tai tavallaan jopa valmius menettéa osa sijoitetusta paaomasta.

Toisaalta haastattelussa nousi esiin myds asia, joka laskee yhdistyksen riskin-
sietokykya. Tama on yhdistyksen kokemus ja tietdmys sijoittamisesta. Nama asiat
pohjautuvat hyvin pitkalle talla hetkella toimijoiden osaamiseen, jonka saatavuu-
teen toimijoiden vaihtuvuuden vuoksi ei ole jatkuvaa varmuutta. Samalla myds
osaamisen vaihtelevuus rajoittaa valittavissa olevien sijoituskohteiden laajuutta,
koska sijoitukset kuitenkin on aina tehtava sellaisiin kohteisiin, jotka sijoittaja itse
ymmartaa kokonaisuutena. Talldin myds pystytaan valttdmaan tilanteita, joissa
tehdaan hatikoityja paatoksia, koska ei ymmarreta sijoituskohteen kayttaytymista.
Toki pitkalla aikavalilla yhdistykselle kertyy kokemusta seka tietamysta muun mu-
assa tyontekijoille kertyvan tiedon kautta, mika helpottaa osaltaan yhdistyksen si-

joituspaatosten tekemista myéhemmassa vaiheessa.

Varsinaisen sijoitussuunnitelman laatimisen jalkeen voidaan sijoittamisen prosessi
edetd sijoituskohteiden valitsemiseen ja sijoituspaatosten tekemiseen. Talloin teo-
rian mukaan sijoituskohteiden valitsemista voidaan lahestya kahdella tavalla, jotka
ovat bottom up- ja top down -tekniikka. Naista tekniikoista haastattelun yhteydessa
sijoituspaallikkod kaytti top down -tekniikkaa, jolloin siis sijoituskohteiden valitsemis-
ta lahestytaan eri markkinoiden markkinatilanteiden nakoékulmasta seka huomioi-

den sijoittajan riskiprofiili. Samalla rakentaessaan yhdistykselle ehdotusta sijoitus-
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kokonaisuudesta sijoituspaallikké pyrkii hajauttamaan kokonaisuuden ympari maa-
iimaa seka eri sijoitusinstrumentteihin. Sijoituskokonaisuutta laadittaessa hajaut-
taminen on kuitenkin tarkeda tekija, koska silla voidaan poistaa rahoitusteorian mu-
kaan yksittaisten arvopaperien aiheuttamaa arvonheiluntaa eli toisin sanoen pie-
nentamaan sijoituksen riskia. Taméan vuoksi hajauttaminen on mygds syytd huomi-

oida laadittaessa yhdistykselle sijoitussuunnitelmaa.

Sijoituskohteiden hajauttaminen myds mahdollistaa suurempiriskisten tuotteiden
valitsemisen sijoituskokonaisuuteen, koska téll6in tavallaan naiden tuotteiden
mahdollisesti suuretkin arvonmuutokset katoavat isompaan massaan. Sijoitusko-
konaisuutta rakennettaessa kuitenkin on osaksi valittava sijoituspaallikon mukaan
myOs suurempi riskisia tuotteita, ettd saadaan paaomalle tuottoa. Tama sijoitus-
paallikon nakemys on my6és ymmarrettava, koska muun muassa rahoitusteoriassa
mainitaan tuoton ja riskin suhteesta. Sijoituksen tuotto ja riski kuitenkin kulkevat
tavallaan kasi kadessa siten, ettd riskin kasvaessa vaaditaan myos sijoitukselta

korkeampaa tuottoa.

Kokonaisuutena ajatellen pankin sijoituspaallikélta saatu ehdotus kyseiselle yhdis-
tykselle sopivasta sijoituskokonaisuudesta on sellainen, etté sita voi suositella talle
yhdistykselle. Tata kokonaisuutta rakennettaessa on huomioitu kyseisen yhdistyk-
sen tuotto-odotus sijoitetulle paaomalle sekd yhdistyksen riskinottohalukkuus.
Vaikkakin kokonaisuus sisaltdd myos riskisempia kohteita, on sijoituskokonaisuus
lopulta matalariskinen. Tama johtuu siitd, ettd ehdotettu sijoituskokonaisuus on
hajautettu useisiin tuotteisiin sek& markkinoihin. Samalla mygs sijoitusaika on sen
verran pitka, ettd se mahdollistaa tallaisten tuotteiden valitsemisen kokonaisuu-
teen. Liséksi sijoituskokonaisuuden tuotto-odotus ja riski on tasapainossa yhdis-

tyksen omiin tavoitteisiin nahden.

Haastattelussa kyseessa oleva yhdistys myds mainitsi haluavansa sijoituskohtei-
den olevan eettisid, lapindkyvia, helppoja ymmartdd seka julkisuusriskittomia. Na-
ma asiat ovat my6s hajauttamisen ja tavoitteiden ohella siséllytetty yhdistykselle
laadittuun sijoitussuunnitelmaan. Tamé& ehdotettu sijoituskokonaisuus myds toteut-
taa nama, koska kyseessé oleva pankki on esimerkiksi hyvaksynyt eettisen sijoit-
tamisen saannot ja taten kaynyt lavitse omat rahastonsa seka sijoituskohteensa.

Nama tuotteet ovat siséalléltdan, tuoton muodostumiseltaan ja riskiltéan myos
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helppoja ymmartaad tutustumalla esimerkiksi kyseisten tuotteiden avaintietoesittei-
siin. Samalla naista on helppo selvittdéd konkreettisesti, mihin varat naiden tuottei-
den sisalla on sijoitettu, koska sijoituskohteet on listattu auki muun muassa mo-

lempien kiinteistbrahastojen ja OP Yrityskorko Eurooppa 2/2017 -rahaston osalta.

Ehdotetussa sijoituskokonaisuudessa on toki muutama huomionarvoinen tekija,
joihin kannattaa kiinnittdd huomiota. Tassa sijoituskokonaisuudessa on korkeat
kulut muun muassa hallinnointipalkkioissa, joista myds ajan myéta syntyy merkit-
tava sijoituksen tuottoa syova tekija. Lisdksi sijoituskokonaisuus on rakennettu
nimenomaan pankin omien tuotteiden ymparille. N&in ollen yksi vaihtoehto on
myds miettia vastaavantyyliselld sijoituskokonaisuuden rakenteella muita tuotteita,
joissa on pienemmat kulut. Talldin vaihtoehtoina sijoituskokonaisuuden siséltaviksi
tuotteiksi nousevat indeksirahastot seka ETF:t, joissa tyypillisesti on pienemmat

kulut.
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5 YHTEENVETO

Taman opinnaytetydn aiheena oli sijoittaminen osana yhdistyksen talouden suun-
nittelua ja hallintaa. Tyon tavoitteena oli laatia yhdistykselle oma sijoitussuunnitel-
ma sekd hankkia heidan tarpeeseensa sopiva ehdotus sijoituskokonaisuudesta.
Samalla my6s opinnaytetydsta pyrittiin luomaan ohjeellinen kokonaisuus, jonka
avulla yhdistyksessa voidaan suunnitella omaa sijoitustoimintaa nyt ja tulevaisuu-
dessa. Nailla tavoitteilla pyrittiin kokonaisuutena tehostamaan yhdistyksen talou-

denhallintaa sek& antamaan raamit yhdistyksen sijoitustoiminnalle.

Kyseiseen aiheeseen liittyen |0ytyi hyvin paljon aikaisempia tutkimuksia, Kkirjalli-
suutta seka muita lahteita, joita hyddyntaen tyéssa laadittiin teoriaosuus. Tyon teo-
riaosuudessa kasiteltiin yhdistysta kasitteend seka sen toimintaa, minka lisaksi
yleisesti seka yhdistyksen osalta perehdyttiin kaytettavissa oleviin rahoitusmuotoi-
hin. Paapaino teoriaosuudessa oli kuitenkin sijoittamisella. Sijoittamisen osalta
tydssa kasiteltiin sijoittamisen prosessiin siséltyvia asioita seka taméan ohella rahoi-

tusteoriaa, yleisimpia sijoittamiseen liittyvia riskeja seka sijoitusinstrumentteja.

Tyo6n teoriaosuuteen pohjautuen opinnaytetyon empiirisessé eli tutkimuksellisessa
osuudessa toteutettiin kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Tama tutkimus jakau-
tui tavoitteeltaan kahteen osuuteen, jotka olivat yhdistyksen taustojen, riskinsieto-
kyvyn ja tavoitteiden selvittdminen seka taman perusteella ehdotuksen hankkimi-
nen mahdollisesta sijoituskokonaisuudesta. Tutkimuksen molemmat osuudet to-
teutettiin haastatteluilla, joista keratty aineisto litteroitiin ja lopulta analysoitiin kayt-

tden menetelmana aineistolahtdista sisallonanalyysia.

Taman tyon tutkimuksessa saatiin selville, ettd kyseinen yhdistys tavoittelee omal-
la sijoitustoiminnallaan toimintavuosiensa aikana tilille kertyneelle varallisuudelle
matalaa tuottoa seké tulevaisuutta ajatellen taloudellisten puskurien luomista ja
oman varainhankinnan tehostamista. Samalla opinnaytetydssa todettiin yhdistyk-
sen hakevan matalampaa tuottoa, mitd heidan riskinsietokykynsa lopulta mahdol-
listaisi. Toki tdssa yhteydessa my6s huomattiin Markowitzin oletuksen tehokkaasta
rajapinnasta toteutuvan yhdistyksen osalta. Tavoitteiden ja riskinsietokyvyn liséksi
yhdistyksen haastattelutuloksista saatiin selville heidéan toiveita sijoituskohteista.

Naiden haastattelutulosten avulla ty6ssa laadittiin yhdistykselle oma sijoitussuun-
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nitelma seka hankittin ehdotus yhdistykselle sopivasta sijoituskokonaisuudesta
haastattelemalla pankin sijoituspaallikkfbd. Taman haastattelun perusteella saatiin
tyossa selville, ettéd nykyinen markkinatilanne osaltaan sulkee pois vaihtoehdoista
sijoituskohteita. Samalla sijoituspaallikon haastattelun my6ta huomattiin syvalli-

semmin hajauttamisen ja tuoton merkitys suhteessa riskiin.

Tama opinnaytety6 on merkityksellinen tyén toimeksiantajalle, koska kyseinen yh-
distys pystyy kayttamaan tydssa laadittua sijoitussuunnitelmaa omana virallisena
dokumenttina seka voi kayttda hankittua ehdotusta, joko suoraan tai pohjana ra-
kentaessaan omaa sijoituskokonaisuutta. Samalla myds tyd on kokonaisuutena
hyddynnettavissd kenen tahansa sijoittamisen suunnitteluun, koska se siséaltaa
tarkeitd varsinkin sijoittamisen aloittamisen osalta huomioitavia tekijoita. Tyon tut-
kimuksellisessa osuudessa huomioitavaa kuitenkin on se, etté tutkimusaineisto on
ollut melko suppea. TAma johtuu siitd, etta tydssa jouduttiin aikataulullisten syiden
vuoksi luopumaan useamman pankin haastattelusta. TAméan tyon myota kyseiselle
yhdistykselle sopiva mahdollinen jatkotutkimusaihe tulevaisuutta ajatellen on seu-
ranta- ja raportointikriteerien valitseminen sekd seuranta- ja raportointipohjan luo-

minen sijoituksille.
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LIITE 1. Yhdistyksen sijoittajaprofiiliin liittyvat haastattelukysymykset

Teema 1: Taustaa sijoittamisen aloittamiselle

1.

2.

Mika on herattanyt yhdistyksen siséalla mielenkiinnon sijoittamisen aloit-
tamiselle?

Mita yhdistys tavoittelee omalla sijoitustoiminnallaan?

Teema 2: Yhdistyksen aikaisempi kokemus ja tietdmys sijoittamisesta

Minkalaista aikaisempaa kokemusta yhdistyksella on sijoittamisesta?
Miten paljon yhdistyksella on tietamysté erilaisista sijoitusintrumenteista?
Enta kuinka hyvin yhdistyksessa tunnetaan rahoitusteoria eli teoria riskin
ja tuoton suhteesta sijoittamisessa?

Onko yhdistyksessd mukana jokin henkild, joka tietaa sijoittamisesta

enemmankin?

Teema 3: Yhdistyksen talous nyt ja tulevaisuudessa seka sijoitettava paa-

oma

10.

Mika on nakemyksenne yhdistyksen taméan hetkisesta taloudellisesta ti-
lanteesta? Enté taloudellinen tilanne tulevaisuudessa?

Onko talla hetkella havaittavissa yhdistyksen tuloihin tai menoihin merkit-
tavasti muutoksia aiheuttavia tekijoita? Ovatko ndm& mahdolliset muu-
tokset positiivisia vai negatiivisia tekijoita yhdistyksen talouteen nahden?
Minkalaista paaomaa on tarkoitus sijoittaa?

Kuinka suuri merkitys sijoitettavalla pddomalla on yhdistyksen paivittai-
seen toimintaan talla hetkella?

Kuinka todennakoista on, etta yhdistys tarvitsee sijoitettua padomaa ole-

tettua aikaisemmin?
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Teema 4: Sijoitusajan pituus

11. Kuinka pitka sijoitusaika on?

o Alle vuosi

o 1-2 vuotta

o 3-5vuotta

o Yli 5vuotta
o YIi 10 vuotta
o Yli 20 vuotta

Teema 5: Yhdistyksen tuotto-odotus sijoitetulle padaomalle seka riskinsieto-

kyvyn selvittaminen

12. Mik& seuraavista kuvaa yhdistyksen tuotto-odotusta ja riskinsietokykya

parhaiten?

o Keskimaarin 10 %:n tuotto-odotus vuodessa riskilla, etta voi havitad yhtena
vuotena 50 % sijoitetusta paaomasta

o Keskimaarin 7,5 %:n tuotto-odotus vuodessa riskilla, ettd voi havita yhte-
na vuotena 30 % sijoitetusta pddomasta

o Keskimaarin 6,5 %:n tuotto-odotus vuodessa riskilla, etta voi havita yhte-
na vuotena 20 % sijoitetusta pddomasta

o Keskimaarin 5 %:n tuotto-odotus vuodessa riskilld, etté voi havita yhtena
vuotena 10 % sijoitetusta paaomasta

o Keskimaarin 4 %:n tuotto-odotus vuodessa riskilla, ettd voi havitd yhtena
vuotena 5 % sijoitetusta paaomasta

o Keskimaarin 2 %:n tuotto-odotus vuodessa riskilla, ettd voi havitd yhtena

vuotena 0 % sijoitetusta padomasta
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13. Minké&lainen on yhdistyksen tuottotavoite sijoittamiselle?

o Maksimaalinen tuotto. Hyvaksyn myds hyvin suuret arvonmuutokset

o Korkea tuotto. Hyvaksyn suuret arvonmuutokset

o Melko korkea tuotto. Hyvaksyn tietyt arvonmuutokset

o Matala riski ja hyvin rajoitetut arvonmuutokset. Hyvaksyn suhteellisen al-
haisen tuoton

o Hyvin alhainen riski pienilla arvonmuutoksilla. Hyvaksyn matalan tuoton

o Eilainkaan riskia. Hyvaksyn jopa inflaatiota pienemman tuoton

14. Minkalaista tuottoa yhdistys tavoittelee sijoituksilleen?
15. Miten yhdistyksessé reagoitte suuriin negatiivisiin arvon muutoksiin sijoi-

tetussa paaomassa? Perustelut.

o Eiollenkaan

o Vain vdhan

o Jonkin verran

o Melko voimakkaasti
o Voimakkaasti

o Hyvin voimakkaasti

16. Onko yhdistys valmis menettdm&&n osan sijoitetusta padomasta?
17. Missa tilanteessa yhdistys kokee saavuttaneensa sijoituksilleen par-
haimman mahdollisen hyédyn?

18. Millainen yhdistyksen riskinsietokyky on? Perustelut.

o Hyvin korkea
o Korkea
o Melko korkea
o Melko matala
o Matala
o Hyvin matala
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Teema 6: Muuta huomioitavaa

19. Onko jotain muuta, mitd yhdistys haluaa huomioida omassa sijoitustoi-
minnassaan? (esim. sijoituskohteet, sijoituksen muuttaminen kateiseksi

jne.)
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LITE 2. Yhdistykselle laadittu sijoitussuunnitelma

Yhdistyksessa sijoittamiseen kaytettavd paaoma koostuu yhdistyksen toiminta-
vuosien saatossa kertyneesta ylijadmasta. Tasta varallisuudesta muodostuva sijoi-
tettava paaoma mitoitetaan yhdistyksessa siten, etta se on paivittdisen yhdistys-
toiminnan rahoittamiseen nahden ylimaaraista varallisuutta. Talla varallisuuden
osalla sijoittamisen kautta yhdistys pyrkii normaalia tilisddstamista parempaan
tuottoon. Tuottotavoitteena yhdistyksessa kaytetaan maltillista keskimaarin 4 %
vuosittaista tuottoa sijoitetulle paaomalle. Samalla myds yhdistyksena pyritaan
sijoittamisella luomaan tulevaisuutta ajatellen taloudellisia puskureita seka tera-

voittamaan omaa varainhankintaa.

Yhdistyksen varallisuutta sijoitetaan pitkajanteisesti vahintaan viiden vuoden sijoi-
tusajalla suhteellisen matalalla riskilla. Sijoituskohteita valittaessa pienennetaan
sijoituksen siséltamaa riskia hajauttamalla sijoitettavaa padomaa useille eri mark-
kinoille, kuten kiinteistd-, korko- ja osakemarkkinoille. Matalan riskin ja sijoitusten
hajauttamisen lisaksi yhdistyksen sijoituspaatoksissa korostetaan sijoituskohteena
toimivan tuotteen eettisyyttéa seka lapinakyvyyttd. Samalla pyritéan myds valitse-
maan sijoituskohteiksi tuotteita, jotka ovat mahdollisimman helposti ymmarrettavia
kenelle tahansa, eivatka sisalla julkisuusriskia. Naiden mainittujen kriteerien ohella
yhdistyksen sijoitustoiminnassa valitaan sijoituskohteiksi tuotteita, joihin yhdistyk-

sen itse ei tarvitse jatkuvasti tehdad muutoksia.



