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Tama tutkielma késittelee pankkien asiantuntijoiden tarjoamaa sijoitusneuvontaa, joka kohtaa tulevaisuu-
dessa haasteita uusista lainsaddannoisté ja uusilta kilpailijoilta. Téssa tydssa tarkastellaan sijoitusneuvon-
nan osa-alueiden térkeyttd ja arvoa asiakkaille asiantuntijoiden ndkokulmasta. Tarkasteltavat osa-alueet
valittiin aikaisempien tutkimusten seka sijoitusneuvontaan vaikuttavien sijoittamisen perusteiden, sijoit-
tajan psykologian seka kuluttajan kokeman arvon teorioiden pohjalta. Tutkimuksen tavoitteena oli 10ytaa
asiakkaille tarkeimmat sijoitusneuvonnan osa-alueet asiantuntijoiden perspektiivista. Liséksi tutkimuksen
alaongelmina tutkittiin vahiten arvoa muodostavia muuttujia sek& sijoitusneuvontaa kayttavien asiakkai-

den taustatietoja ja sijoittajaprofiileja.

Kéytetty tutkimusaineisto keréttiin Suomessa toimivan Pankin X sijoitusneuvojilta tutkimusta varten teh-
dylla kyselylla. Kyselyyn vastasi 21 sijoitusasiantuntijaa eri puolilta Suomea. Kysymykset olivat suurim-
maksi osaksi monivalintoja tai Likert-asteikollisia kysymyksia. Useista kasiteltévista muuttujista johtuen
aineiston analysointi toteutettiin hyddyntéen kvantitatiivisia menetelmid. Otoskoko oli kuitenkin melko
pieni, minka takia tulosten analysointi suoritettiin kuvailevasti hyodyntamaélla vastausten keskilukuja ja -

hajontoja.

Tutkimuksen tulosten perusteella asiantuntijat nakivat eniten arvoa muodostaviksi osa-alueiksi sijoitusti-
lanteen, -tavoitteiden ja -horisontin maarittdmisen. Lisaksi riskiprofiilin muodostaminen asiakkaalle seka
luonnevalmentaminen koettiin myos erittain tarkedksi ja asiakkaille arvoa tuoviksi asioiksi. Sijoitusneu-
vojat kokivat vahiten arvoa asiakkaille muodostuvan sijoitusten lunastusten suunnittelusta, sijoitusten
kustannusten minimoinnista sekd markkinakatsauksista ja -ndkemyksistd. Edelld mainittujen muuttujien
lisdksi sijoitusneuvojat korostivat asiakkaalle olevan tarkeda luottamus, asiakaslahtdisyys seka ymmar-
rettdvyys sijoitusneuvonnassa. Tulosten mukaan sijoitusasiakkaat ovat keskimaarin elékeikda lahestyvia
varovaisia sijoittajia, jotka tarvitsevat tukea ja varmuutta sijoitusneuvojalta. Sijoitusneuvonnan arvon
muodostumisen ymmartdminen antaa mahdollisuudet valmistautua tulevaisuuden haasteisiin entisté pa-

remmin sekd mahdollisesti 16yt4& uusia palveltavia kohderyhmiad.
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This research examines the investment advisory offered by banks’ professionals. In the future, the tradi-
tional investment advisory will face challenges from new legislations and from new innovative competi-
tors. This research investigates the components of investment advisory and their value and importance to
the customer from the experts’ perspective. The components for this research have been chosen from
earlier researches and from the theory of fundamentals of investing, behavioural investing, and customer
perceived value. The aim of this research was to find the components which are the most valuable and the

most important to the customer from the experts’ point of view.

The data was collected with a survey just for this research from the investment advisors of a Bank X
operating in Finland and 21 investment advisors from all over Finland answered the survey. The questions
in the survey were mostly multiple choice or Likert-scale questions. Because of the multiple components
to be examined, quantitative methods were used to analyse the data. The size of the data was quite small
and for that reason in the analysis was used only descriptive methods for example averages and standard

deviations.

Based on the results of the research the experts see defining of the investment situation, the goals of
investing and the investment horizon as the most valuable components in the investment advisory. Addi-
tionally, defining the risk profile of a customer and coaching investing behaviour are also seen as highly
important and valuable to the customers. According to the experts the least valuable components are plan-
ning withdrawals, minimizing the costs of investing, market overviews and outlooks. The experts also
highlighted the importance and the value of trustworthy, customer -oriented and understandable service
for the customer. According to the analysed data the average customer of an investment advisor is around
60 years old cautious investor who needs the support and the safety of an investment advisor. Understand-

ing the value structure of investment advisory gives the chance to better prepare for the future challenges.
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1 JOHDANTO

Suomalaisten yksityishenkil6iden varallisuus on jo pitk&én ollut kasvu-uralla. Varallisuus on
nykyéén entistd enemmaén kasaantunut rikkaammalle kymmenykselle, mutta my6s muut tulo-
luokat ovat vaurastuneet. Lainamaarat ovat kasvaneet vuosien saatossa, mutta lainan ja varalli-
suuden suhde on pysynyt samana. (Tilastokeskus, 2016, 15-17) Kotitalouksien yhtend suurim-
pana kulutus- ja sijoituskohteena on usein oma asunto, jota varten my6ds useimmat joutuvat

hakemaan lainaa (Kurki-Suonio, 2016).

Asuntolainojen pois maksamisen jalkeen kotitalouksien varallisuus alkaa usein kasvaa, kun pal-
koista jaa jotain saastoonkin. Varallisuuden kasvaessa pohdittavaksi usein tulee, mita yliméaa-
raiselld rahalla tekisi. Aiempina vuosina suomalaiset ovat pitaneet varojaan perinteisesti talle-
tustileilld, mutta viime vuosikymmenina suomalaiset kotitaloudet ovat I6ytdneet myds sijoitus-
rahastot ja muut korkeatuottoisemmat sijoituskohteet (Tilastokeskus, 2016, 8; Kallunki, Marti-
kainen & Niemeld, 2008, 16).

Suomalaiset liikepankit ovat tarjonneet asiakkailleen sijoituspalveluitaan jo pidemman aikaa.
Pankin varakkaimmille asiakkaille on usein tarjolla mys niin sanottua Private Banking -pal-
velua, joka antaa asiakkaalle henkil6kohtaisen varainhoitajan korvausta vastaan. Véhemmaén
varakkaille asiakkaille isoimmat suomalaiset liikepankit ovat tarjonneet sijoitusneuvonnan pal-
veluita ilman erillista korvausta. Sijoitusneuvonnasta onkin tullut jo arkipdivaa monille piensi-

joittajille ja monet tekevétkin sd&nnollisia kdynteja sijoitusneuvojille tasaisin valiajoin.

1.1 Taustaa

Pankkien sijoitusneuvonta tulee kohtaamaan haasteita lahitulevaisuudessa lainsd&ddannon ja kil-
pailijoiden tarjoamien uusien palvelumallien takia. Muutokset voivat ajaa pankkien perintei-
sesti ilmaiseksi tarjoaman sijoitusneuvonnan tiukkaan asemaan. Talouselaman Merja Saarisen
(2015) artikkelissa uutisoitiin jo varsin raflaavasti, etta tulevaisuudessa pankkien sijoitusneu-
vonta on vain varakkaimmille. Pankit voivatkin joutua tulevaisuudessa uudistamaan palvelui-

taan niin, etté sijoitusneuvontaa ei enéa kaikille asiakkaille tarjota, tai ei ainakaan ilmaiseksi.

Suurin ja varmin l&hiaikoina muutosta ajava tekija sijoitusneuvonnalle tulee olemaan EU-lain-

sédadantd. Muutosta pankkien sijoitusneuvontaa tulee uudesta MiFID 2 -direktiivistd. MiFID



(Markets in Financial Instruments Directive) on rahoitusvélineiden markkinoita kasittelevé di-
rektiivi, jonka ensimmainen osa astui voimaan Suomessa 2007 (Hoppu, 2009, 29-31). MiFID-
direktiivissa saddellaan sijoituspalveluyrityksia, sadnneltyja markkinoita, sijoitusneuvontaa,
markkinapaikkoja, osakekauppaa ja sen raportointia. MiFID-direktiivin tavoitteena on kilpailun
edistdminen, parantaa markkinoiden toimintaa sek& parantaa sijoittajien suojaa. MiFID:n my6ta
Suomessa jouduttiin tekemé&an lakimuutoksia sijoituspalveluyrityksista koskevaan lakiin seka

arvopaperimarkkinalakiin. (Valtiovarainministerid, 2006, 25-39)

MIFID 2 -direktiivi vahvistaa ensimmaisen MiFID:n osa-alueita ja sen pd&dmaarané on parantaa
sijoittajansuojaa entisestadn. MiFID 2 -direktiivissa on uutta suojan laajentaminen osakkeista
myos joukkovelkakirjoihin, johdannaisiin, strukturoituihin tuotteisiin sek& paastdoikeuksien
kaupankayntiin. Direktiivin toisen osan piti tulla sovellettavaksi jo lainsaadantéon 2017 alusta,
mutta direktiivin toimeenpanoa siirrettiin vuodella eteenpdin EU:n komission paatoksella ke-
sékuussa 2016. MIFID 2 -direktiivin saéntelyn soveltaminen alkaa vuoden 2018 alusta. (Fi-
nanssivalvonta.fi, 2016) Haasteena direktiivien laajaan kdyttoon ottoon koko EU:n alueella on
usein valtioiden erilaiset kansalliset sdédnnokset direktiivien osa-alueisiin liittyen, mika hidastaa

direktiivien toimeenpanoa.

MIFID 2 -direktiivissd méaéritelladn myos taso- ja kokemusvaatimukset asiakastydssé toimi-
ville. Sijoitusneuvojilta vaaditaan myds entista tarkemmin riippumattomuutta seka tietoa kan-
nustimien kaytosta. (Finanssivalvonta.fi, 2016) MiFID 2 -direktiivin tarkoituksena on tuoda la-
pindkyvyyttd myos sijoitusneuvontaan, miké asettaa pankeille haasteita ilmaisen sijoitusneu-
vonnan toteuttamiseen. Tahan asti sijoitusneuvonnan kulut on maksettu ainakin osaksi pank-
kien rahastoyhtioistd, joiden tuotteita sijoitusneuvojat myyvét. Rahastojen hallinnointikulut
ovat kuitenkin asiakkaille usein vaikeampi kasittda kuin suoraan maksettava kuluerd. Jos sijoi-
tusneuvonnasta tulisi maksullista, hinta tulisi konkreettisemmin asiakkaille esiin ja néin ollen

palvelua voisi olla vaikeampi tarjota asiakkaille jatkossa.

Lisdksi pankkien vanhat sijoitusneuvonnan mallit kokevat uusia uhkia pienemmilta uusilta ra-
hoitusalantoimijoilta niin sanotuilta Fintech-startupeilta, eli uusilta finanssialan teknologisiin
ratkaisuihin keskittyvilta kasvuyrityksilta. Perinteisia sijoitusneuvojia uhkaa esimerkiksi inter-

net-pohjaiset sijoitusneuvojat, jotka toimivat palveluntarjoajan tietokonealgoritmeilla joko pel-



kastaan tai yhdessa perinteisen sijoitusneuvonnan kanssa. (Hara, 2016) Tamaén takia sijoitus-
neuvonnan arvon komponenttien maarittdminen on pankeille tarkea selvitettavé asia selviyty-

akseen tulevaisuuden kilpailussa.

N&ma niin kutsutut robottisijoitusneuvojat on huomattu myds Finanssivalvonnassa, jonka vuo-
siraportissa johtaja Anneli Tuominen mainitsee robottineuvojien saaneen jo jalansijaa yritysten
kehittédessa uusia palveluitaan (Finanssivalvonta, 2016, 3). Tdhan mennessé robottineuvojat
ovat olleet pitkélti itsendisina toimijoina, mutta niilld on myds tulevaisuudessa edessaan isoja
haasteita. Robottineuvojien perimét palkkiot ovat niin pienid, ettd on arvioitu niiden tarvitsevan
noin 30-40 miljardia dollaria hallinnoitavaa varallisuutta padstékseen nollatulokseen. Talla het-
kelld isoimmatkaan robottineuvojat eivéat ole paasseet edes yli 10 miljardin dollarin. (Crager &
Hummel, 2016, 46-49) Néin robottineuvojista voi myds hyvin tulla osa pankkien palvelutar-

jontaa, vaikka vievatkin osittain heiltd markkinaosuuksia perinteisessé sijoitusneuvonnassa.

Konsulttiyritys A.T. Kearney nakee omassa tutkimuksessaan robottineuvonnan olevan tulevai-
suuden erittdin nopeasti kasvava ala (kaavio 1). Heidan tutkimuksensa mukaan jo nyt 20 %
kuluttajista on tietoisia robottineuvonnasta, ja kuluttajien kiinnostus seka palveluiden kaytt6on-
oton todenn&kdisyydet ovat erittain suurta talla hetkella. Robottineuvonnan etuna perinteiseen
sijoitusneuvontaan ovat sen toteuttamisen halpa hinta ja hinnoittelun l&pinakyvyys, minka takia
myos pienemman varallisuuden omaavat asiakkaat voivat paasta sen pariin jatkossakin (Crager
& Hummel, 2016, 49). (A.T. Kearney, 2015, 6-14)

Robottineuvonnan kautta sijoitetun
varallisuuden kehitys

— (CISLILIS

prosentteina

2016 E 21T E 2018 E 2019 E 2020E

Kuvio 1. Robottineuvonnan kautta sijoitetun varallisuuden osuuden kehitys prosentteina (A.T.
Kearney, 2015, 10)



Robottineuvonta voi tulevaisuudessa joko vieda pankeilta liiketoimintaa tai tulla lisdnd pank-
kien palvelutarjontaan. Robottineuvonnalla tulee kuitenkin olemaan vaikutusta sijoitusneuvon-
nan kehittymiseen tulevaisuudessa (Crager & Hummel, 2016, 50). Tdman takia pankkien on
hyva tiedostaa tulevaisuuden muutokset sijoitusneuvonnassa ja ymmartaa arvon muodostumi-
nen perinteisessé sijoitusneuvonnassa. Sijoitusneuvonnan arvon muodostavien komponenttien
ymmartaminen auttaa esimerkiksi kilpailussa ké&siteltyyn robottineuvontaa vastaan tai vaihto-

ehtoisesti sen lisaédmiseen palveluvalikoimaan.

1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on 16ytda eniten sijoitusneuvonnassa arvoa asiakkaille muodostavat
tekijat asiantuntijoiden ndkdkulmasta. Tarkoituksena on toimia pohjana laajemmille jatkotutki-
muksille, joiden avulla pystyttaisiin esimerkiksi madrittdméan sijoitusneuvonnan palvelulle
hinta ja kustannus. T&ssa tutkielmassa padongelmana on tutkia sijoitusneuvonnan arvon muo-
dostavia muuttujia, jotka on valittu teorian, aikaisempien tutkimusten seka empiirisen havain-
noinnin pohjalta. Tutkimuksen paatutkimuskysymyksenéa on:

e Mitkd osa-alueet ovat asiakkaille arvokkaimpia sijoitusneuvonnassa asiantuntijoiden

nakodkulmasta?

Tutkimuksen alaongelmina tutkitaan véhiten tarkeimpid muuttujia sek& sijoitusneuvonnan asi-
akkaiden profiileita, joiden avulla voidaan jatkossa palvella asiakkaita entistd paremmin heille
tarkeissa asioissa. Alatutkimuskysymyksina ovat:
e Mitkd muuttujat muodostavat vahiten arvoa asiakkaille sijoitusneuvonnassa asiantunti-
joiden nakokulmasta?
e Mitd voidaan paatella sijoitusneuvontaa kéyttavisté asiakkaista ja heidan sijoitusprofii-

leistaan?

Tassa tutkimuksessa ratkaisut tutkimusongelmiin pyrittiin 10ytamaén sijoitusneuvojien nako-
kulmasta, silla kyselya ei ollut mahdollista toteuttaa suoraan asiakkaille. Sijoitusneuvojat toi-
mivat asiakasrajapinnassa, joten heill& on kokemuksen mukana kertynytta henkilokohtaista na-
kemysta asiakkaille térkeistd ja arvoa muodostavista asioista sijoitusneuvonnassa. Yhtena ta-
man tutkimuksen tavoitteista on toimia vertailuna mahdolliselle samankaltaiselle tutkimukselle

asiakkaille tehtyné.



1.3 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksessa hyddynnetddn kvantitatiivisia analysointimenetelmid. Tutkimus on syyté tehda
kvantitatiivisesti, silla tutkittavia muuttujia on useita (Eratuuli, Leino & Yli-Luoma, 1994, 36).
Aineiston analysoiminen pelk&stdan kvalitatiivisesti olisi hankalaa eika selkeyttd saataisi sii-
hen, mitk& muuttujat todellisuudessa ovat asiakkaille tarkeimpié. Kvalitatiivisella tutkimuksella
voitaisiin 10ytaa uusia muuttujia, joita aikaisemmat tutkimukset eivét ole tunnistaneet. Analy-
sointivaiheessa verrataan muuttujien keskilukuja, keskihajontoja ja vaihteluvaleja. Keskilu-
vuista kdytetadan aritmeettista keskiarvoa, moodia sekd mediaania. Monimuuttujamenetelmia ei
tassé tutkimuksessa voida kayttaa, silla tutkimuksen otoskoko ei ole riittdvéan suuri niiden hyo-

dyntéamiseksi.

Isommalla otoskoolla ideaalinen tutkimusmenetelm& sijoitusneuvonnan arvon muodostumi-
seen voisi olla faktorianalyysi. Faktorianalyysin avulla muuttujajoukosta voitaisiin 16ytaa useita
kokonaisuuksia, jotka vaikuttaisivat sijoitusneuvonnan arvon muodostumiseen. Sijoitusneu-
vonnan arvo asiakkaalle on psykologisesti tutkittava asia, joten faktorianalyysi toisi selkeytta
muuttujien vaikutukseen asiakkaille. (Eratuuli et al., 1994, 46-59; Metsdmuuronen, 2005, 598)
Faktorianalyysi& voidaan mahdollisesti hyddyntaa jatkotutkimuksissa suuremmilla otoksilla.

1.4 Tutkielman teoreettinen viitekehys

Taman tutkimuksen tavoitteena on I0ytaa sijoitusneuvonnan arvon komponenteista ne, jotka
muodostavat suurimman arvon koko palvelussa. Kaaviossa 2 on kuvattu teorian osa-alueiden
vaikutusta sijoitusneuvonnan arvon muodostumiseen asiakkaalle. Naiden kolmen aihealueen
teoreettista pohjaa tarkastellaan tarkemmin seuraavissa kappaleissa. Vaikka kaaviossa on ku-
vattu teoriat erillisind osa-alueina toisistaan, ne myds menevat osaksi paallekkain muodostaen

yhdessa arvoa asiakkaalle sijoitusneuvonnassa.



SIJOITTAJAN PSYKOLOGIA

@IJOI'I‘I’AMINEN ‘ eLiiallinen itsevarmuus
eSuunnittelu eHistoria ei ole tae KOETTU ARVO
«Sijoitustuotteen valinta tulevaisuudesta PALVELUISSA
eHajauttaminen *Tappiokammo | *Arvon muodostuminen
eSijoitusten seuraaminen ‘ palvelussa
eKustannukset *Arvon

/ T muodostumismallit

4
Sijoitusneuvonnam\,

arvo asiakkaalle

Kuvio 2. Teoreettinen viitekehys sijoitusneuvonnan arvossa asiakkaalle.

Jokainen kuviossa 2 kuvatuista sijoitusneuvonnan arvoon vaikuttavista asioista on tarked osa
palveluprosessia. Sijoittamisella tarkoitetaan tietdmysta sijoittamisen perusasioista ja kaytan-
teistd. Sijoittajan psykologia taas on behavioristisen rahoitustieteen osa-alue, joka kuvaa psy-
kologian vaikutusta sijoittajan paatoksiin. Asiakkaat kokevat palvelut eri tavalla ja niiden arvo
muodostuu eri tavalla verrattuna esimerkiksi perinteisiin tuotemyyntitilanteisiin. Taméan takia
on tutkimukselle relevanttia myds méaéritell& arvon muodostumisen taustaa palvelutilanteissa,

jotta voidaan ymmartaa paremmin eri komponenttien vaikutusta arvon muodostumiseen.

1.5 Tutkielman rajaukset ja rakenne

Teoriaosuuksissa késiteltavat aiheet on rajattu tutkimusongelmaan liittyviin asioihin. Teoria-
osuuksien tavoitteena on antaa lukijalle yleiskuva késiteltavista teorioista. Tutkielma on tehty
Pankin X Suomessa toimiville asiantuntijoille, joten maantieteellinen rajaus on Suomi. Kysely
tehtiin pelkastéan sijoitusneuvojille, koska rahalliset ja ajalliset resurssit eivat riittaneet toteut-
tamaan tarpeeksi laajaa kyselya suoraan asiakkaille. Sijoitusneuvojia haastattelemalla saadaan
vastaukset nopeammin ja heilld on kasitys heidan kanssaan asioivien asiakkaiden mielipiteistd,
joten saatavat tiedot ovat ik&éan kuin yleinen ndkemys asiantuntijalla kéyneista asiakkaista. Asi-
antuntijoille tehdyll& kyselylla otoskoko jai tosin melko pieneksi, miké rajoitti kéytettavia ai-

neiston analysointimenetelmia.



Tutkielman seuraavissa luvuissa késitelladn teoreettista taustaa sijoitusneuvonnan arvon muo-
dostumiselle. Toisessa luvussa késitelld&n yleisesti sijoittamisen fundamentteja sek& sen teo-
riaa. Kolmannessa luvussa keskitytaan sijoittajan psykologian teorian kasittelyyn pintapuoli-
sesti. Sijoittajan psykologia antaa késitysté siitd, minkélaisia paatoksia ja virheitd piensijoittajat
tekevat yleensa. Neljas luku keskittyy kuluttajan arvon muodostuksen ymmartamiseen erityi-
sesti palveluissa, joissa arvonmuodostus ei aina ole selke&d. Neljannen luvun teorian avulla
voidaan ymmartaad paremmin asiakkaiden késityksia siitd, miten asiakkaat nakevét arvon muo-

dostumisen yleensa.

Viidennessa luvussa siirrytadn kasittelemaan tutkielman aineistoa yksinkertaisilla kvantitatiivi-
silla metodeilla. Vastauksia analysoidaan kuvailevalla analyysilld keskilukujen ja -hajontojen
avulla. Vastausten kasittelyn tavoitteena on l0ytéda ne muuttujat, jotka muodostavat eniten arvoa
asiakkaalle sijoitusneuvonnan yhteydessé. Viimeisessa kappaleessa kasitellaan tutkielman poh-
jalta saadut johtopéatokset sijoitusneuvonnan arvon muodostamisesta sijoitusneuvojan nako-

kulmasta.

1.6 Aikaisemmat tutkimukset

Sijoitusneuvonnan arvon muodostuminen asiakkaalle ei ole laajasti tutkittu aihealue. Muutamat
aiemmat tutkimukset ovat pohtineet, misté sijoitusneuvonnan arvo muodostuu, ja minkélaista
on hyvé sijoitusneuvonta (mm. Crager & Hummel, 2016; Blanchett & Kaplan, 2013; Bennyhoff
& Kinniry, 2013; Kinniry, Jaconetti, DiJoseph, Zilbering & Bennyhoff, 2016). Sijoitusyhtid
Vanguardin tutkijat Bennyhoff & Kinniry (2013) pyrkivét ensimmaéisessé tutkimuksessa “Ad-
visor’s Alpha” l0ytdmaan kvalitatiivisesti sijoitusneuvonnan arvon muodostavat komponentit.
Vanguardin toisessa tutkimuksessa “Putting a value on your value: Quantifying Vanguard Ad-
visor's Alpha” Kinniry et al. (2016) laajensivat tutkimusta maarittdmalla Bennyhoffin & Kin-
niryn (2013) Ioytamille arvokomponenteille kvantitatiivisen arvon. Morningstarin tutkimuk-
sessa Blanchet & Kaplan (2013) tutkivat arvon muodostavia osa-alueita seka niiden kvantita-
tilvista arvoa sijoitusneuvonnassa omassa tutkimuksessaan “Alpha, Beta and Now... Gamma”.

Seuraavaksi kasitellaan hieman tarkemmin, minkalaisia tuloksia he saivat tutkimuksistaan.

Blanchet & Kaplan (2013) 16ysivat tutkimuksissaan viisi sijoitusneuvonnassa arvoa muodosta-
vaa osa-aluetta. Jokaiselle tekijalle madritettiin prosentuaalinen arvo. Ensimmaisend tekijané

tutkijat 16ysivat sijoitusten sailytyspaikan sek& sijoitusten realisointijarjestyksen optimoinnin



(Blanchett & Kaplan, 2013). Sijoitusten séilytyspaikan optimoinnilla tarkoitetaan verotehok-
kaiden tuotteiden, kuten sijoitusvakuutusten tai kapitalisaatiosopimusten, kayttod. Niitd oikein
kayttdmalla voi monesti sdéstéa verojen maksussa. Sijoitusten realisointijarjestyksen optimoin-
nilla viitataan siihen, misté sijoituksista lunastaa varat pois niita tarvittaessa. Sijoitusten reali-
sointi tulisi yleensé aloittaa verotehokkaiden sijoitusten ulkopuolelta ja vasta tarvittaessa vii-
meisena siirtyd lunastamaan verotehokkaista tuotteista.

Seuraavina tarkeiné tekijoind tutkijat 10ysivat kokonaisvarallisuuden allokoinnin sekd annui-
teettituottojen hyvéksikayton (Blanchett & Kaplan, 2013). Kokonaisvarallisuuden allokoinnilla
viitataan siihen, kuinka sijoittajan pitéisi jakaa varallisuutensa erilaisiin sijoituskohteisiin. Tal-
I6in jokin hyvin menestyvé sijoituskohde (esimerkiksi sijoitusasunto) korjaa huonosti menes-
tyvan sijoituskohteen (esimerkiksi osake) vaikutusta sijoitussalkun kokonaisvarallisuuteen. An-
nuiteettituottojen hyvaksikéaytolla tarkoitetaan sitd, ettd tasaista vuosittaista tuottoa maksavia
sijoituskohteita pitdisi sisallyttda sijoitussalkkuun hyvan hajautuksen saamiseksi. Tama takaa
sen, ettd kaikki raha ei ole aina kiinni sijoituksissa ja tuottoa saa my®os sijoitusaikana eiké pel-
kastaan sijoituksia realisoitaessa. Esimerkiksi korkosijoituksista saatavat kuponkikorot ovat an-

nuiteettituottoja.

Blanchett and Kaplan (2013) I6ysivat viela sijoitusneuvonnan arvoa luoviksi tekijoiksi dynaa-
misen pitkan aikavélin lunastusstrategian seka sijoittajalle sopivan sijoitussuunnitelman teke-
misen. Dynaamisella lunastusstrategialla tarkoitetaan sitd, ettd ihmisten tulisi suunnitella,
kuinka paljon ja milloin heidén tarvitsee lunastaa sijoituksistaan rahaa esimerkiksi eldkkeelle
siirtyessaan. Sopiva sijoitussuunnitelma on aina asiakaskohtainen ja riippuu muun muassa asi-
akkaan sijoitusajasta, sijoitusprofiilista seka sijoitettavasta rahan maarasta. Sopiva sijoitussuun-
nitelma tuo asiakkaalle arvoa, silla se on tehty juuri hanelle ja hanen on sitd helppo jatkossa

noudattaa tavoitteensa saavuttamiseksi.

Kinniry et al. (2016) I6ysivat hyvin samankaltaisia arvon muodostavia tekijoitd. Ensimmaisina
tekijoin& he 16ysivat myos varallisuuden allokaation asiakkaalle sopivissa sijoituskohteissa seké
sijoitusten kustannustehokkaan toteuttamisen. Sijoittamisen kustannukset tulisi minimoida tuo-
ton maksimoimiseksi. On tutkittu, ettd aktiiviset rahastot hdviavat indeksirahastoille yleensa
aina ja usein juuri kulujensa takia (Malkiel, 2007, 369-376).



Seuraavaksi tekijaksi he nostivat salkun tasapainottamisen tasaisin véliajoin (Kinniry et al.,
2016). Sijoitussalkku tulisi aina tasapainottaa tasaisin valiajoin, jotta painot sijoituskohteissa
pysyisivat asiakkaan sijoitussuunnitelman mukaisina. Esimerkiksi osakkeiden arvonnousun
myota niiden suhteellinen osuus salkusta voi kasvaa, mika nostaa sijoitussalkun kokonaisriskia.
Kinniry et al. (2016) 16ysivét seuraavaksi arvoa muodostavaksi tekijéksi luonnevalmentamisen.
Luonnevalmentaminen liittyy olennaisesti sijoittajan psykologiaan ja piensijoittajan yleisem-
piin harhaluuloihin, joissa sijoitusneuvoja voi neuvoa asiakasta toimimaan tuottavammalla ta-

valla. Sijoittajan psykologiaa késitelldan tarkemmin kappaleessa 4.

Myos Kinniry et al. (2016) 10ysivat tarkeiksi arvoa muodostavaksi tekijoiksi varallisuuden si-
jainnin optimoinnin seka sijoitusten lunastusjarjestyksen. Varallisuuden sijainnin ja lunastus-
jarjestyksen optimointi késiteltiinkin jo lyhyesti aiemmin Blanchett and Kaplan (2013) loyta-
mien muuttujien yhteydessa. Viimeisena tekijané tutkijat havaitsivat, etta tdrked4 on kokonais-
tuottojen huomiointi pelkastaan rahavirran sijasta (Kinniry et al., 2016). Sijoittajien varallisuus
voi kasvaa kahdella tavalla; joko sijoituksista suoraan saatavista rahatuloista (osingosta, vuok-
rasta ynna muista sellaisista) tai sijoituskohteen arvonnoususta (esimerkiksi osakkeiden arvon-
noususta). He havaitsivat, ettéd sijoittajien on tarked osata hahmottaa myos sijoituskohteen ar-
vonnousu varallisuuden kehityksessé eiké vain ajatella pelkéstéén tilille tulevan rahan mééaraa.
Siirrytddn seuraavaksi késittelemaan sijoitusneuvonnan arvon muodostumiseen vaikuttavia teo-

rioita.
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2 SIJOITTAMISEN PERUSTEET

Sijoittaminen on laaja aihealue, jota monet alan ammattilaiset ovat opiskelleet vuosia. Jarkevan
sijoituksen tekemiseen vaaditaan paljon erilaista taustatietoja muun muassa sijoituskohteesta,
sijoitushorisontista ja sijoitustavasta. Kaiken tdman liséksi sijoitustuotteita on monenlaisia eri-
laisiin tarkoituksiin. Ei ole siis ihme, etta sijoittaminen on monille alan ulkopuolisille ihmisille
hieman vierasta (Gitman, Joehnk, Smart, Juchau, Ross & Wrigth, 2008). Loppujen lopuksi si-
joittamisessa on kuitenkin kyse varallisuuden kasvattamisesta. Monilla ihmisill& ei ole kiinnos-
tusta ja/tai halua opetella sijoittamista kotona, joten heidan on helppo turvautua sijoitusneuvon-
nan palveluihin sen sijaan. Seuraavaksi kasitelldan lyhyesti sijoittamisen lahtokohtia sek& sen

taustaa.

2.1 Sijoittamisen laht6kohdat

Sijoitus on yksinkertaisuudessaan jokin kohde, johon sijoittaja voi sijoittaa rahaa tarkoitukse-
naan kasvattaa varallisuuttaan tai ainakin sailyttdd omistuksen arvo. Sijoittaja odottaa saavansa
sijoituksestaan jonkinlaisia tuloja tai odottaa omistuksensa arvon kasvavan. Tuotot voidaan ja-
kaa kahteen osaan; sijoituksen arvonnousuun ja sen tuottamiin rahatuloihin. (Gitman et al.,
2008, 3) Omistuksen arvonnousua ovat esimerkiksi osakkeiden arvonnousu tai asuntojen hin-
tojen nousu. Rahallista tuloa ovat taas vuokrat, osingot ja muut yhta sdédnndlliset tulot, joita saat

sijoituksestasi.

Sijoittamisessa on kyse myos arvon séilyttamisesta. Sijoittajan pitaa tienata sijoituksistaan va-
hintdan inflaation verran, jotta rahan arvo séilyy. Inflaatiolla tarkoitetaan lyhyesti rahan arvon
heikkenemista, esimerkiksi hintojen nousun myota. Sijoittamisessa on tarkea kehittéa strategia
tai suunnitelma, jolla sijoittaja pystyy sailyttdmaan ostovoimansa inflaatio huomioituna. Sijoit-
tajan on aina hyva ymmartaa sijoittamisen perusasiat, vaikka antaisi kaiken varallisuutensa si-
joitusneuvojan hoidettavaksi. (Malkiel, 2007, 27-28) Suomessa kaiken varallisuutensa sijoitus-
neuvojan hoidettavaksi antamiseksi ovat usein osa Private Banking -palveluita. Seuraavaksi

siirrytadn késittelemaan sijoittamisen teoriaa tarkemmin.



11

2.2 Sijoittamisen aloittaminen

Ennen varsinaisen sijoittamisen aloittamista ensimmaéisend on selvitettdva sijoittajan riskin-
sietokyky seka sijoitustilanne. Riskinsietokyvyn kasittdminen ja ymmartdminen ovat tarke&a
sijoituksia tehdessd, jotta sijoittaja osaa valita itselleen sopivat sijoitustuotteet. (Kallunki et al.,
2008, 23-24; Kontkanen, 2009, 107) Jokaisella sijoittajalla on henkildkohtainen riskinsieto-
kyky, joka voidaan kasittad myds henkildn kykyna suhtautua sijoitustappioihin. Toiset sijoitta-
jat kestavét sijoituskohteen isoakin arvon vaihtelua, kun taas toisille pienikin arvonpudotus si-

joituksessa saa heidat menettamaan younensa.

Tuoton ja riskin suhde liittyy olennaisena osana sijoittajan riskinsietokykyyn. Suuren riskin
omaavat sijoitustuotteet menestyvat keskimaarin paremmin kuin matalan riskin omaavat sijoi-
tustuotteet, mutta toisaalta riskisempien sijoitusten arvo vaihtelee myos paljon enemman kuin
matalampi riskiset sijoitukset (Hamaldinen 2005, 15-16; Kallunki et al., 2008, 29; Malkiel,
2007, 190-192). Tuotto kulkee siis kési kadessa riskin kanssa ja sijoittamisessa riski on aina
olemassa. Sijoittajalle riski on siind, jos hanen sijoitukselle odottamansa tuotot eivat toteudu tai
han jopa haviad rahansa. Riskille kaytetdan erilaisia mittareita, kuten tuottojen keskihajontaa
tai varianssia (Malkiel, 2007, 187). Sijoittajan pitddkin valita sijoituskohde, jonka riski sopii

hanen riskinsietokykyynsa.

Toinen tdrked asia, jota sijoittajan tdytyy miettid ennen varsinaisen sijoittamisen aloittamista,
on henkilokohtainen sijoitustilanne. Sijoitustilanteella tarkoitetaan sijoittajan elamantilannetta
ja sijoitushorisonttia eli sijoitusaikaa (Anderson & Tuhkanen, 2004, 15-24; Kallunki et al.,
2008, 41). Eri elaméntilanteissa ihmiset tarvitsevat rahaa eri tavalla. EIlamantilanteen vaihtuessa
voidaan tarvita enemman rahaa ja néin ollen ei rahaa vélttamatta jaa saannolliseen sijoittami-

seen.

Eldamantilanne vaikuttaa myds sijoitushorisonttiin. Sijoitushorisontti vaikuttaa oleellisesti myds
riskisten sijoituskohteiden valintaan. Sijoittamisessa patee yleisesti sdantd; mitd pidempi sijoi-
tushorisontti, sitd pienempi tappionriski (Kallunki et.al, 2008, 43). Sijoitusaika voi kuitenkin
olla vaikea arvioida sijoitusta tehdessa (Anderson & Tuhkanen, 2004, 15-24). Jos sijoittaja tar-
vitsee varojaan jo vuoden kuluttua, hdnen ei kannata sijoittaa varojaan osakkeisiin niiden tuot-
tojen suuren vaihtelun vuoksi. Lyhyemmalla sijoitusaikavalilld sijoittajan kannattaa sijoittaa

varansa tuotteisiin, joilla tappioriski on pieni, kuten matalariskisiin joukkovelkakirjoihin.
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2.3 Sijoituskohteen valinta

Késitellddn seuraavaksi erilaisia sijoituskohteita ja niiden valintaa. Sijoituskohteen valintaan
vaikuttavat edellisessa kappaleessa kasitellyt riskinsietokyky seké sijoitushorisontti. Kolman-
tena olennaisena tekijané sijoituskohteen valinnassa on sijoitukselle haluttu tuotto (Kallunki et
al., 2008, 95). Sijoituskohteita on nykyadn tarjolla sijoittajalle todella paljon erilaisia, joista

sijoittaja voi valita juuri itselleen sopivan vaihtoehdon.

Sijoitus- tai sdéstokohteen valinnassa ensimmaéisend tehtdvana on miettid, riittaédko saastajalle
pelkka tilille varojen sadstdminen, vai haluaako hén sijoittaa varansa saadakseen tuottoa saas-
toilleen. Sijoittaminen eroaa saastamisesté siind, ettd sijoittaja odottaa saavansa saannéllista
tuottoa varoilleen tai odottaa varojen arvon kasvavan tulevaisuudessa (Gitman et al., 2008, 3;
H&malainen 2005, 15). N&in ollen rahat pankissa kayttotililla ei ole vield sijoitus. Mutta rahojen
laittaminen esimerkiksi madraaikaiselle talletustilille on jo sijoitus, jos siitd on odotettavissa

tuottoa.

Y leisesti sijoituskohteet voidaan jakaa yleisesti suoriin ja vélillisiin sijoituskohteisiin. Suorissa
sijoituksissa sijoittajalle siirtyy omistusoikeus kyseiseen kohteeseen. Suorista sijoituksista ylei-
simpié ovat osakkeet, joukkolainat ja kiinteistot. Vélillisissa sijoituksissa omistusta ei varsinai-
sesti siirry. Valilliset sijoitukset ovat usein sijoitusammattilaisten hoitamia rahastoja, jolloin
paaset hyotymaan heidan ammattitaidostaan. (Gitman et al., 2008, 4; Kontkanen, 2009, 109)
Valillisia sijoituksia ovat myos indeksisijoitukset, jolloin omistat valillisesti kaikkia indeksiin

kuuluvia osakkeita. Sijoitusten riski vaihtelee sijoitustuotteesta riippuen.

Liséksi Suomessa pankit ja vakuutuslaitokset tarjoavat myos vakuutussidonnaisia sijoitustuot-
teita, jotka ovat tarkoitettu pitk&aikaiseen saastamiseen. Tallaisia tuotteita on monenlaisia ja
niiden tuotenimet eivét juuri kerro niiden sisalléstd. Vakuutus- ja eldkevakuutussidonnaiset si-
joitukset ovat verotehokkaita perinndnjaon kannalta. (Finanssivalvonta.fi, 2013) Pankit tarjoa-
vat erilaisia vakuutussidonnaisia sijoituskohteita, joihin asiakkaiden tulisi perehtya tarkasti ta-

pauskohtaisesti.
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2.4  Sijoitusten hajauttaminen

Potentiaalisten sijoituskohteiden valinnan jalkeen sijoittaja voi siirtyd pohtimaan sijoitusten ha-
jautusta eri kohteiden valille. Sijoitusten hajauttaminen maksimoiden portfolion tuotto-odotuk-
set ovat osa Harry Markowitzin vuonna 1952 esittelemad modernia portfolioteoriaa, jonka pe-
rusajatuksena on salkun riskin vahentaminen useisiin erilaisiin sijoituskohteisiin sijoittamalla
(Markowitz, 1952). Riskié voidaan pienentéa hajauttamalla sijoituksia erilaisiin sijoituskohtei-
siin seka hajauttamalla eri arvopapereihin samoissa sijoituskohteissa. Liséksi hajauttamalla
maantieteellisesti voi my0ds vahentdd kokonaisportfolion riskia. (French & Poterba, 1991; Mal-
kiel, 2007, 196) Hajauttaminen on hyodyllistg, silld eri sijoituskohteet ja eri arvopaperit kehit-
tyvat eri tahtiin eri markkinoilla. Ottamalla laajan hajautuksen eri tuotteita eri markkinoilta si-

joittaja voi suojautua yksittdisen arvopaperin huonolta kehitykselta.

Lis&ksi sijoituksen riski& voi pienentdad myas niin sanotulla ajallisella hajauttamisella. Sijoittaja
voi hyddyntaa ajallista hajautusta esimerkiksi sdéstamalla joka kuukausi saman summan sa-
maan sijoituskohteeseen. Nain sijoittaja vélttyy ottamatta ndkemysta siitd, mika on oikea aika
sijoittaa. Haittapuolena pienissé sijoituserissa on se, etta sijoittamisen suhteelliset kustannukset
nousevat usein kohtuuttomiksi. Toteuttamalla ajallista hajautusta ei tule saamaan maksimallista
tuottoa, mutta tulee saamaan keskiarvon sijoitusten tuotosta pienemmalla riskilla kuin ilman
ajallista hajauttamista toteutetulla taktiikalla. (Malkiel, 2007, 343-347; Pesonen 2011, 29-30)
Suomessa monet pankit tarjoavat jatkuvia sdéstdsopimuksia asiakkailleen usein ilman merkin-

tapalkkioita rahastoihin.

2.5 Sijoitusten arviointi jalkikateen

Sijoitusten toteuttamisen jalkeen niiden kehittymistd on myos syyté tarkkailla jalkikateen. Jotta
sijoittaja saisi kaikki eri ajankohtina tehdyt sijoitukset vertailukelpoiseksi toistensa kanssa, ha-
nen pitéa vertailla niiden keskimaaraista vuosituottoa. Yksinkertaisimmillaan sijoitusten onnis-
tumista voi arvioida, sill& tuottiko sijoitus tappiota vai voittoa. Yksinkertainen vertailu ei kui-
tenkaan kerro, miten sijoitus on tuottanut verrattuna markkinoihin samalla aikavalill4, mink&
takia osakesalkun tai rahastojen tuottoja tulisi vertailla niit4 vastaavaan markkinoiden vertai-
luindeksiin. (Kallunki et al., 2008, 265-266, 274-275) Taman avulla voitaisiin selvittdd, onko

osakesalkku tai rahasto tuottanut paremmin kuin markkinat kyseisella aikavalill&.
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Sijoittajan on tarked muistaa sdannollisin valiajoin uudelleenpainottaa sijoitussalkkunsa, silla
se voi pienentad riskia sekd mahdollisesti nostaa tuottoja. Uudelleenpainotuksessa on kyse siita,
etta sijoitusten painot palautetaan oikeaan luokkaan sijoittajan sijoitushorisonttiin seka riski-
profiiliin sopivaksi. (Malkiel, 2007, 348) Esimerkiksi osakkeiden kehittyesséd paremmin kuin
joukkolainojen, osakkeiden paino sijoitussalkussa nousee, miké nostaa myos sijoitussalkun ko-
konaisriskié osakkeiden ollessa riskisempi sijoituskohde. Sijoittajan on hyva kdydé tasaisin vé-

liajoin paivittaméassa sijoitussalkkunsa itselleen sopivaksi.

2.6 Kustannusten optimointi sijoittamisessa

Jaetaan kustannusten optimointi tassa tyossa kahteen osaan; verojen optimointiin ja sijoittami-
sen kustannusten optimointiin. Molemmat osa-alueet pienentdvat sijoittajien sijoituksista sa-
maa kokonaistuottoa. Sijoitusrahastoihin sijoittavan voittoa pienentdd merkinta- ja lunastus-
palkkiot sek& rahastojen hallinnointipalkkiot, jotka veloitetaan jatkuvana maksuna rahastojen
hallitsemasta varallisuudesta (Kallunki et al., 2007, 255-258). Sijoittajan tulee olla tarkka ra-
hastojen kuluista, silla rahastojen kulusuhde seké sijoitusten kiertonopeus ennustavat parhaiten
salkun menestysta tulevaisuudessa (Malkiel, 2007, 389). Rahaston korkea kulusuhde ja sijoi-
tusten suuri kiertonopeus rahastossa tarkoittavat siis heikompaa tulevaisuuden tuottoa sijoitta-

jalle.

Suorissa sijoituksissa muodostuu erilaisia kustannuksia riippuen sijoittamisen kohteesta. Suo-
rassa osakesijoittamisessa kustannuksia muodostuu vélityspalkkioista osakkeita myytéessa tai
ostettaessa sekd mahdollisesti osakkeiden séilyttdmisestd (Grazia Speranza, 1996; Kallunki et
al., 2007, 255). Vlityspalkkioiden ja sailytyskustannuksien suuruus vaihtelee paljon palvelun-
tarjoajien vélilla riippuen myds sijoituskohteesta. Monet suomalaiset pankit ja arvopaperivalit-
tajat ovat luopuneet séilytyspalkkioiden perimisesta kovasta Kilpailusta johtuen, minka takia
sijoittajalle on entistd tarkeampaa vertailla valityspalkkioiden suuruutta.

Sijoitustuottojen verotus Suomessa saattaa vaikuttaa asiaan perehtymattémaélle todella moni-
mutkaiselta. Verot vahentavét sijoittajalle kdteen jadvaa rahaméaarad, joten sitd voidaan hyvin
ajatella osana kokonaiskustannusten optimointia. Sijoitusten myyntivoitosta seka osingoista
menee pddomaveroa ja mahdollisista korkotuotoista menee l&hdeveroa (Sijoittajan vero-opas,

2016, 7-8). Sijoitusten myyntivoitto muodostuu vahennettédessa hankintahinta sijoituskohteiden
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myyntihinnasta. Lisaksi sijoitusten verottamiseen liittyy tappioiden vahennyskelpoisuusmah-
dollisuutta sek&d osinkojen erilaista verottamista, mitkd vaikuttavat paljon pitkalla aikavalilla

sijoittajan kokonaistuottoihin sijoituksissa.

Verojen optimoinnissa on olennaista pitkalla aikavalilla ottaa huomioon myos perhekuvat seké
varallisuuden siirtdminen jalkipolville. Seuraavalle sukupolville siirrettavid varoja verotetaan
sen hetkisen perint6- ja lahjaveroasteikon mukaisesti, minka takia on tarked aloittaa verosuun-
nittelu ajoissa, jotta sitd voidaan muokata perinto- ja lahjaverotuksen muuttuessa (Kallunki et
al., 2007, 51). Toisin sanottuna mitd pidemmalle ajanjaksolle varojen siirto seuraavalle suku-

polvelle ajoitetaan, sitd verotehokkaammin se pystytdéan toteuttamaan.

2.7 Sijoitusneuvoja sijoittajan apuna

Monet sijoittamiseen liittyvét asiat saattavat vaikuttaa monille ihmisille monimutkaisilta ja vai-
keasti ymmarrettaviltad. Heille on monesti helpompi kysya asioista henkildilta, jotka tietavat jo
entuudestaan asioita, kuten sijoitusneuvojilta. Sijoitusneuvonnan avulla asiakkaat voivat aloit-

taa sd&stamisen ja sijoittamisen turvallisemmin yhdessa asiantuntijan kanssa.

Sijoitusneuvoja on vastuullisessa roolissa kdyméassa asiakkaan kanssa lapi koko sijoitusproses-
sia. Sijoitusneuvojan on erittdin tarkeaa selvittada asiakkaan henkilokohtaiset tavoitteet ja ris-
kinsietokyky sek& ymmart&a asiakkaan kokonaiskuva, jotta ei vaéaria arvioita eika ei-toivottua
asiakkaan menetysta tulisi huonon sijoitusneuvonnan seurauksena (Kallunki et al., 2007, 24;
Kontkanen, 2009, 129-132). Sijoitusneuvonnassa on erittdin tarkeda kasitella jokaista asiakasta

yksilona, koska ihmisten sijoitusmahdollisuudet ja -halut ovat taysin henkilékohtaisia.

Sijoitusneuvojaa velvoittaa myo6s lainsaddantd sijoitusneuvontaa tehdessa. Sijoitusneuvoja
edustaa usein pankkia tai muuta tahoa, joka toimii arvopaperinvalittdjana sijoittajille. Arvopa-
perimarkkinalainsdddannossa saadetaan arvopaperinvélittdjan velvollisuudeksi hankittavaksi
asiakkaalta riittavat tiedot taloudellisesta asemasta, tarjottavaan tuotteeseen liittyvasté sijoitus-
kokemuksesta ja -tietdmyksesta seka tavoitteista sijoituspalveluun liittyen (Hoppu, 2009, 175).
Sijoitusneuvoja on siis velvoitettu niin lain kuin mahdollisimman hyvén palvelukokemuksen

luomisenkin takia ottamaan selvaa asiakkaan tilanteesta ja tarpeista.
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3 SIJOITTAJAN PSYKOLOGIA

Sijoittamisen perusteiden opettamisen lisdksi sijoitusneuvonnassa on tarkeda myos opastaa asi-
akkaita sijoituskayttaytymisessa. Sijoituskayttaytyminen kuvaa henkilon kayttaytymista erilai-
sissa markkinatilanteissa seka sijoituspéatoksien tekotilanteissa. Kéayttaytyminen ndissa tilan-
teissa pohjautuu asiakkaan kokemuksiin ja tietdmykseen sijoittamisesta, mutta myos osaksi si-
joittajan psykologiaan. Sijoittajat eivat toimi aina paatoksissadn rationaalisesti, kuten esimer-
Kiksi tietokoneet, vaan paatoksentekoon vaikuttaa psykologiset mieltymykset ja ajatukset (Nof-
singer, 2011, 3-5). Psykologia vaikuttaa kaikkien henkildiden paatoksen tekoon, joten néin ol-

len kokeneen ammattilaisenkin sijoittajan paatoksiin psykologialla on vaikutusta.

Sijoittajan psykologia kuuluu kayttaytymisperusteiseen rahoitustieteeseen, joka kuvaa laajem-
min tunteiden ja kognitiivisten mielipiteinen vaikutusta paatoksentekoon kaikissa rahoituksel-
lisissa tilanteissa ja asetelmissa (Nofsinger, 2011, 5) Jokaisella sijoittajalla on aina henkil6koh-
taiset nakemykset ja ennakkoluulot asioihin, minka takia keskustelu muiden sijoittajien tai si-
joitusneuvojan kanssa voi luoda arvoa sijoittajille erilaisten nakemysten kautta (Shefrin, 2007,
3-4). Asiantuntijuuden lisaksi asiantuntija muodostaa arvoa asiakkaalle sijoitusneuvonnassa jo
pelkastadn erilaisten ndkemystansé avulla. Seuraavaksi kasitelladn muutamia oleellisimpia ja

yleisempid sijoittajan paatoksentekoon vaikuttavia sijoituksen psykologian osa-alueita.

3.1 Liiallinen itseluottamus

Paatoksenteossa on yleensa hyva olla itseluottamusta ja varmuutta padtoksen tekemiseen, mutta
lilallinen itseluottamus ja oman tietdimyksen yliarvioiminen voi tulla kalliiksi sijoittamisessa.
Liiallisella itseluottamuksella tarkoitetaan ihmisten tapaa yliarvioida tietamysta, vahatella ris-
keja ja korostaa kyvykkyyttd vaikuttaa tapahtumien kulkuun (Nofsinger, 2011, 11). Jokainen
meistd voi sortua liialliseen itseluottamukseen, silla ihmiset haluavat usein ndhdé itsensa pa-
rempina kuin muut. Liiallista itseluottamusta on myo6s usein sijoittajien kasitys siitd, etta he

voivat ennustaa osakekurssien kehitysta tietylla aikavalilla.

Sijoittajilla liiallinen itseluottamus voi nékya sijoittajien tarpeettoman tihedssa kaupankayn-
nissa sekd huonoissa sijoituspaatoksissa ilman tarpeellista informaatiota rationaalisen paatok-
sen toteuttamiseen (Shefrin, 2007, 41-42; Barber & Odean, 2001). Tihed kaupankaynti aiheut-

taa sijoittajille myos kustannuksia, jotka pienentévat sijoitusten tuottoa. Kun kaupankaynti on
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tihed, ei sijoittajilla ole usein aikaa tehd& kunnollista taustatyota sijoituskohteen valintaa var-
ten. Taman takia paatoksentekoprosessi voi olla rationaalisen sijaan intuitiivinen, mika voi kos-

tautua vaaran sijoituskohteen valintana.

Sijoittajan psykologiassa liiallista itseluottamusta esiintyy erityisesti miehilla, minké takia hei-
dan kaupankayntikin on usein myos vilkkaampaa kuin naisilla (Nofsinger, 2011, 13; Barber &
Odean, 2001). Lisaksi sijoittajat ovat yleisesti monia muita ryhmida alttiimpia liialliselle itse-
luottamukselle (Malkiel, 2007, 225). Arkieldmassa liiallinen itsevarmuus saattaa aiheuttaa mie-
lipahaa henkilGlle itselleen, mutta sijoittamisessa henkild voi menettéa suuriakin summia rahaa

sen takia.

3.2 Historia ei ole tae tulevaisuudesta

Ennen sijoitusten tekemisté sijoittajilla voi olla taipumuksena tarkkailla sijoitustuotteiden his-
toriallista kehitysta. Sijoitustuotteiden historiallisen kehityksen kaavio on yksi ensimmaisista
asioista, jota esimerkiksi vélittdjapankki antaa sijoittajalle. Monet sijoittajat uskovat, etta he
voivat maarittad tulevaisuuden hintoja historiallista kehitysta katsomalla (Malkiel, 2007, 227).
Todellisuudessa sijoitusten tulevaisuuden kehitys ei ole juurikaan riippuvainen niiden aiem-
masta kehityksesta (Hirshleifer, 2001).

Sijoittajat peilaavat historian tuottoja nykyhetkeen, koska he eivét tiedd milloin pitéisi sijoittaa
markkinoille ja milloin l&hte& pois sieltd. Teknologiakuplan 2002 ja finanssikriisin 2008 ai-
koina sijoittajat lahtivatkin juuri silloin pois, kun markkinat olivat pohjilla ja aika myyda sijoi-
tuksia kaikista huonoin. (Nofsinger, 2011, 78-79) Sijoittajat ostivat korkeaan hintaan kuplien
huipulla ja myivat pohjilla, mista tuli huomattavia tappioita. Parempi strategia olisi toteuttaa

sijoittamista toisin pdin, mutta ongelmaksi voi muodostua huippujen ja pohjien maéarittdminen.

Tulevaisuuden tuottoon historian perusteella liittyy olennaisesti sijoittajien vinoutunut kasitys
markkinakehityksesta. Vinoutunut kasitys kuvaa sitd, kuinka markkinoiden nousukausilla si-
joittajat nakevat jaljella olevaa nousuvaraa olevan vain vahan, mutta markkinoiden alittaessa
heidan odotukset sijoittajat valmistautuvat suurempiinkin pudotuksiin (Shefrin, 2007, 51). Si-
joittajat ovat siis usein pessimistisia markkinoiden huipuista ja pohjista, mutta silti itsevarmoja
omista sijoittamistaidoistaan ja ajoittamisistaan. Sijoittajien pessimismiin vaikuttaa osaksi hei-

déan pelkonsa varojen menettdmisestd, jota kasitelladn tarkemmin seuraavassa kappaleessa.
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3.3 Tappiokammo

Tappiokammo on psykologinen ilmid, joka vaikuttaa ihmisten paatoksentekoon sijoittamisessa.
Harva haluaa menettad esimerkiksi saastdmaansé varallisuuttaan tai vaikka yhteiskunnassa saa-
vutettua asemaansa. Kahneman ja Tversky havaitsivat prospektiteorian tutkimuksissaan tappi-
ontunteen olevan 2,5 kertaa niin voimakas kuin saman suuruisen voitontunteen (Kahneman &
Tversky, 1979; Barberis, Huang, Santos, 2001). Tappioiden hyvéksyminen voi olla monille

ihmisille kova paikka erityisesti silloin, kun on kyseessa rahalliset tappiot.

Tappiokammo kuuluu riskitilanteissa kayttaytymistad kuvaavaan prospektiteoriaan, joka kasit-
telee voittamisen ja haviamisen mahdollisuutta (Malkiel, 2007, 235). Sijoittamisen kontekstissa
tappiokammossa on kyseessé tappiollisten sijoitusten pitdminen liian kauan. Tappiokammon
vastakkaisena reaktiona voidaan pitdé voittojen realisoimista liian nopeasti voitollisissa sijoi-

tuskohteissa.

Tappiokammoon liittyvia tutkimuksia on tehty paljon. Raun (2014) tutkimuksessa todettiin tap-
piokammon olevan yleisempdad naisten kuin miesten keskuudessa, minka takia naiset myos si-
joittavat harvemmin ja vdhemman. Suomalaisia sijoittajia tutkittaessa taas havaittiin, etta edel-
lisen viikon hyvé kehitys markkinoilla kasvatti sijoittajien todennakdisyyttd myyda osaketta,
kun taas vastaavan ajankohdan huono kehitys kasvatti sijoittajien todennakoisyytta pitda osake
edelleen salkussaan (Grinblatt and Keloharju, 2001). Voitollisia osakkeita haluttiin myyda en-
nen kuin ne kaantyvat tappiollisiksi, kun taas tappiollisista osakkeista pidettiin ja odotettiin nii-
den nousevan voitolliseksi tai ainakin hankintahintaan. Tappioita ei haluttu siis realisoida ja

voitolliset osakkeet piti myyda ennen niiden k&antymista tappiolle.

Sijoitusrahastoissa ei kuitenkaan yhté vahvaa tappiokammoa ole havaittavissa sijoittajilla tut-
kimusten mukaan. Sijoitusrahastoissa paatoksen sijoituksista tekee joku muu kuin sijoittaja itse
(usein salkunhoitaja), minka takia he voivat syyttda ikaan kuin toista ihmista tappiollisista si-
joituksista ja néin helpommin irtisanoutua tappiollisista sijoituksista. (Nofsinger, 2011, 28)
Oman virheellisyyden mydntdminen on usein vaikeampaa kuin virheiden vierittdminen toisille,
mika selittda sijoittajien kéyttaytymista sijoitusrahastoissa. Sijoitusrahastoissa sijoittajat myy-
vat tappiollisia sijoituksia ja pitavat voitollisia sijoituksia pidempé&d, minké takia tappiokammo

ei ole niin vaikuttava ilmi0 rahastosijoittamisessa.
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4  ARVON MUODOSTUMINEN ASIAKKAILLE

Sijoitusneuvonta-asiakkaan kokeman arvon tutkimista varten pitdd ymmartaa kuluttajan arvon
muodostumista palvelutilanteissa. Asiakkaat kokevat saavansa arvoa tuotteista/palveluista eri
tavalla, mik& johtuu yleensé tuotteiden ja palveluiden erilaisuudesta. Kasitelldan téssa kappa-
leessa kuitenkin lyhyesti arvon muodostumista asiakkaille palveluiden ndkodkulmasta, jotta

voimme pyrkia analysoimaan kokonaiskuvaa sijoitusneuvonnan arvon muodostumisesta.

4.1 Asiakkaan kokema arvo

Arvolle monet tutkijat ovat antaneet oman maaritelmansa, joista kasitellaan tassa lyhyesti muu-
tamia ndkemyksen antamiseksi. Arvolla tassé yhteydessa tarkoitetaan asiakasarvoa tai asiak-
kaan kokemaa arvoa eika esimerkiksi rahallista arvoa. Asiakasarvon ymmartdminen ja raken-
taminen ovat kaikille yrityksille tarke&&, koska sen avulla yritys voi vahvistaa brandiéan ja kil-
pailuetuaan asiakaskunnassaan (Kotler, Keller, Brady, Goodman & Hansen, 2009, 380). Vah-
van Kilpailuedun ja bréandin avulla yhtitt saavat asiakkaita paremmin sitoutettua yhtion tuotta-

miin palveluihin.

Asiakkaat voidaan ndhda arvon maksivoivina kuluttajina, jotka valitsevat suurimman arvonluo-
van palvelun tai tuotteen heidan rajallisten resurssiensa, kuten rahan ja tietamyksen, mukaan
(Kotler et al., 2009, 383). Hyva kaikille tuttu esimerkki tasta on véhittaiskaupassa kéaynti. Ih-
misilla on jonkinasteinen rajallinen budjetti kdytossaan kaupoissa seké tietdmys tuotteista ra-
joittuu useimmiten tuoteselosteisiin ja mainoksista saatuihin informaatioihin tuotteesta. Asian-
tuntijapalveluissa, kuten sijoitusneuvonnassa, asiakkaiden tietdmys asiasta on kuitenkin usein
melko véhdistd, minka takia asiakkaan voi olla vaikea méaarittdad kokemansa palvelun arvoa it-
selleen. Woodruff (1997) kuvaili asiakkaan arvon muodostuvan hénen preferensseistaan ja mie-
lipiteestd tuotteen osista, kuten ominaisuuksista, suorituskyvysta, kaytettdvyydesta seka hyo-
dyllisyydesta. Woodruffin ndkemys keskittyy enemman asiakasarvon luomiseen tuotteissa. Pal-

veluissa tilanne on erilainen, silla varsinaista omistusta tuotteeseen ei vaihdu.

Monet lansimaat ovat muuttuneet vuosien saatossa teollisista yhteiskunnista palveluyhteiskun-
niksi, mink& mukana palveluiden tarjonta on yleistynyt entisestdan. Markkinoinnin tutkimuk-

sissa palvelun tuottaminen ndhdaan jatkuvana kehitysprosessina, joka lahtee liikkeelle oman
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palvelun ydinosa-alueiden tunnistamisesta ja kehittdmisesta (Vargo & Lusch, 2004, 5). Sijoi-
tusneuvonnan ydinosa-alueita kasitelladn tarkemmin empirian analysoinnin yhteydessa seuraa-

vassa kappaleessa. Palvelut rakentuvat aina pitkélti ydinosa-alueiden ymparille.

Taulukko 2. Tuote- ja palvelukeskeisen toiminnan ndkemyseroja (Vargo & Lusch, 2004)

Perinteinen tuote- Kehittyva palvelukes-

keskeinen nakemys  keinen nakemys

Tuotteiden rooli Lopputuote. Myyddidn  Tuotteet ovat osa palve-
asiakkaalle. lua.

Asiakkaan rooli Asiakas on tuotteiden  Asiakas on mukana palve-
vastaanottaja. lun toteuttamisessa.

Arvon luonti ja merkitys Tuotteen valmistaja Arvo muodostuu kulutta-
luo arvon tuotteelle jalla, koetusta hyodyllisyy-
sen valmistamisella. desta ja arvokkuudesta.

Asiakkaan osallistaminen Asiakkaat tekevit Asiakas on osa palvelupro-
transaktion tuotteen sessia yhdessa palvelun-
saamiseksi. tuottajan kanssa.

Taloudellisen arvon léhde Resurssien ja tavaroi-  Palveluprosessissa tai tie-

den omistamisen, saa-  totaidon jakamisessa tule-
misen ja tuottamisen vaisuutta varten.
myota.

Palvelu- ja tuotekeskeisen arvonluonnin valisié eroja on kuvattu taulukossa 2. Palvelukeskeinen
nakemys voi myos olla tuotteiden myymistd, mutta palvelukeskeiselld tavalla. 1soina kuvina
palvelundkemyksesta voidaan ndhda pitkajanteisyys, palvelun toteuttaminen yhdessa asiakkaan
kanssa sek& arvon muodostaminen yhdessa. Palvelundkemyksen ottaessa yritys voi antaa vain
arvolupauksia palvelustaan tai tuotteestaan, mutta varsinaisen arvon muodostuminen tapahtuu
vasta asiakkaan mielessd. Tuotekeskeisessa nakemyksessa arvo muodostuu tuotetta luodessa,
ja itse tuote on arvonluonnin véline. Tuotekeskeinen ndkemys on konkreettisempaa, mutta asia-

kas ei valttamatta koe sitd yhta henkilokohtaiseksi kuin palvelukeskeista ndkemysté.
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4.2 Malleja arvon muodostumisen hahmottamiseen

Teoreettisissa tutkimuksissa arvon muodostumisesta ei ole yksiselitteista ndkemysta. Téssa tut-
kielmassa kaytetaan arvon mallintamiseen Khalifan (2004) jakamaa kasitysta arvon muodostu-
misesta kolmeen eri kategoriaan; arvon komponenttimalliin, kustannus-hyotysuhdemalliin ja
keino-paamaaramalliin. Nama kategoriat kuvaavat laajasti eri nakemyksia markkinoinnin teo-
rioissa arvon muodostumisesta. Kategoriat eivét ole yksiselitteisia, vaan osa palveluista voi
kuulua moneen eri kategoriaan ja kategorioilla voi olla paéllekkaisyyksia (Khalifa, 2004). Ka-
tegorioiden avulla voidaan 16yt&4 sijoitusneuvonnan arvon muodostukseen liittyvid ominais-

piirteitd eri mallinnuksilla.

4.2.1 Arvon komponenttimalli

Arvon komponenttimallissa arvo voidaan jakaa kolmeen osaan; itsetuntoarvoon, vaihtoarvoon
ja hyodyllisyysarvoon. Itsetuntoarvo viittaa kuluttajan haluun ostaa, omistaa ja kuluttaa tuotetta
tai palvelua. Vaihtoarvo taas kuvaa tuotteen arvoa asiakkaalle, eli miksi tuote/palvelu kiinnos-
taa asiakasta ja miksi han haluaa kayttaa kyseista palvelua. Hyodyllisyysarvolla tarkoitetaan
asiakkaan tarvetta tuotteen tai palvelun kaytettavyyteen ja sen fyysisiin ominaisuuksiin. Kulut-
tajan paatos pitaa sisallaan yhden tai useamman edella mainituista arvon muodostajista. (Kauf-
man, 1998) Arvo muodostuu siis kuluttajan erilaisista tarpeista; halusta, hinnasta/arvosta seka

hyodyllisyydesta ja kéytettavyydestéa.

Toinen relevantti arvon komponenttimallin esitys on Kanonin malli, jossa komponentit jaetaan
kolmeen osaan; tyytymattomyytta (pakolliset asiat), tyytyvaisyytta (mitd enemman sitd pa-
rempi) ja helpotusta tuoviin (innostusta herattaviin) asioihin (Joiner, 1994; Thompson, 1998).
Tyytymattomyytta tuovat asiat ovat palvelun tai tuotteen pakollisia asioita, joita asiakas odottaa
saavansa palvelusta (Thompson, 1998). Jos néité asioita ei palvelussa ole tai asiakkaan odotuk-
siin ei vastata, aiheuttaa se asiakkaalle suurta tyytymattomyytta. Tyytyvaisyytté tuovia asioita
asiakkaat odottavat palvelussa tai tuotteessa liittyen ominaisuuksiin tai suoritukseen. Jos odo-
tettuja asioita ei tavoiteta kunnolla, aiheuttaa se asiakkaissa pettymystd. (Khalifa, 2004) Mutta
mit& paremmin odotetut asiat tavoitetaan, sitd suuremmaksi nousee asiakkaiden tyytyvéisyys
palveluun. Helpotusta tuovat asiat ovat uusia innovatiivisia ominaisuuksia, joita kuluttaja ei
valttamatta ole osannut odottaa (Khalifa, 2004). Helpotusta tuovat asiat aiheuttavat kuluttajan

mielessé innostuneisuutta ja mielenkiintoa tuotteeseen.
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4.2.2 Kustannus-hyotysuhdemalli

Monet tutkimukset maarittavat arvon kokeman asiakkaan saaman kokonaishyddyn ja -kustan-
nuksen suhteena (Laukkanen & Lauronen 2005; Ravald and Gronroos, 1996; Kotler et al., 2009,
383). Kuviossa 3 on kuvattu asiakkaan kustannusten ja hyotyjen vaikutusta koettuun arvoon.
Asiaa voidaan lahted ajattelemaan esimerkiksi osa-alueiden erotuksena toisistaan. Jos lopputu-
lema j&& miinukselle, asiakas ei ole kokenut mitaan arvoa tilanteesta tai jopa negatiivista arvoa
palvelua kohtaan. Painvastoin lopputuleman ollessa positiivinen, on palvelu onnistunut ja asi-
akkaan kokema arvo on kasvanut.

Psykologinen

Imagohydty kokemus

Henkildkohtainen

hyoty Kaytetty energia

Palveluiden hyoty Kaytetty aika

Rahallinen

Tuotteen hyoty Kkustannus

Asiakkaan Asiakkaan
kokonaishyoty kokonaiskustannus

ASIAKKAAN KOKEMA ARVO

Kuvio 3. Asiakkaan kokeman arvon muodostuminen (Kotler, 2009, 381)

Kustannus-hyotysuhdemalli on helppo kasittaa erityisesti tilanteissa, joihin liittyy tuotteiden
myyntid. Tahan malliin sopii erittdin hyvin Zeithamlin (1988) maaritelméa kuluttajan kokemasta
arvosta: “Koettu arvo on asiakkaan kokonaisarvio tuotteen hyodyllisyydestd, mikéd perustuu
asiakkaan ndkemykseen siitd, mitd on saatu ja mitd on annettu.” Palveluissa asiakkaan nakemys
siitd, mitd on saatu voi olla hyvinkin erilainen siitd, miten palveluntuottaja nakee asian. Asiakas
usein maksaa kuitenkin tietyn hinnan, palvelun toteuttamiseen menee tietty aika, joten se mita
on annettu, on usein selvemmin hahmotettavissa.

Sijoitusneuvonnan kontekstissa asia on viel& hieman monimutkaisempi, sill& sijoitusneuvonnan

kustannukset eivét ole asiakkaalle yhtd selkeité. Liséksi asiakkaan ndkemys siitd, mit4 hén saa
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sijoitusneuvonnasta, voi erota hyvin paljon asiantuntijan ndkemyksesta. Asiantuntija voi tehda
hyvin hajautetun asiakkaan sijoittajaprofiiliin sopivan sijoitussalkun, mutta asiakas ei véltta-
matta ymmarra sitd. Asiakas voi kokea tarkeéksi vain saada tuottoa rahoilleen. Kustannus-hyo-
tysuhdemallilla ajateltuna sijoitusneuvonta on yksinkertaistettuna sité arvokkaampaa, mitd suu-
rempaa hyotya asiakas kokee saavansa sijoitusneuvonnasta suhteessa aiemmin késiteltyihin asi-
akkaan kokemiin kokonaiskustannuksiin.

4.2.3 Keino-paamaaramalli

Keino-paamaéaaramallissa arvon muodostuminen tapahtuu, nimensa mukaisesti, asiakkaalle hyo-
dyllisten paaméarien saavuttamisessa palvelun tai tuotteen avulla. Arvo muodostuu osana ku-
luttajien tuotteiden tai palveluiden kayton seurauksista joko suoraan kulutuksen jalkeen, myo-
hemmin ajan kanssa tai véalillisesti muiden mielenpiteiden vaikutuksesta (Huber, Herrmann and
Morgan, 2001). Arvon muodostuminen ei ole siis selkeé&sti sidoksissa tiettyyn hetkeen tai tuo-

teominaisuuteen, silla arvo voi muodostua myos pelkastadn muiden ihmisten mielipiteesté.

Palveluiden roolin yh& noustessa myds tuotteisiin liittyvét tukipalvelut kasvavat kaiken aikaa.
Kuluttajat eivat aina ymmarra kaikkia hyotyja palveluissa tai tuotteissa (Huber et al., 2004).
Kaikki kuluttajat eivat valttamaétta tarvitse tuotteen kaikkia ominaisuuksia ja tukipalveluita, jo-
ten kaikkien ei tarvitsekaan ymmartaa kaikkia hyotyja. Tuotteita ostaessa on usein tarjolla
myynnin jéalkeisté asiakastukea, jota eivat kaikki tarvitse, mutta tarvitseville se luo lisarvoa

tuotetta tai palvelua kohtaan.

Keino-paaméaaramallissa ihmisten henkilokohtaiset arvot nayttavat suunnan kuluttajan kaikelle
paatdksenteolle, mutta yksittdisessa paatoksessa kuluttajan valinnan méaarittaa valintapaatoksen
seuraus. Valinnan seuraamukset vaikuttavat enemman péaatoksentekoprosessiin kuin kuluttajan
henkilokohtaiset arvot, jotka antavat vain raamit paatoksenteolle. (Khalifa, 2004) Kuluttajan
valitseman tuotteen tai palvelun seuraukset méaraytyvat lopulta tuoteominaisuuksista, ja siita
miten asiakas kokee hyotyvéansé niistd. Sijoitusneuvonnassa asiakas voi saada hyddyn itse si-
joitusneuvonnasta heti (esimerkiksi neuvona myytavista sijoituskohteista), myéhemmin sijoi-
tusneuvonnan tuottojen realisoituessa tai siitd, miten muut nékevét hénet ihmisend kaydessééan

sijoitusneuvonnassa.
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Woodruffin (1997) mukaan asiakkaan kokeman arvon muodostuminen on tiiviissa yhteydessa
asiakkaan tyytyvaisyyteen, joka muodostuu asiakkaan nakemyksista, mieltymyksista seka ar-
vioinnista tuotetta tai palvelua kohtaan. Asiakkaan halutun arvon ja asiakastyytyvéisyyden yh-
teydet ovat avattu kuviossa 4. Kuvion vasemmalla puolella kuvataan asiakkaan haluamia arvoja

palvelusta tai tuotteesta ja oikealla puolella niiden yhteytté asiakastyytyvaisyyteen.

Y1h&élta alaspdin lahdettdessa (kuviossa 4) asiakkaan tavoitteet ja tarkoitukset muodostavat en-
simmadisen halutun arvon. Asiakas tarvitsee tuotetta tai palvelua tavoitettaan varten. Se, kuinka
suuri hyoty tuotteesta tai palvelusta on tavoitteen saavuttamiseen, maéarittad tavoiteperusteisen
asiakastyytyvéisyyden tason kuluttajalle. Asiakas tarkastelee palvelua ja tuotetta etukéteen toi-
voen tietynlaista seurausta sen kaytdsta. Jos kayton seuraus on niin kuin asiakas toivoi, parantaa
se seurausperusteista asiakastyytyvaisyytta ja painvastoin. Viimeisena arvona on asiakkaan ha-
luamat tuoteominaisuudet ja preferenssit, jotka muodostavat asiakkaalle ominaisuustyytyvai-
Syytté tuotteesta tai palvelusta. Ominaisuudet voivat olla pieni& asioita, joilla voi olla suuri

merkitys asiakkaan tyytyvaisyyteen.

Desired Customer Customer Satisfaction
Value with Received Value
Customer’s Goals and Goal-Based
Purposes Satisfaction
Desired Consequences Consequence-Based
in Use Situations Satisfaction

Desired Product
Attributes and Attribute
Preferences

Attribute-Based
Satisfaction

Kuvio 4. Asiakkaan arvon hierarkiamalli (Woodruff, 1997)

Sijoitusneuvonnassa arvon luonti l&htee usein liikkeelle sijoittajan tavoitteista. Sijoitushetkelld
seuraamuksia on vield vaikea arvioida, silla sijoittaminen on pitkdjanteista ja seuraukset, eli
tappiot tai voitot, tulevat usein vasta vuosien kuluttua. Asiakkaan preferenssit esimerkiksi si-
joitusneuvojaa tai kaupankayntialustaa kohti voivatkin olla ratkaisevia tekijoita lyhyell& tah-

tdimelld arvon luonnissa asiakkaalle sijoitusneuvonnassa.
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5 SIJOITUSNEUVONNAN ARVON MUODOSTUMINEN ASIAKKAILLE

Tassa kappaleessa analysoidaan asiantuntijoille tehdyn kyselyn pohjalta sijoitusneuvonnan ar-
von muodostumista asiakkaille. Sijoitusneuvojat tarjoavat yleensé asiakkailleen pankin eri tuot-
teita. VVahéariskisimmat tuotteet ovat sééstotilit, korkorahastot ja strukturoidut tuotteet eli paa-
omaturvatut tuotteet. Hieman riskisempia yleisia sijoitustuotteita ovat taas yhdistelméarahastot,
osakerahastot ja suorat osakkeet. Lisaksi asiakkaiden kanssa voidaan tehda sijoitusvakuutuksia
tai kapitalisaatiosopimuksia, jolloin varoja voidaan hallinnoida ja jakaa eteenpéin seuraaville
sukupolville verotehokkaammin. Ké&sitelld&n ensiksi tutkimuksessa kdytettyé aineistoa seka ky-
selylomakkeen muodostamista. Tamén jalkeen aloitetaan aineiston analysointi sijoitusneuvo-

jien asiakkaiden taustatiedoista, minka jalkeen siirrytddn neuvonnan osa-alueiden analysointiin.

5.1 Tutkimusaineisto ja kyselylomake

Tutkimus tehdaén yhteistydssé Pankin X kanssa kartoituksena tulevaisuuden haasteita ajatellen.
Tutkimuksen kysely toteutettiin heidan sijoitusneuvoijille, silla tutkimuksen Kiireellisesta aika-
taulusta johtuen ei ole mahdollista keréta suurta aineistoa asiakaskunnalta. Tutkimus oltaisiin
my0s voitu toteuttaa nopeammin ja laajemmin paremmilla rahallisilla resursseilla, joita valitet-

tavasti ei tdhan kyseiseen tutkimukseen ollut saatavilla.

Pankilla X on t6issa eri konttoreissa Suomessa noin 140-150 sijoitusneuvojaa, ja kysely toteu-
tettiin heistd satunnaisesti valituille 21:1le asiantuntijalle. Aineiston keradminen tapahtui pitkalti
Likert-asteikollisilla kysymyksilla, jotka saavat arvoja véliltd 0-10. Tutkimuksen kysymykset
on aseteltu niin, ettd 0 saa aina arvon ei yhtaan tarkeda ja 10 arvon erittdin tarkeda. Mittarin
skaala on leved, jotta tutkittavien asioiden reliabiliteetti sailyisi mahdollisimman hyvana (Met-
sémuuronen, 2005, 94-97). Otoskoko on melko pieni, joten analysointi jaa frekvenssien analy-

soinniksi seka niiden vertailemiseksi.

Koska tutkittavia asioita kysytaan véliltd 0-10 ovat muuttujat Likert-asteikollisia, ja néin lue-
taan vélimatka- eli intervalliasteikollisiksi muuttujiksi (Er&tuuli et al., 1994, 40). Muuttujat ovat
rakennettu teoreettisen viitekehyksen, aiempien tutkimusten sek& empiiristen kokemuksen poh-
jalta tatd tutkielmaa varten. Tutkielman suppeudesta johtuen ei nahty tarpeelliseksi tehda kva-
litatiivista tutkimusta ennen kvantitatiivisen analysoinnin aloittamista, mutta kyselylomak-

keessa on myds muutamia avoimia kysymyksid mahdollisia jatkotutkimuksia silméll& pitaen.
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Vastaukset kyselylomakkeeseen (Liite 1) keré&ttiin puhelimitse ja henkilokohtaisilla haastatte-

luilla.

Kyselylomakkeen kysymykset on muodostettu vain tata tutkimusta varten. Kysymysten muo-
dostamisesta on hyédynnetty sijoitusneuvonnan arvon muodostumiseen vaikuttavia teorioita;
sijoittamisen perusteita, sijoittajan psykologiaa seka arvon muodostumista asiakkaalle. Kysely-
lomakkeesta kysymykset 1-7 kuvaavat asiantuntijoiden ndkemyksié sijoitusasiakkaiden taus-
toista ja siitd, miten he kokevat yleisesti asiakkaiden saavan sijoitusneuvonnasta. Kysymykset
8-17 keskittyvét taas sijoittamisessa auttamisen ja opettamisen tuomiin arvoihin ja kysymykset
18-19 sekd osaltaan myods kysymys 22 kuvaavat sijoittajan psykologian ongelmiin vastaamisen
tuomaa arvoa. Loput kysymykset kuvaavat muita sijoitusneuvonnassa arvoa muodostavia asi-
oita. Kysymyksessa 25 asiantuntijoita pyydettiin laittamaan késiteltyja asioita jarjestykseen
osa-alueiden arvon muodostuksen mukaan sijoitusneuvonnassa, mista saatiin vertailuaineistoa
muihin kysymyksiin. Lisaksi viimeisena kysyttiin avoin kysymys muista arvoa muodostavista

asioista sijoitusneuvonnasta jatkotutkimuksia silmalla pitaen.

5.2 Sijoitusasiakkaiden taustatietoja

Kyselyn alussa sijoitusneuvojilta tiedusteltiin asiakkaiden keskimaaréista ikaa, joihin oli vaikea
l0ytaa yksittdista keskiarvoa. Taman takia asiantuntijoilta kysyttiin keskivertoasiakkaan ikahai-
tari, jotta saataisiin ndkemysté ik&luokasta. VVastauksien perusteella asiantuntijoiden asiakkaat
ovat keskimé&arin noin 54 — 68 vuotiaita ja vastaukset vaihtelivat 40-90 ik&vuoden vélilla. Va-
rallisuus alkaa usein kasautua vasta vanhemmalla i&ll& asuntolainojen lyhentdamisten maksun
jalkeen, mika selittaa pitkalti sijoitusasiakkaiden ikarakennetta. Vaikka varat ovat keskittyneet
vanhemmalle ikaluokalle, ovat ne jakautuneet kuitenkin melko tasaisesti eri sukupuolten va-
lilld. Asiantuntijoista 67 %:lla kdy asiakkaina naisia ja miehid yhta paljon. Asiantuntijat, joilla

oli enemman vain mies- tai naisasiakkaita, jakautuivat hyvin tasaisesti sukupuolten vélille.

Asiantuntijoiden mukaan sijoitusasiakkailla on aiempaa sijoituskokemusta keskimaarin 12
vuotta. Sijoituskokemus asiakkailla vaihtelee 6-20 vuoden valill4. Asiantuntijoiden mukaan
asiakkaiden yleisimmat sijoituskohteet ovat lueteltu kuviossa 5. Sijoituskohteinaan asiakkaat
suosivat yhdistelmérahastoja selkeésti, silla kaikki asiantuntijat valitsivat sen yhdeksi suosi-
tuimmista sijoituskohteista. Liséksi sijoitusvakuutukset ja kapitalisaatiosopimukset olivat myos

hyvin suosittuja sijoituksena, silla 1ahes 91% asiantuntijoista valitsivat ne yhdeksi yleisimmiksi
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sijoitustuotteiksi. S&&stotilit ja maaraaikaistalletukset seké suorat osakkeet jaivat epasuosituim-
miksi sijoituskohteiksi. Suoriin osakkeisiin sijoittavat eivat valttamatta kayta ollenkaan sijoi-
tusneuvonnan palveluita, mika selittdd niiden matalaa suosiota. Saastotileilta ja méaraaikaistal-

letuksista ei télla hetkelld ole saatavissa juuri mitédan tuottoa, mika vaikuttaa niiden heikkoon

suosioon.
Yleisimmat sijoituskohteet
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Kuvio 5. Asiakkaiden yleisimmat sijoituskohteet

Asiantuntijoilta pyrittiin selvittdmaan kysymyksessé viisi, missé asioissa he neuvovat asiakkai-
taan yleisesti. Lahes kaikki vastaajat neuvoivat asiakkaita kokonaisvarallisuuden hallinnassa,
kuten my6s muissa kuin pankin omissa tuotteissa. Lisaksi sijoittaminen pankin tuotteisiin ja
kokonaisséastaminen koettiin tarkeiksi aiheiksi suurimmalla osalla asiantuntijoista. Kysytta-
essa yhta tarkeinta asiaa valittavissa olevista vaihtoehdoista kysymyksesséa seitseman (7), sijoi-
tusneuvonnassa mielipiteet jakaantuivat enimmaékseen kahden asian vélille (kuvio 6). Téarkeim-
maksi asiaksi muodostui kuitenkin toiminnallisten sijoitusneuvojen antaminen asiakkaille. L&-
hes yhta tarkedna pidettiin kuitenkin tuen ja varmuuden antamista asiakkaille sijoituspéatoksia
tehdessé. Sijoitusneuvojalla kdyvat asiakkaat eivét ole usein itsendisia sijoittajia, minké takia
turvallisuus ja varmuus sijoittamisessa seké suorat sijoitusneuvot ovat suosituimpia asioita.
Mielipiteet ja ndkemykset olisivat todennakdisesti suosituimpia asiantuntevampien ja varmem-

pien sijoitusasiakkaiden keskuudessa.
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Tarkein asia, jonka asiakas saa

sijoitusneuvonnasta R
Mielipiteita ja
nakemysta
sijoitusvalintaan
Muu 14%
5%

Tukea ja varmuutta

sijoituspddtoksiin Sijoitusneuvoja siits,

33% miten kannattaisi
paatoksia \ toimia.
asiakkaiden puolesta - 43 %

5%

Kuvio 6. Térkein asia asiakkaalle sijoitusneuvonnassa

Sijoittajat ovat jokainen erilaisia niin sijoittajina kuin ihmisina. Sijoittajatyypeiksi voidaan tun-
nistaa tarkkailija, seuraaja, itsendinen ja kasvuhaluinen, jotka on kuvattu taulukossa 1 (Pom-
pian, 2016). Sijoitusneuvontaa kayttavien asiakkaiden sijoittajatyypit ovat jakaantuivat asian-
tuntijoiden nadkodkulmasta niin, ettd 14 % asiakkaista on tarkkailijoita ja 86 % seuraajia. Mo-
lemmat sijoittajatyypit ovat varovaisia sijoittajia, jotka vaativat tukea ja varmuutta paatoksiin.
Tama havainto tukee myos edella tehtya nakemysté siitd, etta suurin osa sijoitusasiakkaista ovat

melko tietdmattomié sijoittamisesta tai eivat uskalla yksin tehda sijoituspaatoksia.

Taulukko 1. Sijoittajien sijoitustyypit (Pompian, 2016)

Sijoitustyyppi Kuvaus

Tarkkailija Varovainen sijoittaja, joka kuuntelee infoa erilaisista sijoitus-
tuotteista.

Seuraaja Myotéilee sijoitusneuvojan suosituksia, sijoittaa pitkalti niiden
mukaan.

Itsendinen sijoittaja Tarvitsee mahdollisesti tukea paatoksiinsa sijoitusneuvojalta.

Kasvu-/riskihakuinen sijoittaja | Haluaa ndkemyksia sijoituspaatoksiin, ei valttamatta tarvitsisi
sijoitusneuvontaa.

Sijoitusasiakkaiden ikd on painottunut elédkeidan kynnyksella olevaan vanhempaan ikéluokkaan.
Asiakkaat ovat jakautuneet tasaisesti miesten ja naisten vélill4. Vaikka moni sijoitusasiakas on
sijoittanut jo pidemman aikaa, ei heill& ndyta olevan suurta osaamista ja tietdmysta sijoittami-
sesta. Tata tukee myos se, ettd asiakkaat pitaytyvat sijoituksissaan enimmékseen rahastoissa ja
pad&domaturvatuissa tuotteissa, joiden tukena he kayttavat sijoitusvakuutuksia ja kapitalisaatio-
sopimuksia. Suorat osakkeet ovat vahemmistdssé sijoituskohteissa, koska ne ovat tuotteista ris-

Kisimpi& seka vaativat eniten tietdmysta sijoittajalta. Asiakkaat pysyvét lahtokohtaisesti mata-
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lariskisissé tuotteissa, joita ei tarvitse itse juuri seurailla. Asiantuntijoiden antamista taustatie-
doista paatellen asiakkailla ei ndyt4 olevan halua itse opiskella sijoittamista, minka takia he
mieluummin kayttavat sijoitusneuvojaa apunaan. Jokaisella sijoittajalla on kuitenkin sijoittaja-

profiilinsa ja ominaispiirteensd, jotka taytyy ottaa huomioon asiakaspalvelussa.

5.3 Sijoittamisen perusteiden arvo asiakkaille

Tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin asteikollisesti mitattujen muuttujien avulla, mitka asiat
ovat sijoitusneuvojien nékokulmasta tarkeitd osa-alueita sijoittamisessa heidén asiakkaille.
Seuraavat alakappaleet kasittelevat sijoittamiseen liittyvid perusmuuttujia, jotka on muodos-
tettu kappaleessa 2 kasitellyn teorian ja aikaisempien tutkimusten pohjalta. Aloitetaan sijoitus-

neuvonnan komponenttien muodostaman arvon tutkiminen lapikaymalla sijoitusprosessi.

5.3.1 Sijoittamisen aloittamisen arvon muodostus sijoitusneuvonnassa

Sijoitusasiantuntijoiden mukaan kaikki sijoittamisen aloittamisen perusasioihin liittyvét asiat
ovat erittain tarkeitd asiakkaille (taulukko 2). Sijoitustilanteen ja riskiprofiilin mééarittdminen
koettiin keskimaarin olevan 9,5/10 ja mediaani sek& moodi olivat molemmat korkeinta mah-
dollista eli 10. Sijoittaminen lahtee aina liikkeelle sijoitustilanteen ja riskiprofiilin maarittami-
sestd, mika selittad sen tarkeytta asiakkaille asiantuntijoiden ndkokulmasta. My®s sijoitushori-
sontti koettiin erittain tarkeédksi asiakkaille sijoitusneuvojien keskuudessa. Sijoitushorisontti sai
noin 9,2 arvon asteikolla 0-10. Sijoitushorisontti on myds yksi sijoittamisen alussa selvitetta-
vista asioista ja se madrittelee paljon, mihin tuotteisiin sijoittajan kannattaa sijoittaa. Sijoitusti-
lanteen ja sijoitushorisontin tarkeydesta asiantuntijat olivat myos todella samaa mieltd keskiha-

jontojen ollessa molemmissa alle 1 (taulukko 2).

Taulukko 2. Sijoittamisen aloittaminen

Sijoitustilanne jariski-  Sijoitushori-

profiilin maarittdminen  sontti Sijoitustuotteen valinta
Moodi 10,00 10,00 10,00
Mediaani 10,00 9,00 9,00
Keskiarvo 9,48 9,19 8,62
Keskihajonta 0,75 0,98 1,24
Alaraja 8,00 6,00 6,00

Ylaraja 10,00 10,00 10,00
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Kolmantena sijoittamisen perusteisiin liittyv&nd muuttujana kysyttiin sijoitustuotteen valinnan
tarkeyttd asiakkaille. Sijoitustuotteen valintaa ei pidetty yhtd tarke&dnd kuin kahta edellista
muuttujaa, mutta melko tarkeana silti. Keskiarvoksi sijoitustuotteen valinta sai 8,62 ja sen kes-
kihajonta oli hieman suurempaa kuin aiemmilla muuttujilla. Hieman heikompaa arvosanaa voi
ehka selittdé osaltaan asiakkaan ymmartamattomyys tuotteen valinnan tarkeydesta. Asiakkaille
saattaa usein riittad vaihtoehto, jota sijoitusneuvoja ehdottaa eika heilld ole tarvetta tai tietotai-

toa kyseenalaistaa kyseisté sijoitusvalintaa.

5.3.2 Vero-optimointi ja kustannustehokkuus

Siirrytdén seuraavaksi kasittelemaéan verojen optimoinnin ja kustannusten minimoinnin tar-
keyttd ja arvoa asiakkaille. Asiakkaille verojen optimointi on tarkeaa, mutta ei niin tarkeda kuin
edellisessa kappaleessa mainitut muut asiat. Verojen optimoinnista yleensa puhutaankin vero-
tehokkaiden tuotteiden, kuten sijoitusvakuutuksien ja kapitalisaatiosopimuksien, kayton yhtey-
dessa. Edellda mainitut tuotteet tukevat vield myos varallisuuden siirtdmista eteenpéin seuraa-
ville sukupolville verotehokkaasti. Keskiarvoksi verojen optimointi sai 8,33, kun alin arvo oli
6,0 ja ylin arvo 10 (taulukko 3). Verojen optimointi asiantuntijoiden nakemyksen mukaan ei
olekaan tarkeimpi& asioita asiakkaiden mielessa.

Taulukko 3. Verojen ja kustannusten optimointi

Veroneuvot ja verojen opti- Sijoittamisen kustannusten mini-

mointi mointi
Moodi 8,00 7,00
Mediaani 8,00 7,00
Keskiarvo 8,33 7,00
Keskihajonta 1,24 1,76
Alaraja 6,00 3,00
Ylaraja 10,00 10,00

Vield vahemman tarkednd asiantuntijat nédkevat asiakkaille sijoittamisen kustannusten mini-
moinnin, silla se sai keskiarvoksi vain 7,0 vaihteluvalilla 3-10. Sijoittamisen kustannuksissa
keskihajonta vastauksissa tosin oli kaikkein suurinta vastaajien valilla. Sijoitusneuvontaa kéyt-
tavat asiakkaat eivét ole siis juurikaan kiinnostuneita sijoittamisen kustannuksista. Talla het-
kelld sijoittamisen kustannukset ovat rahastojen merkitsemis- ja lunastuspalkkioissa seka hal-
linnointikuluissa integroituina, joten asiakkaiden voi olla vaikea hahmottaa niit4 ilman suurem-

paa kiinnostusta asiaan. Jos kustannukset tulisivat eri tavalla ilmi, esimerkiksi laskuttamalla
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jalkikateen rahastojen hallinnointipalkkiot erilliselld laskulla asiakkailta, voisi kustannukset
nousta suurempaan merkitykseen. Toisaalta myos kysyttéessa asiakkailta suoraan kustannusten

merkitysta voisi vastaus erota asiantuntijoiden ndkemyksesté.

5.3.3 Sijoitusten lunastaminen ja realisointi

Seuraavissa kysymyksissa kysyttiin asiantuntijoilta lunastusten suunnittelemisesta ja varojen
realisoinnin mahdollisuuksista. Taulukossa 4 on esitelty lunastamiseen ja varojen realisointiin
liittyvien kysymyksien vastauksia tiivistettynd. Mielenkiintoista on, ettd asiantuntijoiden mie-
lestd lunastuskohteiden suunnittelu yllatystilanteissa koetaan asiakkailla tarkedksi, mutta suun-
nittelua etukateen, esimerkiksi elakkeelle siirtyessd, ei koeta lahellek&én yhta tarkeaksi. Ylla-
tystilanteet voivat olla mitd tahansa yllattavia rahan tarvetta lisaavié tilanteita. Yllatystilanteissa
lunastusten suunnittelu kannattavasti oli keskiarvoltaan 8,52, kun taas sijoitusten suunnittelu
etukateen oli keskiarvoltaan vain 7,33. Taté selittda osaltaan se, ettd Suomessa monet ihmiset
luottavat saamaansa kansaneldkkeeseen eivatka vélttamatta eldkkeelle siirtyessdén osaa vieléd
hahmottaa eldkeajan rahankéyttoa ja tarvetta lisévaroille. Yllattavissa tilanteissa halutaan taas
nopeasti paatds, mista sijoituksesta kannattaa luopua, mité on helppo ja nopea kysya sijoitus-

neuvojalta.

Taulukko 4. Lunastaminen ja realisointi

Lunastuskohteiden Sijoitusten lunastus- Varojen realisoinnin

suunnittelu yllatystilan- ten suunnittelu etu- mahdollisuudet ja jar-

teissa kannattavasti kateen kevyys
Moodi 9,00 8,00 9,00
Mediaani 9,00 8,00 9,00
Keskiarvo 8,52 7,33 8,29
Keskihajonta 1,40 1,46 1,62
Alaraja 4,00 4,00 5,00
Ylaraja 10,00 9,00 10,00

Toisaalta myds varojen realisoinnin mahdollisuuksia ja jarkevyytta pidettiin tarkeana sen saa-
dessa keskiarvon 8,29. Varojen realisoinnin mahdollisuuksilla ja jarkevyydella tarkoitettiin sita,
ettd varat ovat helposti realisoitavissa rahaksi sijoituskohteesta ilman suuria realisoimiskustan-
nuksia. Monet sijoittajat voivat ajatella varmuuden vuoksi pitdvansa rahansa helposti realisoi-
tavissa yllattdvan tapahtuman sattuessa, mik& osaltaan selittdd varojen realisoinnin tarkeytté

asiakkaille.
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5.3.4 Suojautuminen markkinamuutoksilta

Suojautuminen markkinamuutoksilta portfoliota hajauttamalla tai kayttamélla pddomaturvat-
tuja tuotteita koetaan melko térkeéksi sen saadessa keskiarvon 8,29. Hajonta vastaajien valilla
oli tosin isoimpia kaikista muuttujista arvon vaihdellessa vélilla 3-10 ja keskihajonnan ollessa
1,71 (taulukko 5). Sijoitusneuvojien nakemykset siitd kokevatko asiakkaat suojautumisen tar-
kedksi markkinoilla vaihtelee melko paljon. Osalla asiakkaista véhéinen térkeys tdhan asiaan
Voi johtua asiakkaiden tietamattomyydesta sijoittamisessa ja/tai rahastojen suuresta kaytosta,
silla t&ll6in hajautus on hoidettu ik&an kuin automaattisesti salkunhoitajan toimesta. Suojautu-
mista yleisesti pidettiin kuitenkin tarkeéna asiakkaille. On tosin eri asia, kokeeko asiakas ha-
jauttamisen ja padomaturvatut tuotteet yhta tarkeiksi ja ymmartaako han sijoittamisen perusasi-

oita.

Taulukko.5 Suojautuminen ja uudelleenpainotukset

Suojautuminen markkina- Sijoitusten seuraus ja uudelleenpai-

muutoksilta notukset
Moodi 9,00 8,00
Mediaani 9,00 8,00
Keskiarvo 8,29 8,24
Keskihajonta 1,71 1,30
Alaraja 3,00 5,00
Ylaraja 10,00 10,00

Tilannepaivityksid, eli sijoitusten seurausta ja mahdollisten uudelleenpainotuksien tekemista,
pidettiin asiantuntijoiden keskuudessa suurin piirtein yhta tarkeina asiakkaille kuin suojautu-
mista. Uudelleenpainotuksilla on my6s térked rooli asiakkaan riskitasonmukaisessa sijoitus-
suunnitelmassa pysymisessa. Tilannepdivitysten térkeydestd asiantuntijat olivat kuitenkin
melko samaa mieltéd vaihteluvélin ollessa 5-10 ja keskihajonnan ollessa 1,3 (taulukko 5). Tilan-

nepéivitykset ovat yleisesti asiantuntijoiden mielesta tarkeita asiakkaille.
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5.4 Sijoittajan psykologian tuomat arvot

Siirrytdén seuraavaksi kéasittelemaan sijoittajan psykologian osa-alueiden tuomaa arvoa sijoi-
tusneuvontaan. Aiemmin kappaleessa 3 kasiteltiin sijoittajan psykologian teoriaa, joihin kyse-
lyyn valitut muuttujat pohjautuvat. Kasiteltavat muuttujat on rajattu laajasta sijoittajan psyko-
logian aihealueesta, silla n&in tiiviissa tutkielmassa ei ole mahdollista késitella kaikkia sijoitta-

jan psykologiaan liittyvia alueita.

Ensimmaisend sijoittajan psykologian osa-alueista kysyttiin sijoituskdyttdytymisen opastami-
sessa markkinamuutoksissa esimerkiksi jyrkissa markkinanousuissa tai -laskuissa. Sijoituskayt-
taytymisen opastamista asiakkaille pidettiin yleisesti erittdin tarkedna sen saadessa keskiarvoksi
8,95 (taulukko 6). Lisaksi asiantuntijat olivat asiasta hyvin yksimielisia asiasta vaihteluvalin
ollessa 7-10 ja keskihajonnan ollessa vain 0,92. Sijoituskayttaytymisessa opastaminen voi jos-
kus olla tarpeen kokeneemmillekin sijoittajille psykologian ottaessa vallan paatoksenteosta,
mutta usein se on erityisesti aloittelevien sijoittajien ongelma. Taméa vahvistaa kasitysta siitd,
ettd vaikka sijoitusasiakkailla on kokemusta sijoittamisesta, eivat he ole perehtyneet aiheeseen

syvemmin.

Taulukko 6. Sijoittajan psykologian osa-alueet

Sijoituskayttaytymisen opastami- Sijoittajien perusilmididen

nen opettaminen asiakkaille
Moodi 9,00 10,00
Mediaani 9,00 9,00
Keskiarvo 8,95 8,86
Keskihajonta 0,92 1,42
Alaraja 7,00 6,00
Ylaraja 10,00 10,00

Toisena sijoittajan psykologian muuttujana Kysyttiin sijoittajan perusilmiéiden opettamisen tar-
keydesta asiakkaille. Sijoituskayttaytymisella tarkoitettiin tassa sijoittajan psykologian aiheut-
tamien kaytannon ongelmissa auttamista, kun taas sijoittamisen perusilmididen opettaminen
viittaa sijoittajan psykologian ilmididen (kuten tappiokammo sijoittajille ja historiallisen tuoton
taetta tulevaisuuden tuotoista) opettamiseen asiakkaille erikseen. Nama kaksi muuttujaa mene-
vat monelta osin paallekkéin ja kappaleessa kolme kasitellyt teoriaosuudet kuuluvat kaikki

osaksi molempiin. Sijoittajien perusilmitiden opettaminen koettiin myds erittain tarkeéna, silla
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se sai keskiarvoksi 8,86 ja moodiksi 10 (taulukko 6). Keskihajonta 1,42 oli kuitenkin korkeampi
kuin sijoituskayttdytymisen opastamisessa. Sijoitusasiantuntijoiden mielipiteet sijoittajien pe-
rusilmididen opettamisesta jakautuivat siis enemman kuin sijoituskayttaytymisen opastamisen
periaatteet. Keskiarvot ovat hyvin samoissa molemmissa muuttujissa, joten eroa sijoituspsyko-

logian arvokkaimmaksi ja tdrkeimmaksi osa-alueeksi ei voida suoraan maarittaa.

5.5 Asiakkaan kokeman tuomat arvon lisdykset

Asiakaspalvelu on olennaisessa osassa koko arvonluomisprosessia palvelutilanteissa. Arvon-
luontia kasiteltiin tarkemmin kappaleessa 4, mink& pohjalta pyritddn tulkitsemaan sijoitusneu-
vonnan arvon rakentumista asiakkaalle. Aiemmin tassé kappaleessa on kasitelty eri osa-alueita,
joissa sijoitusasiantuntijat neuvovat asiakkaita seké kyseisten osa-alueiden tarkeytta asiakkaalle
asiantuntijan nakokulmasta. Nyt keskitymme enemman palvelukokonaisuuteen vaikuttaviin
muuttujiin, jotka ovat muodostettu yleisesti palveluiden tarkeimmistd ominaisuuksista ja em-

piirisen havainnoinnin pohjalta.

Sijoitusneuvonta palveluna on melko abstraktipalvelu asiakkaille, sill& asiakkaat eivat aina ym-
marré palvelun kokonaiskustannuksia tai sen kokonaishyotyja. Tamén takia kustannus- hyoty-
suhdemallilla arvon madrittdminen asiakkaalle voi olla vaikeaa. Asiakkaan maksamat rahalliset
kustannukset eivét ole valttamatta selkeité asiakkaille, joten kustannuksiksi jaa sijoitusneuvon-
taan kaytetty aika tai sijoituksista kertyneet tappiot. Hyddyiksi asiakas saa neuvoja sijoittami-
seen ja mahdollisesti suurempia voittoja tulevaisuudessa. Arvo muodostuu hyvin pitkalti sijoi-
tusneuvonnassa vasta tulevaisuudessa sijoituksia realisoitaessa, miké vaikeuttaa myos palvelun

arvon maarittdmista.

Arvon komponenttimallina ajateltuna sijoitusneuvonnan arvon komponenteista pakolliset asiat
ovat esimerkiksi sijoitusten tekeminen ja asiakkaan tilanteen l&pi kdyminen. Tyytyvaisyytta
tuovia asioita ovat esimerkiksi sijoitusten tuottamat voitot, mitka aiheuttavat asiakkaalla tyyty-
vaisyytta. Helpotusta tuovat ja innostusta herattévat asiat sijoitusneuvonnassa ovat esimerkiksi
odotukset ylittavat tuotot sijoituksista, miké aiheuttaa usein asiakkaille entista suurempaa Kiin-
nostusta sijoittamista kohtaan. Keino-padmaéramallin avulla arvoa kasiteltyné sijoitusneuvonta

voidaan kasittdé keinona kohti pddmaaréag, eli varallisuuden kasvattamista.
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Koska sijoitusneuvonnan arvon muodostuminen voi olla asiakkaille vaikea ké&sittaa sen moni-
mutkaisuuden takia, voi esimerkiksi luottamus asiantuntijaan nousta tarkeéksi osa-alueeksi si-
joitusneuvonnassa. Toisaalta sijoitusneuvonta antaa asiakkaalle myds turvallisuutta seka var-

muutta sijoituspaatoksiin, ja se on helppo ja yksinkertainen vaihtoehto sijoittamiselle.

Sijoitusneuvojen kuunteleminen ja noudattaminen kuvastavat osaltaan asiakkaan luottamusta
sijoitusneuvojan ammattitaitoon. Sokeasti neuvojen noudattaminen ei ole kuitenkaan aina valt-
tdmatta tarpeen, ja neuvojen noudattamatta jattdminen ei ole suoraan epéluottamuslause asian-
tuntijaa kohtaan. Taulukossa 7 on tarkemmin kuvattu sijoitusneuvojen kuuntelun/noudattami-
sen saamia arvoja. Keskimaéraisesti asiantuntijoiden neuvoja kuunnellaan hyvin ja keskiha-

jonta vastausten valilla on myds todella pienté vain 0,68.

Seuraavaksi kysyttiin saman asiantuntijan tarkeytté asiakkaalle, milla selvitettiin asiakkaan tar-
vetta aina saman asiantuntijan palvelulle. Mielipide tdmén asian tarkeydesta vaihteli asiantun-
tijoiden valilla paljon. Vaihteluvéli olikin 5-10 ja keskihajonta 1,64 (taulukko 7). Keskiarvona
asiaa pidettiin kuitenkin melko tarkedna. Internet-tapaamisten lisdantyessa se ei monelle kui-
tenkaan ole mahdollista, mika myo6s osaltaan selittdd asiantuntijoiden erilaisia nakemyksia, silla
osa asiantuntijoista tekee verkkotapaamisia enemman kuin muut. Samalla asiantuntijalla k&ynti
helpottaa asiantuntijan tehtavaa, silla luottamusta ei tarvitse joka kerta rakentaa tyhjastd uudes-
taan. Asiakkaiden luottamus on monesti rakentunut tiettyyn sijoitusneuvojaan, minka takia sa-
malla asiantuntijalla kdynti voi heille olla my6s luottamuskysymys. Verkossa asiantuntijat saa-
tetaan kokea etdisempind, minké takia samanlaista luottamussuhdetta heihin ei synny.

Sijoittajien ollessa véhén kokeneita tai vahemman asiaan tutustuneita, monelle voi turvallisuus
ja varmuus tulla tarkedksi sijoitusneuvonnan kriteeriksi. Turvallisuus ja varmuus koetaan tar-
keiksi asioiksi kaikkien asiantuntijoiden keskuudessa, sill& se saa keskiarvon 8,29 ja keskiha-
jonnaksi vain 0,96 (taulukko 7). My®6s toinen olennainen osa sijoitusneuvontaa kokemattomille
ja epavarmemmille sijoittajille on sijoitusneuvonnan kaytdn helppous ja yksinkertaisuus. Sijoi-
tusneuvonnan kaytto on helppoa ja se vaatii vain ajanvarauksen. Asiakkaan ei itse tarvitse pe-
rehtya asiaan niin syvéllisesti kayttdessé sijoitusneuvontaa, mika tekee sen myods yksinker-
taiseksi asiakkaalle. Myds helppous ja yksinkertaisuus koettiin tarkeiksi asiakkaille yhtenevai-
sesti asiantuntijoiden keskuudessa. Keskiarvoksi se sai 8,33 ja keskihajonnaksi myds vain 0,97
(taulukko 7).
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Taulukko 7. Sijoitusneuvonnan muut osa-alueet

Turvallisuus
Saman asian- javarmuus

Sijoitusneuvojen tuntijan tar- sijoitusneu-  Helppous ja Markkinakat-

kuuntelu/noudatta- keys(luotta- vontaa kay- yksinkertai- saukset ja -na-

minen mus) tettaessa suus kemykset
Moodi 8,00 9,00 8,00 9,00 5,00
Mediaani 8,00 8,00 8,00 9,00 6,00
Keskiarvo 8,43 8,00 8,29 8,33 6,48
Keskiha-
jonta 0,68 1,64 0,96 0,97 1,47
Alaraja 7,00 5,00 7,00 6,00 4,00
Ylaraja 10,00 10,00 10,00 10,00 9,00

Viimeisend muuttujana Kysyttiin markkinakatsausten ja -ndkemysten tarkeytta asiakkaille.
Markkinakatsauksia ja -ndkemyksia pidettiin vahiten tarkeina kaikista muuttujista asiakkaille
sen saadessa keskiarvon 6,48, mediaanin 6 ja moodin 5 (taulukko 7). Keskihajonta t4ssé tosin
oli melko suurta 1,47. Markkinakatsaukset ja -ndkemykset voivat olla vaikeita asioita k&sittaa
sijoittamisesta tietamattomalle ihmiselle, minka takia monet eivat vélttdmatta koe sitd asiaa
yhté tarkeéksi kuin muita edellisia osa-alueita. Markkinakatsaukset ja -ndkemykset voivatkin

olla ehka tarkedmpia sijoitusneuvojille kuin asiakkaille.

5.6 Muita sijoitusneuvonnan tarkeita asioita

Viimeisessd kysymyksessa sijoitusneuvojilta kysyttiin vapaasti, mitd asioita he kokevat tér-
keiksi asiakkaille sijoitusneuvonnassa. Noin puolet vastaajista nosti esiin erityisesti luottamuk-
sen tarkeyden asiakkaalle, mitd aiemmin késiteltiin jo tassa kappaleessa. Luottamukseen liittyy
olennaisesti myos luottamuksen rakentaminen, joka nousi myos vastauksissa esiin. Muutamien
sijoitusneuvojien mukaan asiakkaan on helpompi luottaa asiantuntijaan, jos kyseessa on aiem-

milta tapaamisilta jo tuttu asiantuntija.

Liséksi asiakaslahtOisyytta ja ymmarrettavyytta pidettiin asiantuntijoiden mielestéd tarkeina.
Asiakaslahtdisyys ja ymmarrettavasti asioiden esittdminen asiakkaalle ovat asioita, jotka hyvin
toteutuessaan parantavat asiakkaan kokemaa palvelusta hdnen ymmartéessé paremmin. Muita
esille nousseita asioita olivat lainopilliset ja veroasiat, asiantuntijuus seka asiakaskokonaisuu-
den késitteleminen. Erityisesti asiakaskokonaisuutta pidettiin erittéin tdrkedna asiakkaille.
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5.7 Yhteenveto kyselyn tuloksista

Toiseksi viimeisessa kysymyksessa pyydettiin sijoitusneuvojia asettamaan sijoitusneuvonnan
osa-alueet tarkeysjarjestykseen sen mukaan, mika heidan mielestddn muodostaa eniten arvoa
asiakkaalle. Osa-alueita oli yhteensé kahdeksan ja eniten asiantuntijan mielesta arvoa asiak-
kaalle muodostava muuttuja sai arvon 1, toiseksi eniten arvo 2, kolmanneksi eniten 3 ja niin

edelleen aina kahdeksaan (8) asti.

Taulukko 8. Sijoitusneuvonnan osa-alueet arvojarjestyksessa

Osa-alue Mediaani

Osa-alue

Osa-alue

Sijoitustavoitteiden
kartoitus

Riskikuvan kartoitus
Taloudellisen tilan-
teen ja tavoitteiden
arviointi

Sopivan sijoitusja-
kauman maarittami-
nen
Sijoituskohteiden va-
linta
Verotuksellisen
ympariston
maarittAminen

1,67

2,9

3,29

3,9

5,29

5,95

Sijoitustavoitteiden
kartoitus
Taloudellisen tilan-
teen ja tavoitteiden
arviointi

Riskikuvan kartoitus
Sopivan sijoitusja-
kauman maarittami-
nen
Sijoituskohteiden va-
linta

Verotuksellisen
ympariston
maarittaminen

Sijoitustavoitteiden
kartoitus
Taloudellisen tilan-
teen ja tavoitteiden
arviointi

Riskikuvan kartoitus
Sopivan sijoitusja-
kauman maarittami-
nen
Sijoituskohteiden va-
linta

Henkilokohtainen
valmentaminen
Verotuksellisen

Henkilokohtainen val- Veroseuraamusten ympariston
mentaminen 6 arviointi maarittaminen
Veroseuraamusten Henkilokohtainen Veroseuraamusten
arviointi 7 valmentaminen arviointi

Taulukossa 8 on kuvattu osa-alueet jarjestyksessa keskiarvon, moodin sekd mediaanin mukaan.
Selvésti sijoitustavoitteiden kartoitusta pidettiin kaikkein tarkeimpéana sijoitusneuvonnan osa-
alueena kaikilla keskiluvun mittareilla. Taulukon mukaan osa-alueet menevat jokaisella mitta-
rilla lahes samassa jarjestyksessa lukuun ottamatta viimeisid muuttujia, jotka vaihtelevat hen-
kilokohtaisen valmentamisen, verotuksellisen ympériston maarittamisen seka veroseuraamus-
ten arvioinnin valilla. Henkilokohtainen valmentaminen pitaa siséllaan sijoittajan psykologian
asioiden opettamista, esimerkiksi markkinalaskuissa kayttdytymista. Vertaillaan tdmén taulu-

kon 8 esittdmi& tuloksia myéhemmin aiemmin késiteltyjen muuttujien vastausten yhteenvetoon.
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Asiantuntijoiden antamista vastauksista on esitetty keskiarvot jokaisessa aiemmin kasitellyssa
Likert-asteikollisesta muuttujasta kuviossa 7. Keskiarvoilla pystyttiin 16ytdmaan parhaiten
eroavaisuuksia osa-alueiden valilla. Kuviossa on huomattava, ettd asteikko alkaa vastaa koh-
dasta 5, vaikka vastauksia pystyi antamaan vélille 0-10. Kaikki muuttujat olivat yli 5, joten
asiantuntijat kokivat kaikki muuttujat jollain tasolla arvoa tuottaviksi ja tarkeiksi. Sijoitusneu-
vojien mukaan tarkeimmat muuttujat asiakkaille ovat sijoitustilanteen ja riskiprofiilin maaritta-
minen, sijoitushorisontin maéarittdminen seka sijoituskayttaytymisen opastaminen. Ndma muut-
tujat saivat keskiarvoksi yli 9 tai lahelle sitd. Koska asiakkaat kokevat ndmé muuttujat tarkeiksi
sijoitusneuvonnassa, voidaan niitd pitd4d myos asiakkaille eniten arvoa luovina. Kolme véhinten
tarkedd ja heikointen arvoa tuovaa muuttujaa olivat markkinakatsaukset ja -nakemykset, sijoit-
tamisen kustannusten minimointi seka sijoitusten lunastusten suunnitteleminen etukéateen. Syita
asiakkaiden heikkoon mielenkiintoon ndité asioita kohtaan kasiteltiin jo aiemmin tassa kappa-
leessa. Toisaalta huomioitavana on sijoittamisen kustannusten minimoinnin vahan koettu arvo,

vaikka teoriassa kaytiin l&pi kustannusten minimoinnin suuren vaikutuksen sijoitusten tuottoon.

Muuttujien arvon muodostus sijoitusneuvonnassa

9,48
1% 895 g6 .,
°C 852 843 833 833 829 829 829 8§24
7
IIIIIIII T

Keskiarvot

B Sijoitustilanne ja riskiprofiilin maarittaminen B Sijoitushorisontti

Sijoituskayttaytymisen opastaminen markkinapudotuksissa & Sijoittamisen perusilmididen opettaminen asiakkaille

B Sijoitustuotteen valinta B Lunastuskohteiden suunnittelu kannattavasti

B Neuvojen kuuntelu/noudattaminen B Veroneuvot ja verojen optimointi

B Helppous ja yksinkertaisuus B Suojautuminen markkinamuutoksilta

B Varojen realisoinnin mahdollisuudet ja jarkevyys M Turvallisuus ja varmuus sijoitusneuvontaa kadytettaessa
Sijoitusten seuraus ja uudelleenpainotukset Saman asiantuntijan tarkeys/luottamus
Sijoitusten lunastusten suunnittelu etukateen Sijoittamisen kustannusten minimointi

B Markkinakatsaukset ja -nakemykset

Kuvio 7. Muuttujien arvon muodostus sijoitusneuvonnassa

Kuvion 7 tulokset néyttavat olevan hyvin linjassa aiemmin esitetyn taulukon 8 muuttujien

kanssa lukuun ottamatta henkil6kohtaista valmennusta, eli sijoittajan psykologian osa-alueita.

6,48
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Likert-asteikollisissa kysymyksissé kysyttéessa sijoituskayttaytymisen opastamisen seka sijoit-
tajan perusilmitiden opettamista pidettiin l&hes tarkeimpind asioina heti sijoitustavoitteiden,
riskiprofiilin ja sijoitushorisontin maarittamisen jalkeen. Taulukon 8 mukaan kuitenkin henki-
I6kohtainen valmennus j&é viimeisten muuttujien joukkoon. Tdma saattaa johtua kysymyksen
erilaisesta asettelusta seka muiden muuttujien keskittyessa lahes pelkastaan sijoittamisen aloit-
tamiseen liittyviin asioihin, jotka koettiin erittdin tarkeiksi myos asteikollisissa kysymyksissa.

Verrattaessa tutkimuksen tuloksia Blanchett & Kaplan (2013) ja Kinnery et al. (2016) aikai-
semmissa tutkimuksissa maarittdmiin sijoitusneuvonnan arvon kvantitatiivisiin komponenttei-
hin (taulukko 9) esille nousevat monet samat asiat kuin Pankin X sijoitusneuvojatkin kokivat
arvokkaiksi. Kyselyyn vastanneiden asiantuntijoiden ndkemykset poikkeavat kuitenkin lunas-
tusten suunnittelun ja kustannusten minimoinnin osalta, jotka molemmat aiempien tutkimusten

mukaan ovat isoja vaikuttajia arvon muodostamisessa asiakkaalle.

Taulukko 9. Morningstarin ja Vanguardin sijoitusneuvonnan arvon muodostavat muuttujat
(Blanchett & Kaplan, 2013; Kinnery et al., 2016)

Vuosituoton lisays si- Vuosituoton lisdys si-

Morningstar joitusneuvonnasta Vanguard joitusneuvonnasta
Dynaaminen Luonnevalmenta-
lunastusstrategia 0,70 % minen 1,50 %
Kokonaisvarallisuuden Sijoitusten
allokaatio 0,45 % lunastusjarjestys 0,55 %
Sijoitusten sijainnin ja Sijoittamisen kus-
realisoinnin optimointi 0,23 % tannustehokkuus 0,40 %
Riskiin sopivan sijoitus- Sijoitusten
suunnitelman laatiminen 0,12 % sijainnin optimointi 0,38 %
Annuiteettituottojen Sijoitusten tasa-
hyvaksikaytto 0,10 % painottaminen 0,35 %

Sopiva allokaatio

asiakkaalle* >0 %

Kokonaistuotto-

ajattelu* >0 %
Kokonaistuoton lisays 1,60 % 3%

*riippuen sijoittajan lahtétilanteesta, mutta aina suurempi kuin 0%.

Luonnevalmentaminen koettiin Kinnery et al. (2016) tutkimuksessa eniten arvoa muodosta-
vaksi osa-alueeksi, mutta sijoitusneuvojien ndkemykset asiasta olivat hieman enemmén hajal-
laan vertailtaessa taulukon 8 ja kuvion 7 esittdmié& tuloksia. Sijoitusneuvojat kokivat monet asiat

tarkeiksi, mutta hieman eri jarjestyksessa kuin Blanchett & Kaplan (2013) ja Kinnery et al.
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(2016) laskelmat esittavat. Eroavaisuudet saattavat johtua sijoitusneuvojien asiakaslahtdisem-
maésté nakokulmasta, kun taas aikaisemmissa tutkimuksissa kiinnitettiin enemman huomioita

sijoitusneuvonnan arvon ja hyddyn matemaattiseen maarittamiseen.

Aiemmin t&ssa tutkielmassa késitellyt sijoittamisen prosessin, sijoittajan psykologian ja asiak-
kaan kokeman arvon vaikutuksia sijoitusneuvonnan arvon muodostumiseen asiakkaalle on esi-
telty kuviossa 8. Aihealueet vaikuttavat siis yhteisvaikutuksena asiakkaan sijoitusneuvonnasta
kokemaan arvoon eivatké vain erillisind osa-alueina. Huomioitavaa kuviosta on sijoittajan psy-
kologian yksittdisten osa-alueiden vaikutus vain tiettyihin sijoittamisen vaiheisiin, mutta silti

sijoittajan psykologian vaikutukset ovat l&sna koko sijoitusprosessin ajan.

Historia ei ole

Tappiokammo tae . Liiallinen
itseluottamus

tulevaisuudesta

Sijoittamisen Sijoituskohteen Sijoitusten Sz?r(:;igiteil] Kustannusten
aloittaminen valinta hajauttaminen jalkikiiteen optimointi

-/ =

Asiakkaan kokema arvo sijoitusneuvonnassa

I

Luottamus

I

Markkinakatsaukset
ja -ndkemykset

! !

Turvallisuus ja Helppous ja
varmuus yksinkertaisuus

Kuvio 8. Arvon muodostuminen sijoitusneuvonnassa

Tassa tutkimuksessa l0ytdmat kuviossa 7 esitellyt sijoitusneuvonnan eniten tarkeimméat osa-
alueet painottuvat sijoittamisen aloittamiseen seké sijoittajan psykologian osa-alueisiin tappio-
kammoon ja ankkurointiin historian tuottoihin. Voikin olla, etta sijoitusneuvojat nakevét tar-
keimmat ja asiakkaille eniten arvoa muodostavat asiat olevan aina asiakassuhteen alussa. Lii-
allista itseluottamusta ei tutkittavassa aineistossa juuri esiinny, silla sijoitusasiakkaat ovat
melko varovaisia sijoittajia. Palvelun muut ominaisuudet, kuten turvallisuus ja varmuus, eivét
asiantuntijoiden mukaan olleet erittdin paljon arvoa asiakkaille muodostavia, mihin voitaisiin
mahdollisesti saada erilainen vastaus tehdessa vastaava tutkimus suoraan asiakkaille.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa tutkittiin sijoitusneuvonnan arvon muodostavia muuttujia asiantuntijoiden
nakokulmasta. Tarkoituksena oli selvittdd, mitkd muuttujat ovat asiantuntijoiden nakdkulmasta
tarkeimpid ja arvokkaimpia asiakkaille sijoitusneuvonnassa. Alatutkimuskysymyksené tutkit-
tiin my0s, mitka valituista muuttujista koetaan vahiten tarkeiksi asiakkaille. Liséksi tavoitteena
oli selvittaa sijoitusasiakkaiden sijoittajaprofiileja ja niiden vaikutusta sijoitusneuvontaan. Tut-
kimuksen teoriassa kasiteltiin sijoittamisen perusteita, sijoittajan psykologiaa sekd arvon muo-
dostusta kuluttajalle. Sijoitusneuvojille toteutetun kyselyn muuttujat valikoituivat ndiden teo-
riataustojen ja aiempien tutkimusten pohjalta. Viidennessé luvussa késiteltiin kyselyn tulosten

pohjalta eri muuttujien arvon muodostusta sijoitusneuvonnassa kuvailevalla analyyseilla.

Kyselyn ensimmadiset muuttujat keskittyivét tutkimaan sijoitusneuvonnan asiakkaiden tausta-
tietoja sek& heidan sijoitustapaansa. Tutkimuksessa selvisi keskiméaaréisen sijoitusasiakkaan
olevan elékeikaa lahestyva mies tai nainen, jolla jo keskimaarin noin 12 vuoden kokemus si-
joittamisesta. Vaikka monilla on sijoittamisesta jo pidempéé kokemusta, sijoitusasiakkaat ovat
asiantuntijoiden mukaan silti varovaisia sijoittamisessaan ja kaipaavat paatoksiinsa tukea, var-

muutta sek& neuvoja sijoitusasiantuntijalta.

Tutkimuksen tutkimusongelmaan lahdettiin etsimdan ratkaisua asiantuntijoiden vastauksista
Likert-asteikollisilla muuttujilla. Aineiston analysoinnista selvisi, ettd asiantuntijoiden mukaan
kolme tarkeintd ja eniten arvoa muodostavaa muuttujaa olivat asiakkaan sijoitustilanteen ja
riskiprofiilin maarittaminen, sijoitushorisontin maarittaminen seka sijoituskayttaytymisen
opastaminen esimerkiksi markkinapudotuksissa (kuvio 7). Vahiten tarkeimmiksi ja vahiten ar-
voa luoviksi tutkituista muuttujista 16ytyi tutkimuksessa sijoitusten lunastusten suunnittelu, si-

joittamisen kustannusten minimointi sek& markkinakatsaukset ja -ndkemykset (kuvio 7).

Asiantuntijoita pyydettiin toiseksi viimeisessa kysymyksessa laittamaan muuttujia arvon muo-
dostus jarjestykseen, minké& tulokset vahvistivat edelleen sijoitustavoitteiden, riskikuvan seka
sijoitustilanteen osa-alueiden tarkeyttd ja arvoa sijoitusneuvonnassa (taulukko 8). Vapaa sana
osiossa asiantuntijat korostivat luottamuksen, asiakaslahtdisyyden, ymmarrettdvyyden seka
asiakaskokonaisuuden kasittelyn tarkeytta sijoitusneuvonnassa. Erityisesti luottamus sijoitus-

neuvonnassa oli monen asiantuntijan mielesta erittain tarkedd. Tutkimuksen l6ydosten avulla
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painopistetta voi siirtdd pois véhemmaén tarkeiden asioista ja keskittymé&an enemman arvoa luo-

viin osa-alueisiin.

Vertailtaessa tutkimus tuloksia kuin Blanchett & Kaplan (2013) ja Kinnery et al. (2016) aiem-
piin sijoitusneuvonnan kvantitatiivista arvoa kasitteleviin tutkimuksiin suurimman arvon kom-
ponentit erosivat hieman jarjestykseltddn. Luonnevalmentamista pitivat seka kyselyyn vastan-
neet asiantuntijat ettd Kinnery et al. (2016) yhtena tarkeimmista arvoa tuottavista muuttujista,
mutta lunastussuunnittelua Pankin X asiantuntijat eivéat pitaneet niin tarkeana kuin matemaatti-
sen arvon méaarittaneet tutkimukset pitivat. Vertailtavissa tutkimuksissa sijoitusneuvonnan arvo
on laskettu matemaattisesti, minka takia asiantuntijoiden vastaukset saattavat olla inhimillisem-

pid ja ndin erota hieman vertailtavista tutkimuksista.

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan tarkastella reliabiliteetin ja validiteetin avulla. Reliabili-
teetti kuvaa luotettavuutta tutkimustuloksen toistettavuutta, kun taas validiteetissa selvitetdan,
mittaako tutkimus oikea asiaa (Metsdmuuronen, 2005, 64-65). Taméan tutkimuksen reliabili-
teetti voidaan arvioida hyvéksi, silla kysely uudelleen tehtyné voitaisiin odottaa samanlaisia
vastauksia. Reliabiliteettia tosin heikensi hieman kéytetty liian laaja Likert-asteikko 0-10, silla
osalla vastaajista tuntui olevan vaikeuksia hahmottaa nain laajaa vaihtoehtovalikoimaa. Tdman
takia jatkotutkimuksissa Likert-asteikkoa voitaisiin kayttad kapeammalla valilla. Vastaukset
vastaavat melko hyvin tutkimuksen ennakko-odotuksia. Tutkimuksen validiteetti ei taas ole eri-
tyisen hyva, sill& tutkimusta ei voida suoraan yleistaa kaikkien muiden pankkien sijoitusneuvo-

jiin tai asiakkaisiin pienen otoksen vuoksi.

Tata tutkimusta voitaisiin jatkossa laajentaa pankin sisélle kaikille asiakkaille tehtavana kartoi-
tuksena, jota voidaan vertailla sijoitusneuvojien vastauksiin. Tutkimusta voisi lisdksi laajentaa
myo6s muihin pankkeihin. Liséksi tutkimusta voisi jakaa jo sijoitusneuvontaa kéayttaviin asiak-
kaisiin sek& ei vield sijoitusneuvontaa kayttaviin asiakkaisiin, jotta voitaisiin my0s selvittaa
sijoitusneuvonnan tulevaisuuden suuntaa. Sijoitusneuvonta on télla hetkelld suurimmaksi
osaksi vanhemman ikdapolven kéaytéssa, mutta voisi olla hyodyllista selvittdd myds nuorempien
sijoitustarpeita ja -haluja. Pankin siséll4 voidaan myos laajentaa tutkimalla esimerkiksi sijoi-
tusneuvonnan kvantitatiivista arvoa asiakkaille ja sijoitusneuvonnan muuttamista asiakkaille
maksulliseksi, mik& vaatisi jo enemman tietoa pankin kustannusrakenteesta. Loytamalla sijoi-
tusneuvonnalle kvantitatiivisesti mééaritetyn hinnan voitaisiin mahdollisesti olla paremmin val-

miina tuleviin MiFID 2 -direktiivin tuomiin muutoksiin.
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LIHTTEET

Liite 1. Kyselylomake sijoitusasiantuntijoille

Sijoitusneuvonnan arvo asiakkaalle; asiantuntijan nako-
kulma

Kandidaatintutkielman kyselylomake. Tutkielma késittelee sijoitusneuvonnan arvon muodostumista asi-
akkaalle sijoitusasiantuntijan ndkdkulmasta.

Taustatietoja

1. Minka ikaisi& sijoitusasiakkaasi ovat keski-
maarin?

2.0nko suurin osa asiakkaista?

e Miehia
e Naisia

¢ Vai molempia yhtd paljon

3. Kuinka pitkaén asiakkaat ovat sijoittaneet keski-
maarin?

4. Minkélaisiin tuotteisiin asiakkaasi yleensé sijoittavat? Voit valita useita eri tuotteita.
Valitse kaikki sopivat vaihtoehdot.
e Kaorkorahastoihin
e Osakerahastoihin
¢ Yhdistelmarahastoihin (seka korkoa ettd osaketta)
e Suoriin osakkeisiin
e Indeksiobligaatioihin tai muihin pd&domaturvattuihin tuotteisiin
e Sijoitusvakuutuksiin - tai kapitalisaatiosopimuksiin

e Saastotileille ja maaraaikaistalletuksiin

5. Minkalaisissa asioissa neuvot asiakkaitasi? Valitse ne asiat, jotka asiakkaat kokevat tér-
keiksi.

Valitse kaikki sopivat vaihtoehdot.
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e Sijoituksissa rahastoihin tai muihin pankin tuotteisiin
e Kokonaissaastamisessa elakkeella oloa tai muuta tavoitetta varten

e Henkilokohtaisessa rahan kaytossé yleisesti

e Muu:
6. Miten kuvaisit keskimé&araisen sijoitusasiakkaasi sijoittajaprofiilia?
Valitse vain yksi.

e Tarkkailija; varovainen sijoittaja, joka kuuntelee infoa erilaisista tuotteista. Sijoittajaa

matalamman riskin tuotteisiin sijoitusneuvojan suosituksesta.
e Seuraaja; myotdilee sijoitusneuvojan suosituksia sijoittaa pitkalti niiden mukaan.

e Itsendinen sijoittaja; tarvitsee mahdollisesti tukea paatoksiinsa sijoitusneuvojalta.
o Kasvu-/riskihaluinen sijoittaja; haluaa nékemyksia sijoituspaatoksiin, ei valttamétta tar-

vitsisi sijoitusneuvontaa.

7. Mika on térkein asia, jonka asiakas saa sijoitusneuvonnasta?
Valitse vain yKksi.

e Mielipiteitd ja nakemystd sijoitusvalintaan
e Sijoitusneuvoja siitd, miten kannattaisi toimia

e PA&atoksia asiakkaiden puolesta
e Tukea ja varmuutta sijoituspaatoksiin

e Muu:

Asteikolliset kysymykset. Valitse sopivin vaihtoehto kaikissa kysymyksissa valilta:
Ei yhtaan tarkeaa/ei yhtaan 0 — 10 Erittéin tarkeaa/erittain paljon

8. Kuinka térke&a on asiakkaan sijoitustilanteen ja riskiprofiilin maarittdminen yhdessa

asiakkaan kanssa?

9. Onko téarkeaa selvittdd asiakkaan kanssa héanen sijoitushorisonttinsa?



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

50

Kuinka tarkean pidat sijoitustuotteen valintaa asiakkaalle sijoitusneuvonnassa?

Onko asiakkaalle tarkedé veroneuvot ja verojen optimointi sijoittamisessa?

Entd onko sijoittamisen kustannusten minimointi tarkeda?

Onko asiakkaalle tarkead varautua yllatyksiin suunnittelemalla lunastuskohteet kannat-
tavasti? (Esimerkiksi kertomalla jérjestys, ettd mista sijoituskohteista kannattaa ensiksi

lunastaa rahat pois tms.)

Onko asiakkaalle tarkeda suojautua mahdollisilta markkinamuutoksilta esimerkiksi ha-

jauttamalla tai padomaturvatuilla tuotteilla?

Onko asiakkaalle tarke&& suunnitella sijoitusten lunastusta jo valmiiksi esimerkiksi

elakkeella oloa varten?

Onko asiakkaalle tarkead varojen realisoinnin mahdollisuudet ja se, ett4 varat lunaste-

taan mahdollisimman jarkevalla tavalla?

Onko asiakkaalle tarkeéa seurata yhdessé sijoitusneuvojan kanssa sijoitusten kehitysta ja
tehdd mahdollisia uudelleen painotuksia sijoitussalkkuun?

Onkao sijoitusneuvonnassa tarkeéd opastaa asiakasta sijoituskayttdytymisessa esimerkiksi

markkinapudotuksissa tai -nousuissa?

Onko tarkeda opettaa asiakasta sijoittamisen perusilmidisté sijoittajilla? (Esimerkiksi

tappiokammosta tai siitd, ettd historiallinen tuotto ei ole tae tulevaisuuden tuotoista)

Kuinka hyvin asiakkaat kuuntelevat ja/tai noudattavat neuvojasi?

Onko asiakkaalle tarkedd, ettd hant4 palvelee aina sama asiantuntija?

Onko asiakkaille tarked tuntea paatoksensa turvallisemmaksi sijoitusneuvojan kanssa

tehdessa kuin yksin tehdessa?
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23. Onko asiakkaalle tarke&é helppous ja yksinkertaisuus?

24. Onko asiakkaalle tarkeda markkinakatsaukset ja -nakemykset?

Seuraava kysymys ei ole en&a asteikollinen kysymys.

25. Mistd arvioit koituvan suurimman arvon asiakkaille? Laita ndma tarkeysjarjes-

tykseen (valitsemalla eniten arvoa muodostavalle 1, toiseksi eniten 2 jne. )

¢ Sijoitustavoitteiden kartoitus
Taloudellisen tilanteen ja vaurastumisen mahdollisuuksien arviointi
Riskikuvan kartoitus
Riskikuvaan ja tavoitteisiin sopivan sijoitusjakauman maarittdminen
Sijoituskohteiden valinta
Verotuksellisen ymparistén maarittdminen (esim. sijoitusvakuutusten kéyttdminen)
Myytavien sijoituskohteiden veroseuraamusten arviointi
Henkilokohtainen sparraus sijoitussuunnitelman toteuttamiseksi ja noudattamiseksi
esim. markkinaheilahteluiden aikana

26. Mitd muita asioita asiakkaat kokevat tarkeiksi sijoitusneuvonnassa?

Liite 2. Sijoitusasiakkaiden sijoittajatyyppien jakauma asiantuntijoiden vastauksista

Sijoitusasiakkaiden
sijoittajatyypit

W Tarkkailija

M Seuraaja

Liite 3. Asiakkaiden sukupuolijakauma



Asiakkaiden sukupuolijakauma

B Molempia yhtd paljon B Miehid ® Naisia
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