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Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miksi Kymenlaakson Osuuspankin
potentiaaliset sijoitusasiakkaat ovat sdastaneet mieluummin tileilleen kuin sijoitustuotteisiin.
Tavoitteena on kasvattaa ymmarrystd, miten he ajattelevat varallisuudenhallinnastaan ja

minkalaista pankkineuvontaa he mieluiten vastaanottaisivat.

Tutkimus on laadullinen ja aineisto kerattiin teemahaastatteluin Kymenlaakson
Osuuspankissa Kouvolan konttorissa. Kolmea asiakasta ja yhta asiantuntijaa haastateltiin.
Kaksi asiakkaista oli sijoitusvastaisia ja yksi suhtautui sijoitustoimintaan neutraalisti. Keratty
aineisto kasiteltiin kvalitatiivisella sisallon analysoinnilla. Aluksi keskeisimpida fraaseja
koodattiin kategorioiksi, jonka jalkeen ne aksiaalisesti koodattiin ja niistd muodostettiin toisen
tason teemoja. Naista teemoista koodattiin lopullisia dimensioita. Haastatteluista poimittuja
fraaseja kertyi yhteensa 145 kappaletta ja niistd muodostettiin kolmetoista kategoriaa. Nama

kategoriat tiivistettiin viiteen teemaan, jotka taas kiteytettiin kahteen lopulliseen dimensioon.

Tarkeimmiksi tekijoiksi, miksi potentiaaliset sijoitusasiakkaat ovat sddstdaneet mieluummin
tileilleen, nousivat ikdrakenne, huonot sijoituskokemukset ja riskittomyys. Voitetulla rahalla
ollaan valmiimpia kokeilemaan sijoittamista ja pankkineuvonnan suosituimmaksi muodoksi

nousi pankkitapaaminen kasvotusten.
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The purpose of this thesis is to study why potential investment clients of Kymenlaakson
Osuuspankki prefer saving to an account rather than investing. The goal is to increase
understanding how these clients think about their wealth management and what kind of

banking advice they would prefer to receive.

This thesis is a qualitative research and the material was collected by theme interviews at
Kymenlaakson Osuuspankki. A total of three clients and one expert were interviewed. Two of
the clients were against investments and one of the clients was neutral in terms of investment
activity. The collected material was processed through qualitative content analysis. Initially,
the most important phrases were encoded into categories, after which they were axially
encoded and the themes of the second level were formed. Finally, these themes were
encoded in the final dimensions. A total of 145 phrases from interviews were collected and
thirteen categories were formed. These categories were summarized into five themes, which

were combined into two definitive dimensions.

The most important factors why potential investment clients prefer saving to an account were
age structure, unsuccessful investment experiences and the low risk of saving to an account.
In addition, the clients were more willing to invest with the money won and they preferred

face-to-face banking.
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1. Johdanto

Tassa tutkielmassa selvitetaan, miksi tilisdastaminen on houkuttelevampaa kuin sijoittaminen.
Tutkimuksen tekohetken korkotilanteessa tilisadastaminen ei ole rationaalisin vaihtoehto
yksilolle, eika tuottoisin vaihtoehto pankeillekaan. Tama tutkimus on kandidaatintutkielma ja

se on toteutettu yhteistydssa Kymenlaakson Osuuspankin kanssa.

1.1. Tutkimuksen taustaa

Pankkien toimintaymparistdé on jatkuvassa murroksessa. Toimintaa ohjaavat vyleinen
taloustilanne, uusi pankkisaantely seka yksi isoimmista pankkitoiminnan mullistajista, joka on
digitalisaatio. Lisdksi hidas talouskasvu ja matala korkotaso luovat haasteita pankkien
kannattavuudelle. Tasta huolimatta pankkien tavoitteena on vastata kattavasti asiakkaiden
tarpeisiin ja tuottaa kannattavia palveluita. (Fungacovad, Toivanen & T616, 2015, 3) Nykypdivan
sijoitusmahdollisuudet ovat lukuiset ja hyvilla sijoitusstrategioilla yksilén on mahdollista
kasvattaa omaa varallisuuttaan, mika edistaisi myos yleistda talouskasvua (Anuradhan &

Kjanjun 2015).

Saastdminen ja sijoittaminen on avain valoisampaan ja varakkaampaan tulevaisuuteen.
Sadstaminen ja sijoittaminen mahdollistaa niin yksilon isommat hankinnat kuin yritysten
investoinnitkin, jotka ovat taas perusta produktiivisuudelle ja taten yleiselle talouskasvulle.
(Sproule 2015, 75) Taman hetken rahamarkkinat ovat vakaat ja kotitaloudet ovat vaurastuneet
tasaiseen tahtiin, mutta siitd huolimatta kotitaloudet ovat olleet varsin varovaisia saastdjia ja

sijoittajia. (Lehtinen, 2007)

Kansainvalisesti sddstamista ja sijoittamista on tutkittu laajasti. On muun muassa tutkittu, etta
kotitalouksien sadstamishalukkuuteen vaikuttavat muun muassa demografiset-,
markkinalliset-, riskinhallinnalliset- ja kaytokselliset tekijat seka lisdaksi saastdjien
henkilokohtaiset ominaisuudet (Anuradhan & Kjanjun 2015, 63; Sunikka & Peura-Kapanen
2008). Aikaisemmin ei kuitenkaan ole tutkittu pelkdstaan tilille sdastdavien omia ajatuksia,

miksi he suosivat tilisddstamista ja miksi he eivat sijoita.



Kotitalouksien ilmoittamat korkeat sadstamisaikeet kertovat halusta varautua pahan paivan
varalle, mikd nakyy myds sddsto- ja sijoituskohteiden valinnassa. Sijoittaminen rahastoihin ja
osakkeisiin on lisdantynyt ja kiinnostus rahasto- ja osakesijoittamiseen nousee esiin myds
tulevaisuuden sijoituskohteiden valinnassa. Kuitenkin alhaisesta korkotasosta huolimatta
saasto- ja sijoitustilisddastaminen oli suosituin vaihtoehto. Turvallisuus, riskittomyys ja
vaivattomuus nousivat perusteluiksi sadstoévalinnoille.  Kuitenkin tuoton merkitys

vallintakriteerind on nostanut paataan verrattuna vuoteen 2015. (Finanssiala, 2017)

1.2. Tutkimuksen aihe, tavoitteet ja tutkimusongelmat

Taman tutkimuksen tavoitteena on ymmartdda, miten potentiaaliset sijoitusasiakkaat
ajattelevat varallisuuden hallinnastaan. Lisdksi tavoitteena on selvittdad, minkalaista
pankkineuvontaa he vastaanottaisivat mieluiten. Paatutkimusongelma muotoiltiin sellaiseksi,
ettd siihen voidaan saada avoimia vastauksia. Koska tutkimukseen valittiin henkil6ita, jotka
ovat sddstdaneet vain tileilleen ja he ldahtokohtaisesti suosivat tilisddastamistd, kaytettiin
adverbia "mieluummin”. Kysymyksessa mainitut tilit kattavat kayttotilit, saastotilit ja
tuottotilit eri muotoineen. Sijoitustuote-kasite sisaltdaa kaikki Osuuspankin tarjoamat

vaihtoehdot, joihin henkil6asiakas voi sijoittaa.

Paatutkimusongelma muotoutui seuraavanlaiseksi:

e Miksi potentiaaliset sijoitusasiakkaat ovat séidistineet mieluummin tileilleen kuin

sijoitustuotteisiin?

Padongelman lisdksi taman tutkimuksen tavoitteena on saada vastaajaldahtodisesti tietoa,

minkalaista pankkineuvontaa he suosisivat. Alaongelmaksi muodostui:

e Minkdlaisesta sijoitusneuvonnasta potentiaaliset sijoitusasiakkaat voisivat

kiinnostua?



Paatutkimuskysymys ja alakysymys liittyvat toisiinsa, silla pankit tarjoavat sijoituspalveluja ja
niiden on tarkoitus olla asiakaslahtdisia ja houkuttelevia. Myds sijoitusneuvonnan muoto voi

vaikuttaa yksilon haluun kokeilla sijoittamista.

1.3. Tutkimusmenetelmd

Tama tutkimus on laadullinen ja aineisto kerattiin teemahaastatteluin. Tutkimuksessa
haastateltiin kolmea potentiaalista sijoitusasiakasta ja yhtd Kymenlaakson Osuuspankin
asiakkuusneuvojaa. Asiakkaat tavoitettiin Kymenlaakson Osuuspankin Kouvolan konttorin
kassapalveluista. Ensin haastateltiin sijoitustoimintaan neutraalisti suhtautuvaa asiakasta,
jonka jalkeen haastateltiin kahta sijoituksille vastahakoista asiakasta. Viimeiseksi haastateltiin
sijoitustoimintaan  keskittynyttd asiantuntijaa. Kysymyksia muunneltiin  viimeiseen
haastatteluun, jotta voitaisiin hyodyntaa kokeneen sijoitusneuvojan nakemyksia ja hanen
kokemuksiaan sijoitusasiakkaista parhaiten. Haastatteluteemat ja apukysymykset 16ytyvat

liitteesta yksi.

Aineisto analysointiin kolmivaiheisella laadullisen aineiston analyysilla. Ensimmaiseksi aineisto
koodattiin kategorioihin, jonka jalkeen niista yhdistettiin toisen tason teemoja. Teemoista
vhdistettiin lopulliset dimensiot. Tama prosessi piti sisdllddan aineistoon perehtymisen
perusteellisesti. Jokaisessa vaiheessa kokeiltiin erilaisia kokoonpanoja ja koodausvaihtoehtoja.

Aineiston analysointivaihe oli koko tutkielman mittainen.

1.4. Tutkimuksen rajaus

Tama tutkimus rajattiin  koskemaan Kymenlaakson Osuuspankin asiakkaita, joilla oli
sadstettyna tilille vahintdan kymmenen tuhatta euroa ja joilla ei ollut sijoitettua varallisuutta
Osuuspankissa tai Osuuspankin tietojen mukaan muissakaan rahoituslaitoksissa. Tallaisesta
asiakkaasta kaytetaan tassa tyossa termia potentiaalinen sijoitusasiakas. Tilisddstojen minimi
rajattiin kymmeneen tuhanteen, koska oletettavasti keskituloisen suomalaisen aikuisen
kulutus on tuhannen ja neljan tuhannen euron vilissa kuukautta kohti ja tulot ovat samaa

luokkaa. Talloin tileilla oleva kymmenen tuhatta voitaneen laskea saastoiksi.



1.5. Tutkimuksen rakenne

Tama tutkimus koostuu viidestd luvusta. Johdannossa kasiteltiin tutkimuksen taustaa,
tavoitteita, tutkimusongelmaa, kaytettyja menetelmia ja tutkimuksen rajausta. Toisessa
luvussa pureudutaan sadstamisen teorioihin ja se on jaettu kahteen osioon, jotka ovat
saastdjan psykologia ja sdastdjien paatoksiin vaikuttavia tekijoitda. Kolmannessa luvussa
tarkastellaan tutkimusmetodologiaa ja aineiston keruuta. Lisaksi kuvaillaan myds tutkimuksen
kulkua. Neljdnnessa luvussa paneudutaan aineiston laadulliseen analyysiin ja tuloksiin.
Viidennessa ja viimeisessa luvussa kootaan yhteen tutkimuksen johtopaatoksia ja
tarkastellaan niiden validiteettia tutkimusongelmiin ndhden. Lisdksi verrataan tuloksia
aikaisempien tutkimuksien tuloksiin ja aikaisempiin teorioihin. Viimeiseksi pohditaan viela
tdman tutkimuksen onnistuneisuutta, validiteettia ja reliabiliteettia seka pohditaan

mahdollisia jatkotutkimusaiheita.



2. Teorioita saastamisen taustalla

Tassa osiossa kasitelldan aluksi saastajan psykologian peruskasitteitd, joka tarkentuu
paatoksentekoprosessin tarkasteluun ja prospektiteoriaan. Sen jidlkeen tarkastellaan
sadstdjien ja sijoittajien paatoksiin vaikuttavia tekijoitd. Taulukossa 1 on hahmoteltu

teoriaosuuden kulkua.

Taulukko 1. Teoriaosuuden kulku.

- SEENETIE]
Sdastajan Taustaa ja edellisis SEENSTIE S Taustaa ja edellisia
psykologia e or VELCEVER S [6ydoksid
tekijoita
Paatoksenteko Ikdrakenne
ilmiona (Maki-Franti, 2018;
(Takemura, 2014; Lu, Riiheld & Sullstrém,
Jain & Zhang 2012, 3; 2006; Bodie,
ym.) Treussard & Willen,
2007; ym.)

Prospektiteoria

(Kahneman & ) o

Tversky, 1979; ym.) Finanssikriisi
(Jungmann &
Sagemann, 2017, 19;

Intuitio ja ajattelun Brown, Haughwout

vinoutumia . Lee & Klaauw, 2013,
(Salonen, 2017; 8-9; Kanniainen &
Carson & Huber, Malinen, 2010; ym.)

2006, 15; Frantz

2005, 2-3; ym. .
ym.) Taloustilanne,

korkomarkkinat ja
inflaatio

(Lovelock, Mendel &
Wrightin, 2000; ym.)



2.1. Sddistdijéin psykologia

Taloustiede yleensa nojaa olettamukseen, etta yksild toimii 100%:sen rationaalisesti hyotyaan
maksimoiden. Kuitenkin todellisuudessa nadin ei ole ja me kaikki teemme virheita. Esimerkiksi
tunteet vaikuttavat paatoksentekoon, mika on usein poissuljettua teorioissa. Psykologisen
talousteorian yksi ydinpiirteistd onkin, ettd teemme virheitd, laskukapasiteettimme on
rajallinen ja usein emme viihdy monimutkaisissa paatoksentekotilanteissa. (Kotakorpi, 2017,
550-551; Pompian, 2016, 1; Guy, Karny & Wolpert 2012; Pirttild, 2009; Bondt, Muradoglu,
Shefrin & Sotiris, 2005, 2-3; Merton 1987; Simon 1986, 209, 1) Nykypaivan vallitsevassa
korkomarkkinatilanteessa tilisddstaminen ei ole rationaalinen sddstévaihtoehto. Tavoitteena
on selvittaa, ovatko tilisdastajat sadstaneet tililleen vain varmuuden vuoksi vai onko kyseessa

tietamattémyys eli eparationaalisuus.

Sirkka Hamaldisen (1981) tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, voiko kotitalouksien
subjektiivisia asenne-eroja mitata tehokkaasti ja voidaanko niillda selittda talouksien
saastamisen eroja. Taman tutkimuksen tulokset osoittavat, etta kotitalouksien kulutukseen (ja
taten sdastamiseen) vaikuttavat eniten tulot. Sadstamista selittdvat parhaiten tuloihin
vaikuttavat ominaisuudet eli esimerkiksi koulutus, ammattiasema, sukupuoli ja elinkeino.
Asenne-eroilla ei taas nayttanyt olevan merkittavaa vaikutusta sadstamiseen. Kuitenkin keski-
ikdisten pinnallisempia saastamismotiiveja voitaisiin osittain selittdda motiivien ja asenteiden
eroilla.  Myds Dohmenin, Falkin, Huffmanin, Sunden, Schuppin ja Wagnerin (2011)
tutkimuksessa mitattiin riskinottoon vaikuttavia tekijoita ja tuloksista ilmeni, ettd nama tekijat
olivat valideja selittdjia. Yksinkertaisella kyselymittauksella saaduista tilastollisesti
merkitsevista tuloksista ilmeni, ettd sukupuoli, ikd, pituus ja vanhemmuus olivat valideja
selittdjia. Tuloksista selvisi my0ds, ettd asenteet riskid kohtaan sailyivdt samanlaisina

konteksteista huolimatta.

On tutkittu, ettd minkalaiset tekijat vaikuttavat yksilon paatoksiin sdastamisen ja sijoittamisen
valilla. Schmidt (2010, 2) tutki tdhan paatdksentekoon vaikuttavia tekijoitd 1673 koehenkilon
otoksen kasittavalla tutkimuksella. Havaintojen perusteella sosiaalinen paine, asenne ja opitut
kayttaytymismallit vaikuttavat merkitsevasti seka saastamis-, ettd sijoituspaatoksiin. Ranan

(2017, 95) tutkimuksen mukaan sadstaminen ja sijoittaminen kuuluvat olennaisesti yksilon



taloudelliseen statukseen. Ihmisten taloudellinen kayttaytyminen voidaan jakaa karkeasti
kahteen osaan. On olemassa ihmisid, jotka ovat huolellisia saastdjia, joilla on selkeita
tavoitteita. Lisdaksi on myos niitd, jotka kayttavat rahaa vapaammin ja kadyvat toissa, jotta
voisivat nauttia elamastaan. Kuitenkin todellisuudessa suurin osa ihmisista osuu naiden
kahden kategorian viliin, joten selkda rajaa ei voida vetda. Lisaksi merkittdvana loydoksena
tassa tutkimuksessa oli avioitumisen vaikutus taloudelliseen paatoksentekoon. Ihmiset
kokevat nousuja ja laskuja taloudellisessa hyvinvoinnissaan ja menoja ja vaadittavia tuloja on
sopeutettava. Myds sukupuoli naytti vaikuttavan riskinottohalukkuuteen ja taten
sijoituspaatoksiin. Miehet nakevat riskiset tilanteet enemman haasteina kuin uhkina ja on

huomattu, ettd naisten portfoliot sisaltavat vahemman riskia.

Bushanin (2012, 106) mukaan nykypdivana sijoitusmahdollisuudet ovat laajentuneet.
Lisaantyneiden vaihtoehtojen myota myods sijoittajien mieltymyksien kirjo on kasvanut.
Sijoituspreferenssit vaihtelevat yksilosta yksiloon ja jokainen kayttaytyy finanssimaailmassa
uniikisti. Sijoitustuotteisiin sijoitetaan tuottoisuuden ja riskisyyden perusteella. Hanen
tutkimuksestaan selvisi, etta suurin osa sijoituksista tehdaan 31-40-vuotiaiden tydntekijoiden
toimesta ja toiseksi suurin osa tehdaan 41-50-vuotiaiden tyodntekijoiden taholta. Lisaksi
enemman tienaavat sijoittivat mieluummin korkeatuottoisempiin ja korkeariskisempiin
vaihtoehtoihin kuin vdhemman ansaitsevat. Miehet suosivat enemman rahastoja ja
vakuutussadstoja, kun taas naiset talletuksia. Yksityisella sektorilla tydskentelevat sijoittivat
riskisemmin kuin julkisella sektorilla ansaitsevat. Merkittavimpana |6ydoksena tassa
tutkimuksessa kuitenkin lienee, ettd ialld, sukupuolella, tuloilla, siviilisdadylla ja

tyontekijastatuksella ei ollut yksiselitteista vaikutusta yksilon sijoituspreferensseihin.

2.1.1 Paatoksenteko ilmiona

Paatoksenteko yleensda mielletdan tietoiseksi paatokseksi. Se voidaan maaritella myos
valinnaksi mahdollisten vaihtoehtojen ryhmasta. Melkeinpa jokainen ihmisen tekema paatos
sisaltaa jonkun verran riskia. Liiketoimintaan liittyvat paatoksentekotilanteet sisaltavat usein
mahdollisuuden hyétymiseen tai haviamiseen. (Takemura, 2014; Lu, Jain & Zhang 2012, 3)
Paattelyssa edetddn Ilahtooletuksista eli premisseistd johonkin johtopdatokseen.
Psykologiassa paattelyn kaksi perusmuotoa ovat deduktiivinen ja induktiivinen paattely.

Deduktiivinen paattely etenee yleisestd sadnnosta yksittdistapaukseen. Logiikan sdantoihin



perustuvaa deduktiivista paattelya sanotaan loogisesti pdtevdksi. Jos taas logiikan saantgja
rikotaan, kutsutaan sita virhepddtelmdksi. Induktiivisessa paattelyssa yksittaisista tapauksista
tehdadan yleistyksida ja Induktiiviseen ajatteluun kuuluva analoginen paattely perustuu
yhtaldisyyksien huomaamiseen kahden ilmion valilla. Analogisen paadttelya vaativien
ongelmien ratkaisu riippuu siitd, kuinka helposti kahden ilmion valisen yhtaldisyyden oivaltaa.
(Peltomaa, Ahlqgvist, Ahokas, Apponen, Kekki, Mikkola, Ollinki, Seitola, Hedman, Mattila,
Mikkola & Rytkénen, 2012; Cornelissen & Clarke 2010, 543)

Paatoksenteon ilmiota voidaan selittda myods aggregoinnin avulla. Kuvaillaan esimerkiksi
rajallista maaraa vaihtoehtoja (a, ...a;...a;), jossa [ tarkoittaa vaihtoehtojen lukumaaraa. Tata
vaihtoehtojen ryhmaa voidaan nimeta kirjaimella A. Tama vaihtoehtojen sarja A voi tarkoittaa
esimerkiksi osakevaihtoehtoja. Seuraavaksi tarkastellaan mahdollisia lopputulemia ja
mddritelladn ne joukoksi X (x;...x;...xp,). Vaihtoehto x, tuottaa tappiota 10000€, vaihtoehto
X, ei tuota voittoa tai tappiota ja vaihtoehto x3 tuottaa 10000€ voittoa. Kun valitaan
vaihtoehto a; odotetaan tuloksen x; tapahtuvan. Kuitenkaan vaihtoehdon a; valitseminen ei
tarkoita aina lopputulemaa x; vaan tassa ilmenee paljon epdvarmuutta. Toisin sanoen riippuu
monista muuttujista, toteutuuko valinnalla a; lopputulema x; kuten esimerkiksi koroista
(I...Ix...I;). Taulukossa kaksi on esimerkkeja lopputulemista, kun lopputulokseen vaikuttaa
vain korkotaso. Kuitenkin vaihtoehtojen, muuttujien ja lopputulemien mahdollisuudet voivat
olla darettomia, vaikka ne tdssa mallissa ovatkin rajattuja. Lisdksi osakekaupankadyntiin
vaikuttaa paljon muitakin muuttujia kuin korkotaso. (Takemura, 2014) Rationaalinen
paatoksentekija tekisi aina oikean paatoksen, jos paatoksien seuraukset olisivat varmoja.
Kuitenkaan kdytdanndssa ainakaan sijoitustoiminnassa paatoksenteko ei ole niin yksinkertaista,
silla sijoittajat ovat keskenaan erilaisia ja preferoivat riskitasoja eri tavalla. Sijoittajien
riskipreferenssit poikkeavat toisistaan eli toinen ottaa riskia ja toinen ei. (Alvarez & Koskinen,

2007)

Anderhub, Vital, Glith, Werner, Knust ja Florian (2000, 14-15) Tutkivat “sdastamisen pelilld”
koehenkildiden paatoksentekoa riskia sisaltdvissa tilanteissa. Huomioitavaa on, ettd tdssa
valintapelissa otettiin huomioon my6s muita riskeja kuin vain sijoitustoimintaan liittyvat.
Tama peli toistettiin useasti, jotta saatiin selville myos, kuinka stabiileja asenteet sijoituksia

kohden olivat. Tulosten mukaan vastaajat suhtauituivat riskinottamiseen neutraalisti. Sen



sijaan asenteet olivat taipuvaisia muuttumaan tilanteiden vaihtuessa. Riskiasenteet ndyttivat
vaikuttavan vain itseaiheutetun riskin ottamiseen. Lisaksi padatoksiin naytti vaikuttavan
onnistuminen aikaisemmissa sijoituksissa. Sprotenin, Dienerin, Fiebachin ja Schwierenin (2018)
tutkimuksessa selvitettiin, ettda miten ika vaikuttaa riskinalaiseen paatdksentekoon. Tulokset
osoittivat, ettd ialld ei ollut tilastollisesti merkitsevda vaikutusta. Padtoksista kuitenkin
kerattiin myos palautetta vastaajilta ja niista ilmeni, ettd vanhemmat aikuiset olivat
suoraviivaisempia paatoksiensa perusteluissa, kun taas nuoremmat olivat monimutkaisempia.
Solferinon, taurinon ja Solferinon (2016) mukaan yksilot ovat taipuvaisia vaihtamaan

herkemmin valintastrategioitaan, jos epdaonnistuneesta valinnasta rangaistaan kunnolla.

Taulukko 2. Esimerkkeja kuvitellun paatoksentekotilanteen mahdollisista lopputulemista, kun

vaihtoehdon lopputulemaan vaikuttaa vain yksi muuttuja. (Takemura 2014)

I;: Korkojen lasku I.: Korot ennallaan  I,,: Korkojen nousu
a,: Osake 1 ‘ X3: +10000€ X5: 0€ x41:-10000€
a,: Osake 2 ‘ x1:-10000€ Xy: 0€ x3: +10000€
az: Osake 3 ‘ X3: +10000€ X3: +10000€ x1:-10000€

Anuradhan ja Kjanjun (2015) toteavat, ettd nykypaivan finanssipalvelut ovat laajentuneet ja
tarjoavat sijoittajille lukuisia eri sijoitusmahdollisuuksia. Oikeanlaisilla sijoitusstrategioilla
sijoittaja voi lisatd omaa varallisuuttaan ja taten myds yhteiskunnallista talouskasvua.
Talouskasvu onkin yksi tarkeimpia ihmisten elamanlaatuun vaikuttavia tekijoitda ja sita
mitataan tuloilla, investoinneilla ja saastamiselld. Heidan tutkimuksessaan tutkittiin
sijoittajien kayttaytymista eri maissa nojaten aikaisempiin tutkimuksiin. Tavoitteena oli luoda
viitekehysta sijoittajien kaytokseen vaikuttavista tekijoistd. Tutkimuksesta ilmeni, etta
sijoittajien paatoksia ohjaavat lukuisat eri tekijat, jotka nakyvat taulukossa kolme. Charkan ja
Lanjekarin (2018) mukaan sijoittaminen on sdastamistarpeessa olevien yksildiden aktiviteetti
ja sijoituksia tehddan saastettavaksi jaaneelld varallisuudella. Sijoittajat sijoittavat varojaan
erilaisissa tarkoituksissa kuten saadakseen tuottoa, turvatakseen tulevaisuuttaan, saadakseen
arvostusta, vakauttaakseen tulojaan ja monien muiden syiden vuoksi. Heidan
tutkimuksessaan  tutkittiin @ kuudenkymmenen  palkkaa ansaitsevan  tyontekijan

investointitapoja ja investointivalintaan vaikuttavia tekijoitd. Tutkimus toteutettiin
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kyselytutkimuksena Intiassa, Punen kaupungissa. Tutkimuksessa ilmeni, ettd palkansaajat
arvostavat sijoituspaatoksissaan turvallisuutta ja hyvaa sijoitetun padaoman tuottoa. Vastaajat
olivat yleisesti hyvin tietoisia erilaisista sijoitusmahdollisuuksista, mutta naisvastaajat eivat

olleet.

Taulukko 3. Sijoittajien paatoksiin vaikuttavia tekijoita (Anuradhan & Kjanjun 2015, 63)

Demografiset tekijat e ikd, sukupuoli, tulot, koulutus, ammatti, kokemus, siviilisaaty,
perhe, status, perheen tulot, huollettavien maara, kasvatustilanne

Markkinatekijat e Hinnankorotukset, markkinatiedot, reagointi hinnanmuutoksiin,
kuluttajien mieltymykset

Riskinhallintatekijat e Turvallisuus, likviditeetti, pddoman arvostaminen, tuoton ja riskin
nakoékohdat

Henkilokohtaiset e Henkilokohtainen kyky, sijoituskokemus, luottamustaso, sijoittajan

ominaisuudet riippuvuustaso

Kaytokselliset tekijat e Kognitiiviset tekijat - edustavuuden heuristiikka, saatavuuden

heuristiikka, yli-itsevarmuus, ankkurointi, jalkivaikutus,
uhkapelaajan harha, sijoittajien optimismi

e Emotionaaliset tekijat - Mielentilalaskenta, lahjoitusvaikutus,
tappiokammo, katumus

e Laumavaikutus — toisten sijoittajien seuraaminen ostoissa,
myynneissa ja valinnoissa

Muut tekijat e Henkilokohtaiset rahoitustarpeet — hajauttaminen, rahaston
likviditeetti, riskin minimoinnin ja tuoton maksimoinnin tarve
e Suositukset — suositus esimerkiksi perheenjdseneltd tai

varainhoitajalta
e Neutraalitieto — esimerkiksi sanomalehdet
e Laskentatoimi — odotetut voitot/osingot tai osinko
e Yrityksen imago — maine, kehitys, tiedot tuotteista

2.1.2 Prospektiteoria

Jopa kayttaytymistaloustieteen kehittdjindkin pidettyjen Daniel Kahnemanin ja Amos
Tverskyn (1979) kehittelema prospektiteoria on riskinalaisen p&datoksenteon analyysi. He
kehittivat sen korvaamaan aikaisempaa utiliteettiteoriaa. Prospektiteoria erottaa
valintaprosessin kahteen eri osioon: aikaisen vaiheen muokkaukseen ja mydhempaan

arvostukseen. Muokkausvaiheessa tarjolla olevat vaihtoehdot jarjestetaan
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yksinkertaisempaan jdrjestykseen. Toisessa vaiheessa nama potentiaaliset vaihtoehdot
arvostetaan ja arvokkaimmaksi paatynyt vaihtoehto valitaan. (Fulfer & Maille, 2018, 4-6; Clark

& Lisowski, 2017; Kahneman & Tversky, 1979, 274-279)

Muokkauksen eli prospektiteorian ensimmadisen vaiheen tarkoituksena on jarjestaa
vaihtoehdot uudelleen ja mahdollisimman yksinkertaiseen muotoon myohempaa vaihetta
varten. Muokkauksen suurimmat operaatiot ovat koodaaminen, yhdisteleminen, erottelu ja
eliminointi. Koodaamisessa normaalisti mielletddan itse vaihtoehtoja voitokkaiksi tai
tappiollisiksi eikda vaihtoehtojen valintojen seurauksena muodostuvia lopputulemia.
Voitokkuutta ja tappiollisuutta verrataan aina johonkin Iahtéarvoon. Yhdistelyssa vaihtoehtoja
voidaan yleensa yksinkertaistaa yhdistelemalld vaihtoehtoja, joilla on sama lopputulema.
Erottelussa taas riskid sisdltavat vaihtoehdot eritelldaan riskittomista. Eliminaatiossa
poistetaan vaihtoehtoja, jotka ovat eparelevantteja. Lisdaksi mainittavia lisdoperaatioita ovat
yksinkertaistaminen ja dominoitujen vaihtoehtojen erottaminen. Ensin mainitussa
vaihtoehtoja vyksinkertaistetaan pyoristamalla todenndkoisyyksia ja toisessa hyvin
epatodennakoiset vaihtoehdot karsitaan pois. (Nowaihi & Dhami 2010, 5-8; Kahneman &

Tversky, 1979, 274-279)

Toisessa vaiheessa jokainen jaljelle jadanyt ja yksinkertaistettu vaihtoehto arvotetaan. Valituksi
tulee korkeimman arvon saanut vaihtoehto. Kokonaisarvo, vaikka V, on ilmaistu yhtaléna,
jossa tdrkeina elementteind on kaksi skaalaa m ja v. m assosioituu todenndkdisyyksien
(p1,pP2,P3--Pn) kanssa ja v assosioituu mahdollisten lopputulemien (x;,x,,x3...x,) kanssa.
Prospektiteorian kaava on tdman kappaleen alapuolella. Kaavan funktio on epdsymmetrinen
s-kuvio, jossa referenssipisteend on origo. Funktion kuvaaja on kuvassa yksi. Tama
hypoteettinen funktio tarkoittaa sitd, ettd ihmiset kokevat voimakkaammin tappiot kuin
saman kokoiset voitot. Tdma johtaa usein siihen, ettd tappiolla ollaan usein valmiimpia
ottamaan riskia tappioiden kuittaamiseksi. (Nowaihi & Dhami 2010, 5-8; Kahneman & Tversky,
1979, 274-279) Taman tutkimuksen haastatteluvastauksista pyritdan |oytdmaan viittauksia
prospektiteorian esittdmaan teoriaan, ettd yksilo kokee tappiot arvokkaammiksi, kun on

haviolla ja voitot vihemman arvokkaiksi, kun on voitolla.
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i
(1)
V=" npvix) 1
i=1

jossa %4 lopputulemien odotettu hyoty
p lopputuleman todennakoisyys
X mahdollinen lopputulema
Arvo
Tappiot Voitot

Kuva 1 Prospektiteorian hypoteettinen kuvaaja. (Fulfer & Maille 2018, 8; Nowaihi & Dhami
2010, 6; Kahneman & Tversky, 1979, 279)

Prospektiteoriaa on testattu ja sen on todettu olevan muun muassa validi muuttoliikkeiden
ennustamiseen, kun vertaillaan, tulisiko muuttaa vai jaada (Clark & Lisowski 2017). On myo6s
todettu ERP ja EEG aivotutkimuksilla, etta johtajat valttelevat riskia voitollisissa tilanteissa, kun
taas tappiollisissa he ottavat enemman riskid, joka sopii prospektiteoriaan — tosin tutkimus
tehtiin prospektiteorian pohjalta (Gan 2018). Prospektiteorian mukaisesti tassakin
tutkimuksessa pyritddan selvittdmaan riskinottohalukkuutta ja hypoteettisten voittojen

arvostamista.
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Prospektiteorian taustalla on usein tietoisuus paatdksenteon riskisyydesta. Kuitenkaan
lahtokohdat eivat ole aina niin selkedt. Kumar ja Bansal (2011) Tutkivat sijoittajien
suhtautumista sijoitusrahastoihin. Tutkimuksessa kavi ilmi, etta kaikki sijoittajat eivat olleet
taysin tietoisia, mita sijoitusrahastot ovat. Sijoittajat kuitenkin luottivat pankkeihin ja
sijoitusrahastoihin. Rahastoihin sijoitettiin enintddn kolmen vuoden ajan ja rahastot yleensa
lunastettiin, jos ne eivat tuottaneet toivottua tulosta. Tuloksissa oli huomattavaa myos se, etta

suurin osa sijoittajista ei ollut analysoinut sijoituksiensa riskisyytta.

2.1.3 Intuitio ja ajattelun vinoutumia

Intuitio on yksi kiistanalaisimmista kasitteista psykologiassa. Tutkijoilla on aiheesta monia eri
mielipiteitd, niita loytyy jopa kymmenid. Intuitiota on tarkasteltu muun muassa aivojen
rakenteena, tiedon ldhteend ja prosessina. Usein se maaritelldadn poissulkevalla tavalla eli,
mita se ei ole. Kuitenkin suurta kannatusta on kerannyt tiedon kaksoisprosessin teoria. Tassa
mallissa tiedon kasittely jaetaan kahteen: tiedostettuun analyyttiseen ja rationaaliseen
ajatteluun seka intuitiiviseen tiedostamattomaan ajatteluun. Jalkimainen
tiedonkasittelyprosessi on autonominen eli se toimii itsendisesti. Kognitiivinen kapasiteetti ei
kokonaan rajoita tata ajattelua, joten tama intuitiivinen ajattelu on darettdman nopeaa. Sita
ei tarvitse tietoisesti aloittaa tai yllapitaa. Intuitio analysoi tietoa kokonaisvaltaisesti ja ylittaen
tietoisen ajattelun kategorioinnit ja jasentelyt. Tiedostettu ajattelu taasen on hidasta ja vaatii
ponnisteluja. Taman kognitiivisen ajattelun tietojen kasittelyn kapasiteetti on hyvin rajallinen.
Se toimii hyvin, kun ajattelija pystyy fokusoitumaan yhteen asiaan kerrallaan ja analysointiin
on oltava tarpeeksi aikaa. Nama molemmat mallit toimivat toistensa kanssa yhteistyossa.
Intuitiivinen ajattelu luo paljon uusia ratkaisuja ja tietoa, kun taas kognitiivinen ajattelu

analysoi ehdotukset. (Salonen, 2017; Carson & Huber, 2006, 15; Frantz 2005, 2-3)

Intuitiivisissa paatoksissa syntyy myds virheitd. Puhutaan niin sanotuista intuition vinoumista.
Taloudelliset paatokset tehdaan yleensa monimutkaisissa ja epdavarmoissa tilanteissa. Tall6in
sijoittamisen perussdannot voivat helpommin unohtua ja intuitio ndyttelee entistd suurempaa
roolia. Paatoksenteon harhoja on myo6s kutsuttu myoés kognitiivisiksi illuusioiksi. Kuten
optisissa harhoissakin, niin myos intuitiivisissa paatoksissa virheitd ei ole helppo valttia.
Kuitenkin tavoitteena olisi pyrkid tunnistamaan ndiden virheiden paikat, jolloin tallaisen

virheen tekeminen on todenndkoistad. Naista virheistd varoittaminen pitaisi kuulua jokaisen
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sijoitusneuvojan tyodkaluihin. |hmisen mieli muodostaa saannénmukaisuuksia, jotka
perustuvat omiin kokemuksiin. Mita enemman sama saannonmukaisuus on toistunut, sita
enemman intuitio siihen myo6s luottaa. Eli mitd ennustettavampi toimintaymparisto on, sita
varmemmin intuitiivinen prosessi luo johtopaatoksia. Finanssimarkkinat ovat hyvin
monimutkainen ymparistd, mutta silti intuitio pyrkii sdadannoénmukaisuuksia hyddyntden
luomaan paatelmia. Esimerkiksi jaakiekkokaukalossa intuitio luo enemman oikeita paatelmia
kuin juuri finanssimarkkinoilla. (Salonen, 2017; Hirshleifer, 2015, 136; Kahneman & Riepe,
1998) Tassa tutkimuksessa pyritddn havaitsemaan, jos haastateltavien vastauksissa ilmenee
viittauksia intuitiivisen ajattelun harhoihin. On kuitenkin hyva muistaa, etta vaikka piirteita

naista harhoista ilmenisikin, voi paatoksien taustalla olla myds tosiasiallisia ja valideja syita.

Ihmisen ajattelu on johdettavissa antamalla muuttujalle jokin Idhtoarvo. Intuitio ottaa vastaan
paljon vihjeita, joista se lahtee liikkeelle. Intuitiolla on tapana tydstaa asiaa verraten sita
Iahtoarvoon. Esimerkiksi johdattelevilla kysymyksilla voi vaikuttaa paljon vastauksiin. ”Oletko
iloinen?” -kysymys tuottaa helpommin vastauksia, joissa vastaaja on iloinen, kuin esimerkiksi
neutraali kysymys “Milla mielelld olet?”. Tassa heuristiikkaankin liittyvdssa vinoumassa
luodaan siis vertailukohta eli ankkuri. Monilla tutkimuksilla on osoitettu, ettd ihmiset tekevat
paatoksia mielelldaan, jos heille tarjotaan uskottava ankkuri. Esimerkiksi, jos tuotetta on tarjolla
rajoitettu erd, mutta ei ostorajoitusta, niin kuluttaja saattaisi paatya ostamaan esimerkiksi
kolmesta neljaan kappaletta. Jos kauppias kuitenkin asettaisi ostorajoitteeksi kaksitoista
kappaletta niin monet voisivat intoutua ostamaan jopa kahdeksan kappaletta. (Ceshi et. al.,

2018, 1; Salonen, 2017; Laine & Vilkko-Riiheld, 2012; Hirshleifer, 2002)

Vahvistusharha on yleinen paatoksentekoon vaikuttava ilmi6. Yksil6é on taipuvainen etsimaan
omaa paatostansad puoltavaa informaatiota ja laiminlydomé&an vasta-argumentoivaa tietoa.
Esimerkiksi, jos joku mieltdda nuorison olevan rappiolla, han kiinnittdd huomiota huonosti
kayttaytyviin nuoriin ja hyvakaytoksiset nuoret voi jadda kokonaan huomaamatta. (Laine &
Vilkko-Riiheld, 2012; Pohl, Oswald & Grosjean, 2004) Tatd ilmiotd on kutsuttu myos
kognitiiviseksi dissonanssiksi. Yksilolla on tapana pysya vahvasti omassa mielipiteessdan ja
valtelld tietoa, joka on omaa uskomusta vastaan. Ristiriitaisen tiedon vastaanottaminen
tuottaa epamukavuutta eli dissonanssia. Intuitiivinen ajattelu tuppaa myds liioittelemaan

emotionaalista johdonmukaisuutta. Jos esimerkiksi joku pdatos tuntuu hyvalta niin se helposti
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mielletdaan hyvaksi paatokseksi kaikin puolin. Ja myds sama padinvastoin, eli huonolta tuntuva
paatds mielletdan usein kokonaisvaltaisesti huonommaksi kuin se valttamatta on. (Salonen,
2017; Burke, Smidth, Wagner, Hoffman & Hanlon, 2016, 300; Ahlqgvist, Ahokas, Apponen,
Kekki, Mikkola, Ollinki & Seitola, 2012) Burke et. al (2016) tutkivat, ettd miten kognitiivinen
dissonanssi ilmenee sosiaalitydssa. Tutkimuksessa haastateltiin sosiaalitydontekijoita, jotka
auttavat lasten adoptoimisessa. Heilta kysyttiin, etta kohtaavatko he tydssaan kognitiivista
dissonanssia. Tuloksista selvisi, ettd he kokevat kognitiivista dissonanssia ja se on heidan
tyolleen haitallista. Tyontekijat kokevat tyossaan ikdvia asioita ja he loytavat tapoja ajatella

niista parhain pain.

Tappiokammo on yksi merkittavin intuition vinouma. On todettu, etta ihminen, joka tietaa
olevansa voitolla, ei ota riskid voittojen menettdamiseksi. Kun taas, jos tappio on mahdollinen,
ottaa han enemman riskeja tappion valttamiseksi. lhminen ottaa mieluummin varman voiton.
Tutkimuksilla on todettu, etta ihmiset kaihtavat riskia, kun kyseessa on voittaminen. Tappion
inhoaminen taas madaltaa riskinottokynnysta. Tama nakyy myos arjessa: ihmiset pitavat kiinni
huonoista tyopaikoista, ideoista, ihmissuhteista tai osakkeista. (Salonen, 2017; Laine & Vilkko-
Riiheld, 2012) Riskinottajalle on ominaista voitonhimo ja hanen mielikuviinsa piirtyvat
onnistumiset. Uhkapelaajan harhaksi kutsutaan vinoumaa, jossa kerta toisensa jalkeen
havinnyt peluri lisdd panoksia, koska virheellisesti uskoo voiton todennakdisyyden kasvavan,
mitd enemman han haviaa. (Laine & Vilkko-Riiheld, 2012) Yksilo ottaa helpommin riskeja
asioissa, joihin han on jo sijoittanut. Projekteja, joihin on upotettu jo kustannuksia, jatketaan
herkemmin, vaikka ne olisivat tappiollisia. Uponneiden kustannusten harhaksi kutsutaan
taipumusta, jonka vuoksi jo aiheutuneita kustannuksia on vaikeaa sivuuttaa, vaikka niita ei
olisi edes mahdollista saada takaisin. Sijoitusten maailmassa pidetdaan kiinni ostetuista
osakkeista, vaikka yhtion toiminta olisi huonoa, kun taas lahjaksi saatuja osakkeita myydaan

herkemmin. (Morning Star, 2013)

Jos pitdisi ennustaa 98% luottamusvalilla jonkun osakekurssin muutoksia (eli rajahinta, jota
kurssi ei ylitd 99%:sen varmasti ja rajahinta, jota kurssi ei alita 99%:sen varmasti), niin harvat
ovat kyllin kalibroituja tekemaan tallaisia arvioita (Kahneman ja Riepe, 1998). Paremmuuden
illuusioksi kutsutaan ihmisten taipumuksia yliarvioida omia kykyjaan ja tulkita asioita omalta

kannaltaan myodnteisesti. Taustalla on ihmisen inhimillinen taipumus yllapitaa itsetuntoa ja
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mindkuvaa. Tahan liittyy vahvasti my6s toiveajattelu, jossa uskotaan mieluisampaan
lopputulokseen, vaikka siihen ei olisi syyta. Toiveajattelun ja tietdmattomyyden yhdistelma voi
olla tuhoisa. (Hirshleifer 2015, 137; Laine & Vilkko-Riiheld, 2012; Daniel, Hirshleifer &
Subrahmanyam, 2002)

Heuristiikalla tarkoitetaan mita vain yksinkertaista, helppoa ja opittua saantéa, jolla voi
ratkaista ongelmia. Tama opittu sdantd on “tuttu ja turvallinen” vaihtoehto, johon usein
nojaudutaan haastavammissa padatoksentekotilanteissa. Useimpien ihmisten on helpompi
palauttaa mieleensa naitda saannénmukaisuuksia helpottamaan paatoksentekoa ja harva
tukeutuu vain loogiseen paattelyyn. (Laine & Vilkko-Riiheld, 2012; Hall 2008) Kyseessd on
saavutettavuuden heuristiikka eli yksilo valitsee vaihtoehdon, joka helpoiten palautuu
muistista mieleen. Tuoreet, omakohtaiset, tunteelliset tai dramaattiset asiat muistuvat
helposti, joten ne voivat vaikuttaa yksilon paatoksentekoon liiankin herkasti. Yksittdisia ja
harvinaisia, mutta nayttavasti uutisoituja uhkia saatetaan yliarvioida, kun taas yleisemmat,
mutta vahemman dramaattiset uhat voidaan jattaa kokonaan huomioimatta. Edustavuuden
heuristiikka taas tarkoittaa, ettd luokittelemme maailmaa erilaisten yleistyksien ja
stereotypioiden avulla. Joskus toki yleistykset pitavat paikkansa. Ongelmia kuitenkin syntyy,
jos tukeudutaan heuristiikkoihin, vaikka todistusaineisto todistaa toista. (Laine & Vilkko-
Riiheld, 2012) Useasti intuitiivinen paatelma syntyy ensimmaisestd mieleen tulleesta asiasta.
Prosessi havaitsee ensimmaiseksi tarjolla olevan vihjeen ja olettaa sen oikeaksi. Ihmiset ovat
taipuvaisia ajattelemaan, etta jos jokin asia on esimerkiksi mediassa hyvin paljon esilld, on
tdman asian tapahtuminen todennakoisempaa kuin oikeasti. (Salonen, 2017; Hirshleifer 2015,
136). Tassa tutkielmassa ennakoidaan, etta esiin voisi nousta kokemuksia esimerkiksi laheisen
huonoista sijoituskokemuksista, jonkun sijoitusneuvojan epdonnistuminen tai joku muu

negatiivissavytteinen muisto.

On tutkittu, ettd miten laajojen liiketoimintaprosessien jakaminen osiin onnistuu heuristiikan
avulla. Tuloksista ilmeni, ettd isojen prosessien jakaminen osiin parantaa kokonaisuuden
ymmartamista ja heuristiikan avulla tehdyt jaot osoittautuivat toimiviksi. (Milan, Dumas,
Matulevicius, Ahmed ja Kasela 2016, 1) Ceshin, Constantinin, Sartorin, Wellerin ja Di Fabion
(2018) mukaan péaatoksenteon tutkimukset, jotka tutkivat yksiléiden heuristiikkoja ja

ennakkoluuloja ovat tuottaneet samantyylisid tuloksia. Niistd on selvinnyt, etta yksiléiden
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rationaalisuuksissa on eroja. Kuitenkin kun koehenkil6ille on tarjottu numeraalisia tai
teoreettisia luokitteluja, ovat tulokset olleet ristiriitaisia. Heidan omassa tutkimuksessaan 289
koehenkil6a laitettiin tekemadan 17 ennakkoluuloihin ja heuristiikkaan liittyvaa tehtavaa.
Tavoitteena oli [6ytaa yhteisia selittavia tekijoita erilaisille heuristiikoille ja ennakkoluuloille
seka ryhmitelld niitda. Ennakkoluuloista muotoutuikin kolme erilaista padkategoriaa:

ajatusmaailmojen erot, arvostuksen ennakkoluulot ja ankkurointi.

2.2. Sddistdijien pddtoksiin vaikuttavia tekijoitd

Kotimainen saastamisaste on ollut negatiivista vuodesta 2014. Tama tarkoittaa, etta
suomalaiset ovat jo usean viime vuoden ajan kuluttaneet enemman kuin tienanneet. Joko
varallisuutta on realisoitu rahaksi tai toimintaa on rahoitettu ottamalla velkaa. Talla hetkella
vallitsevat matalat korkomarkkinat, mika osaltaan kannustaa suomalaisia kuluttamaan. Lisaksi
suomalaiset luottavat hyvaan talouskehitykseen. Talouskasvun jatkuessa korkojen
nouseminen on todenndkoistd, jolloin kotitalouksien velanhoitomenot nousevat, mika taas
hillitsee kulutusta. Korkojen nousu myds nostaa kynnysta luottohakemuksiin ja sddstamisaste
kasvaa. (Suomen pankki, 2017) Korkotilanne ja aikaisemmin mainittu paatdksentekijan
epdrationaalisuus muodostavat vastakkainasettelun. Nouseeko tdaman tutkielman
vastauksissa esiin sijoituksien ajoitus ollenkaan? Jos vastaaja esimerkiksi uskoo korkojen

nousuun voi tuottotileille sdastaminen ollakin rationaalinen vaihtoehto.

Subramaniamin (2017, 271) mukaan sijoittaminen sisaltda sitoutetun summan rahaa ja
odotuksen tuotosta. Sijoittajien sijoituskayttaytyminen poikkeaa toisistaan ja siihen
vaikuttavat useat eri tekijat. Hanen tutkimuksessaan tutkittiin demografisten tekijdiden
vaikutusta sijoituspaatoksiin ja otanta kasitti 1810 Sri Lankan kotitaloutta. Tulokset osoittivat,
ettd sukupuolella, idlld, koulutuksella, ammatilla ja tuloilla oli merkitsevda vaikutusta
sijoituskayttaytymiseen, kun taas siviilisdadylla ei nayttanyt olevan vaikutusta. Subramaniam
suositteleekin naiden I6yddksien perusteella, etta sijoituspalveluiden tarjoajien tulisi kehitelld
tuotteita kohdistuen enemman tietyille asiakassegmenteille. Guragain ja Peabodyn (2018, 112)
tutkimuksessa tutkittiin  myods demografisten tekijoiden vaikutusta yhdysvaltalaisten
kotitalouksien paatoksiin, sijoittavatko he osakemarkkinoille vai eivat. Tulokset olivat

samankaltaisia kuin Subramaniaminin tutkimuksessakin. Vaikuttaviksi demografisiksi tekijoiksi
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nousivat ikda, sukupuoli, koulutustaso, tulot, asunto-omistukset ja yritysomistukset. Myds
kiinassa on l6ydetty samankaltaisia havaintoja, silla Lan, Xiong, He ja Ma (2018, 1) tutkivat
noin yhdeksan tuhannen kiinalaisen yksityisen sijoittajan sijoituskayttaytymista. Tutkimuksen
mukaan demografiset tekijat liittyvat vahvasti myos sijoituskayttaytymiseen. Lanin, Xiongin,
Hen ja Man mukaan tasta voisi olla hyotya finanssiorganisaatioille, kun he luovat sijoittajien

kayttaytymismalleja.

Anne Sunikka ja Liisa Peura-Kapanen (2008) tutkivat kuluttajien ja palveluntarjoajien
ndakemyksia kuluttajien varllisuudenhallinnasta. Tutkimuksessa selvitettiin kuluttajien
ndakemyksid ja niitd verrattiin finanssialan ammattilaisten vastaaviin ndakemyksiin. Se oli
laadullinen dyadi-tutkimus, jossa kuluttajien aineisto kerattiin ryhmakeskusteluilla ja
finanssialan asiantuntijoiden aineisto kerattiin teemahaastatteluilla. Otoskokona oli 33 eri
elinvaiheen kuluttajaa ja 11 asiantuntijaa. Tulokset osoittivat, ettd kuluttajien ja
asiantuntijoiden nakemykset ovat varsin yhdenmukaisia. Kuluttajien sijoitusosaaminen ja
kiinnostus aihetta kohtaan nousi keskeisiksi tekijoiksi. Sijoitustoiminnasta kiinnostuneet
kuluttajat luottavat omiin kykyihinsa ja haluavat toimia sijoitusmarkkinoilla itsendisesti. Osa
kuluttajista turvautuu alan asiantuntijoihin. Kuluttajien ajatuksista nousi kuitenkin esiin
luottamus finanssiyritystd kohtaan. Keskeisia luottamukseen vaikuttavia tekijoita olivat
sijoitusneuvonnan asiantuntemus ja avoimuus sijoitustuotteiden kulujen kertomisessa.
Finanssiasiantuntijat taas korostivat kuluttajan ymmarryksen merkitystda ja uskoivat

kuluttajien luottavan finanssilaitoksiin.

Bebczuk, Gasparini, Garbero ja Amendolaggine (2015) tutkivat Eteld-Amerikkalaisten
kotitalouksien sadstamisasteeseen vaikuttavia tekijoita. Tassakin tutkimuksessa suurimpaan
vaikuttajarooliin nousivat tulot. Tulojen lisdaksi merkittavaksi tekijaksi nousi myos sukupuoli.
Myds mitad idkkdaampi kotitalouden paa oli, sita enemman saastettiin. Le Blancin, Porpiglian,
Teppan, Zhun ja Ziegelmeyerin (2014) selvityksen mukaan vuonna 2010-2011 euroalueen
kotitalouksista 11%:lla kulut ylittivat tulot. Todennakoisemmin kotitalouksilla, jonka “paana”
on nainen, nuori tai eronnut, tulot eivat kattaneet menoja, kun taas varakkaammilla
kotitalouksilla harvoin kulutettiin yli tulojen. Lisdksi kotitalouksien sdastomotiiveiksi ilmenivat
varautuminen pahojen padivien varalle ja varautuminen eldkeikda varten. Muut saastamisen

preferenssit olivat melko heterogeenisid euromaiden valilla.
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2.2.1 Ikarakenne

Yha suurempi osa suomalaisten kotitalouksien tuloista koostuu ikaantyneiden elakkeista.
Suuret ikdluokat ovat eldkeian kynnykselld, mikd on muuttanut ikdluokkien valista tulonjakoa.
Vadeston vanheneminen voi entisestdaan laskea sadstamisastetta — ainakin, jos ikdantyneet
alkavat kuluttaa sdastdjaan. Rahoituskriisia seurannut taantuma kosketti eniten tydikaisia
kotitalouksia, mika hidasti tyoikdisten ansiotason kasvua. Taman vuoksi eldkkeiden
kasvuvauhti jai vahemman ansiotason kasvusta. l|kdadantyneiden osuus suomalaisten
kulutusmenoista kasvoi etenkin taantuman aikana. S3dastdminen jaa kuitenkin myds yha
enenemissa maarin ikdantyneiden harteille. Vaikka nykyaan yha useammalla ikdantyneella on
myos velkaa, on valtaosa kotitalouksien veloista tyoikaisilla. (Maki-Franti, 2018) Tassa
tutkielmassa vastaajien ikdaa kysytaan haastattelussa, mutta mielekkdampaa on nahd3,

nouseeko ikd muissa vastauksissa isompaan rooliin.

Riiheldn ja Sullstromin tutkimuksen (2006) mukaan taloustieteessa on useita eri hypoteeseja
siitd, miten ihmiset kuluttavat eri elinkaaren vaiheissa tulojaan. Heidan tutkimuksensa tukee
riisuttua elinkaarihypoteesia, jonka mukaan yksilén tulotaso kasvaa keski-ikaan asti, jolloin se
kdantyy laskuun. Saastamiselld turvataan kulutusta yli tdman kdannekohdan. Saddstamisen
elinkaarikuvaaja on siis alaspdin aukeavan paraabelin muotoinen. Vdeston ja talouden
kasvaminen kasvattaa sdastamistd. Tutkimuksen pohdinnassa otetaankin esiin
mielenkiintoinen kysymys, ettd kasvaako talouskasvun seurauksena nuorten varallisuus
verrattuna vanhempiin ja nakyykd tama kasvavana sadstamisend. Bodien Treussardin &
Willenin (2007) Mukaan elinkaarihypoteesi ei kuitenkaan anna tarkkoja vastauksia, kuinka eri
eldamanvaiheissa tulisi sdastaa. Elinkaarihypoteesin tarkoituksena ei ole antaa selvia vastauksia
vaan antaa viitekehysta saastamiselle eri elinkaaren vaiheissa. Ahosen ja Liukon (2016)
tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, miten sdadstamisen tarpeet kohtaavat toteutuneen
sadstamisen kanssa. Tutkimuksen mukaan selvasti suurin syy sdastamisen puutteeseen on
taloudellisten mahdollisuuksien puute. Huomattavaa myos oli, ettd eniten Suomen
eldkejarjestelmaa kritisoivat olivat niitd, jotka eivat olleet sdastdaneet elakeikdansa varten.
Elakesadastamisen kohteet jakautuivat karkeasti jaoteltuna kahteen: jokapaivaiseen elamiseen

tai vapaa-ajan kulutukseen.
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Marja Riiheld (2006) tarkasteli tutkimuksessaan kotitalouksien kulutuksen, tulojen ja
saastamisen kohortteja ja ikdprofiileja. Aineistona tdssa tutkimuksessa kaytettiin
tilastokeskuksen kulutustutkimuksia useilta eri vuosilta valilta 1980-2001. Sdadstdminen
maariteltiin tulojen ja kulutuksen erotuksena. Tulokset osoittivat, etta tutkimuksessa vertaillut
tuloprofiilit vastaavat ikdprofiileita. Aikaisemmin teoriassa todettu sddstamisen kadanteinen U-
muoto ei kuitenkaan nayta toteutuneen vaan tuloksissa oli havaittavissa selva lamasukupolvi.
1990 tyoelamaan siirtyneet nayttivat saavuttaneet heikomman tulokehityksen, mika vaikuttaa
myos sadstamiseen. Tuloksista selvisi myds, kulutuksen kehitys vastaa tulotason kehitysta
enemman kuin aikaisemmin mainittu elinkaarihypoteesi antaa olettaa. Sirkka Hamalaisen
(1969) tutkimuksen mukaan sddstamisasteen huippu osui 26-35 vuotiaisiin. Seuraavassa
ikdhaarukassa sdastamiseen vaikuttavat jo lastenhoito ja koulutuskulut. 46-55 ja 56-65
vuotiailla sddstamisaste taas nousee, kun oletettavasti varaudutaan elakkeelle jadmista varten.
Yli 65-vuotiailla sdadstamisaste putoaa jyrkasti, silla tulot pienentyvat ja sdadstamistarpeet
vahenevat. Pekka Parkkisen (1997) tutkimuksen mukaan eniten sdast6ja kansantalouteen

tuovat keski-ikaiset.

Sanna Tenhusen (2012) tutkimuksen tuloksista kuitenkin ilmeni, etta vain kaksi viidesta on
varautunut eldkeikdaansa varten saastamalld. Sukupuolten vilille eroa ei havaittu, mutta
yrittajat, ikdantyneemmat, korkeammin koulutetut ja varakkaammaksi itsensd kokevat
saastdvat useammin. Sadstamatta jattdneet vetosivat usein puutteellisiin taloudellisiin
mahdollisuuksiin sdastda. Muita esiin nousseita syita olivat aie sddstda myohemmin ja se, etta

vastaaja koki tulevansa toimeen eldkeikdisena ilman sadstamistakin.

Tilisadstaminen on tyypillisesti kaikenikaisten suosima saastomuoto, mutta eniten tilisaastajia
on yli 65-vuotiaissa. Sdasto- ja sijoitustileille sdastdvien osuus on kasvanut vuodesta 2015,
etenkin 18-34 vuotiailla. Puolestaan tilisdastdjien osuus on vahentynyt 65-74 vuotiailla.
Kayttotilille sadstavien osuus on puolestaan kauttaaltaan kasvanut, mutta eniten alle 35-
vuotiaiden keskuudessa. Rahastosadstaminen on osakesadstamista suositumpi eri-ikdisten
sijoitusmuoto. Rahasto sijoitusvaihtoehtona yleistyy heti 25 ikdvuoden jilkeen ja eniten
rahastosaastdjia on 35-44 vuotiaiden joukossa. Seka rahasto-, ettd osakesdastdjien osuus on
lisddantynyt 2015 vuoden kevaddseen nahden. (Finanssiala, 2017) Kuluttajat sdastavat,

sijoittavat ja hallinnoivat omaa varallisuuttaan tahtdimessdan oman elintason turvaaminen
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eldkeidssa. Suuret ikdluokat ovat kaikkien aikojen menestynein, tervein ja pitkdikaisin
sukupolvi koskaan. Ja tama ikdluokka tulee kohtaamaan ennenndakemattoman maaran

vaihtoehtoja liittyen sddstamiseen ja sijoittamiseen. (Bodie, McLeavey & Siegel 2008, 172)

2.2.2 Finanssikriisi

Investointipankki Lehman Brothersin konkurssi 15.09.2008 oli romahduttaa koko globaalin
pankkijarjestelman. Asuntoluottojen luottotappioiden suuri kasvu johti niitd sisdltdneiden
arvopapereiden arvon laskuun. Vuonna 2006 asuntojen hintataso kdantyi jyrkkaan laskuun,
silla asuntolainojen kupla oli pohjautunut olettamaan, ettd velallinen voi aina myyda
asuntonsa korkeampaan hintaan ja maksaa velkansa pois. Hintojen lasku johtikin siihen, etta
ostajalla olikin asuntonsa arvoa enemman velkaa. Korot nousivat moninkertaisiksi ja tasta
seurasi asuntolainojen ennenndkemdtdn laiminlyontikierre. Pankkien valisten lainojen
riskilisat nousivat korkeiksi, mika kaytannossa tyrehdytti pankkien valiset lainat. Kansainvaliset
rahoitusmarkkinat sulkeutuivat ja maailmantalous oli kriisissa 12.10.2008. (Jungmann &
Sagemann, 2017, 19; Brown, Haughwout, Lee & Klaauw, 2013, 8-9; Kanniainen & Malinen,
2010) Finanssikriisi on yksi potentiaalinen syy, miksi ei uskalleta sijoittaa ja toisaalta syy
varautua tulevaisuuteen sdastamalla. Odotuksena on, ettd niin menneet kuin mahdollisesti

tulevatkin finanssikriisit nousevat tassa tutkimuksessa esiin.

Talouskasvu  on  ollut maltillista vuosien 2007-2009 finanssikriisin  jalkeen.
Rahoitusmarkkinoiden toipuminen kriisistd vie paljon aikaa. Elpymistd vaikeuttaa
velkadeflaatio, joka kasvattaa velkavastuiden reaaliarvoa. Lisdksi kokonaistuotannon
toipuminen vie useita vuosia, silla kokonaistuotanto pysyttelee suhdannehuipun tasojen
alapuolella viitisen vuotta. Ennen kriisid vallinneen trendin saavuttaminen vie vield enemman
aikaa tai sitten siihen ei paastéa ollenkaan. (Haavio 2016) Talouden taantuma vaikuttaa myos
kotitalouksien kulutushalukkuuteen. Taantuma lisdd lomautuksia ja tyottomyytta, mika taas
vahentada kulutusvoimaa. Ihmiset eivat luota talouskehitykseen ja tyollisyysnakymiin, mika
karsii suuria hankintoja. Kulutuksen sijaan kotitaloudet mieluummin saastavat. (Maki-Franti,
2018; Raijas, 2014) On tutkittu, ettd kotitaloudet vdhensivat velkojaan ja keskittyivat
ennemmin sddstdmiseen tai kdytettavissa olevan luoton kasvattamiseen 2008 finanssikriisin
jalkeen ja syyksi tahan ilmeni kriisin jalkeen radikaalisti noussut tyottomyysaste (Brown et. al.,

2013, 8-9). Kapounek, Korab ja Deltuivate (2015, 625) tutkivat kotitalouksien sdastamista
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taloudellisten syklien eri vaiheissa ja tarkoituksena oli kartoittaa mahdollisia
irrationaalisuuksia paatdksissa. He tutkivat empiirisella tutkimuksella, miten ulkoiset shokit
vaikuttivat eri maiden kotitalouksiin. He havaitsivat, ettd kotitalouksien taloudellisissa
paatoksissa on enemman irrationaalisuutta erityisesti laskusuhdanteessa ja finanssikriisien
aikana. Tutkijoiden mukaan tama on selitettavissa kotitalouksien vahdisella talousosaamisella

ja keskuspankkien seka hallitusten tehottomalla viestinnalla laskusuhdanteiden aikana.

Anna-Riitta Lehtisen (2007) tutkimuksessa selvisi, etta kotitalouksien kiinnostus sadstamiseen
ja sijoittamiseen kasvoi 1990-luvun laman jalkeen. Kotitalouksien vaurastuminen, vakaat
rahamarkkinat ja uudet sijoitustuotteet ovat lisinneet kotitalouksien sijoitusmahdollisuuksia.
Huoli eldkejarjestelman riittdvyydesta nosti myo6s kotitalouksien sadstohalukkuutta.
Tutkimuksessa selvisi myos, ettd kotitaloudet ovat olleet varsin varovaisia sijoittajia ja
saastdjia. Ainakin tuohon aikaan iso osa kotitalouksien varallisuudesta oli edelleen
pankkitalletuksina kayttotileilld, jopa 59 prosenttia. Selvitys ei kuitenkaan kerro, miksi
kayttotileille sdastaminen on ollut niin suosittu vaihtoehto ja sita pyritaan tassa tutkimuksessa

selvittdamaan.

2.2.3 Taloustilanne, korkomarkkinat ja inflaatio

David Lovelockin, Mariou Mendelin ja A. Larry Wrightin (2000) mukaan Sijoitusten
voittoisuuteen vaikuttavat ainakin kolme tekijaa, jotka ovat verotus, inflaatio ja riskisyys.
Verotuksen pitaisi koskettaa kaikkia, ole kyse sijoittajasta tai ei. Inflaatio vaikuttaa, jos tekee
voittoa. Riskisyytta taas on pohdittava ennen kuin sijoittaa, koska sijoituskohteen riskisyys
vaikuttaa olennaisesti kohteen tuottoihin. Yleisena saantona voitaisiin pitda, ettd jos odottaa
isoja voittoja on otettava myds isoja riskeja. Mita isompi riski on, sitda isompi on mahdollisuus
myo6s havita paljon rahaa. Sijoituksien riskisyyteen vaikuttavat lukuisat tekijat, esimerkiksi

markkinat, valuuttakurssit, politiikka, korkotasot, likviditeetti, taloustilanne ja kaupankaynti.

Korkojen nousu vaikuttaa osakkeisiin kahdella tavalla: Jos velkakirjasijoitusten tuotto nousee,
niin sijoittajat sijoittavat niihin osakkeiden sijaan. Ja osakkeet nadyttavat kallimmalta, kun
sijoittajat diskonttaavat korkeammalla korkotasolla yhtididen kassavirtoja. Inflaatioita on
erilaisia: deflaatio, hyperinflaatio ja stagflaatio. Normaalisti inflaation vaikutus sijoituksiin

riippuu sijoituskohteesta ja esimerkiksi osakesijoittajan ei tarvitse olla niin huolissaan
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inflaatiosta. Pitkalla aikavalilla yritysten tuottojen pitdisi inflaation kanssa samaan tahtiin.
Stagflaatio on korkean tyottomyyden, talouden laskun ja inflaation yhdistelma ja se on

osakkeille haitallisin inflaation muoto. (Talouselama, 2017; Sijoitustieto, 2016)

Talous on kasvusuunnassa, mutta silti pitkat korot ovat edelleen laskussa. Korot ovat olleet
laskussa 1980-luvun keskivaiheilta lahtien ja ovat nyt historiallisen alhaiset. Euroopan
Keskuspankkikaan ei ole antanut viitteitd rahapolitiikan kiristamiseksi. Yksi syy alhaisena
pysyvaan korkotasoon voi olla vdeston ikddantyminen. Vaestorakenteen ennakoidut
muutokset voivat heikentdda talouskasvua ja taten jatkaa korkojen laskua myos
tulevaisuudessa. Euroopan keskuspankin padjohtaja Mario Draghi kertoi 25.10.2018 Frankfurt
am Mainin aloitus puheenvuorossaan, etta EKP jattaa ohjauskorot ennalleen, eika suurempiin
rahapoliittisiin muutoksiin ryhdytd. Ohjauskoron oletetaan pysyvan ennallaan ainakin kesan
2019 loppuun asti. Korot pidetaan alhaalla, jotta inflaatio palautuu kestavasti lahemmaksi alle
kahta prosenttia keskipitkalla aikavalilla. (Suomen Pankki, 2018; Ferrero, Gross & Neri, 2017)
Berryn ja Williamsin (2009, 192) mukaan riskiton korko on yksi avaintekija kotitalouksien
sdastopaatoksissa. Heiddan mukaansa kyse on riskittéman koron tuomasta lisésummasta,
jonka kotitaloudet voivat sdastamalld saavuttaa. Korkeammat reaalikorot kannustavat

kotitalouksia sddastamaan myos siksi, etta silloin lainarahoituksen kulut ovat korkealla.

Finanssialan tutkimuksessa ilmeni, ettd suomalaisten suunnitelmallisuus on lisaantynyt raha-
asioissa. Yli puolet suunnittelee taloudenhoitoaan kerrallaan korkeintaan puoleksi vuodeksi.
Yli vuoden tai pidemmalle suunnitelevien osuus on myos kasvanut. He seuraavat myos
menojaan kasvavissa maadrin. Suomalaisten tulot ovat pddosin suuremmat kuin menot ja
suurin osa niista, joilla tulot olivat pienemmat kuin menot, kertoivat selvidvansa saastoillaan.
Lisaksi tutkimuksessa selvisi, ettd heidan kiinnostuksensa saastamista kohtaan on kasvanut
entisestaan. Myo6s saastdjen ja sijoitusten hajauttaminen on lisdantynyt ja halu hajauttaa
myo0s tulevia sijoituksia on kasvanut. Kotitalouksien ilmoittamat korkeat sdadstamisaikeet ovat
omiaan kertomaan suomessa vallitsevasta hyvasta taloustilanteesta. Tama kertoo myods
halusta varautua pahan paivan varalle. Samassa tutkimuksessa selvisi, ettd suomalaisten
varautuminen pahan paivan varalle nakyi myos sadsto- ja sijoituskohteiden valinnassa.
Sijoittaminen rahastoihin ja osakkeisiin on lisdantynyt selvasti kevaasta 2015 ja kiinnostus

rahasto- ja osakesijoittamiseen nousee esiin myos tulevaisuuden sijoituskohteiden valinnassa.
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Asuntosijoittamisen suosio on myds kasvanut suomalaisten keskuudessa. Kuitenkin alhaisesta
korkotasosta huolimatta sadsto- ja sijoitustilisdastaminen on suosituin saastévaihtoehto nyt
ja tulevaisuudessa. Turvallisuus, riskittdmyys ja vaivattomuus nousivat edelleen perusteluiksi
saastovalinnoille. Kuitenkin tuoton merkitys vallintakriteerinad on nostanut paataan verrattuna

vuoteen 2015 (Finanssiala, 2017)

Andriansyahin (2016) tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda indonesialaisten sddstamista ja
sijoittamista. Kansainvalisten standardien mukaan sdadstamisen taso on Indonesiassa korkea.
Suurimmat osat saastoista kulkevat pankkien kautta, mikd mahdollistaa pitkdn aikavalin
saastot, jotka ovat pitkan aikavalin investoinneille valttamattomia. Ne ovat valttamattomia
varsinkin infrastruktuurissa, joka hyotyy kovasti kasvusta ja kehityksestd. Tutkimuksessa
selvisikin, ettd indonesialaisten sdastamisisaste on suhteellisen alhainen, mutta
sijoittamisaste on taas suhteellisen korkea. Pankkilainat ovat edelleen hallitsevassa asemassa
investointirahoituksessa. Tama on hyva suhde juuri pitkdaikaisia investointeja ajatellen.
Pitkdaikaisia saastoja tulisi edistda ja varsinkin isoja sijoitusinstituutioita, kuten
vakuutusyhtioitd ja eldkerahastoja, pitdisi kannustaa pitkdn aikavalin sijoituksiin.

Finanssiyhtioilla on tarkea tehtava tallaisten vaihtoehtojen tarjoamisessa.
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3. Tutkimuksen metodologia

Tassa luvussa tarkastellaan tutkimuksen metodologiaa eli syvennytddn kaytettyihin
menetelmiin. Taman jdlkeen kasitelldan aineistonkeruuprosessia ja kuvaillaan saatua

aineistoa.

3.1. Tutkimusmenetelmd ja tutkimuksen kulku

Tama tutkimus on laadullinen. Laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus tarkoittaa isoa joukkoa
erilaisia tulkinnallisia tutkimuskaytantoja. Sitd on vaikea selvasti maaritellad, koska silla ei ole
paradigmaa eika teoriaa, joka olisi vain sen omaa. Laadullisella tutkimuksella ei my6skaan ole
taysin omia metodeja. (Metsamuuronen 2003,2000; Silverman 2004) Kvalitatiivinen tutkimus
mielletdan usein prosessiksi, jonka tavoitteena on ymmartden ratkoa sosiaalisia tai inhimillisia
kysymyksia. Se tuottaa induktiivista tai deduktiivista tietoa, jotka kuuluvat olennaisesti
tieteeseen. (Sale & Thielke, 2018, 129-130) Taman tutkimuksen tavoitteena on tuottaa

induktiivista tietoa, joten laadullinen tutkimusmetodi oli tahan sopiva.

Haastattelu on usein kaytetty aineistonkeruumenetelma. Tutkimushaastattelut voidaan jakaa
ainakin kahteen tyyppiin, jotka ovat strukturoitu haastattelu ja teemahaastattelu.
Teemahaastattelu on vapaamuotoisempi kuin strukturoitu haastattelu ja sitd ohjataan
tutkijoiden maarittelemien teemojen avulla. Kun suunnitellaan haastattelutilannetta, on
muistettava, etta haastattelutilanne voi vaikuttaa haastateltavan vastauksiin. Haastattelijan
on toimittava tilanteessa objektiivisesti ja johdattelematta. Tutkijoilla on kuitenkin yleensa
tietynlainen auktoriteettiasema, jota vastaaja pyrkii kunnioittamaan yrittamalld vastata
vastauksin, joita tutkija haluaa kuulla. Teemahaastattelua on usein kaytetty, kun halutaan
selvittda jotain heikosti ymmarrettya asiaa (Tiainen, 2014,2,13; Metsamuuronen, 2000, 39-42)
Tadssa tutkimuksessa on kaytetty teemahaastattelua, koska tarkoituksena oli, ettd vastaajat

kertovat itse perustelunsa ilman johdattelevia ja strukturoituja kysymyksia.

Tassa tutkimuksessa keratty aineisto kasiteltiin kvalitatiivisella sisdllon analysoinnilla. Aluksi
aineistoon perehdyttiin perinpohjaisesti, jonka jalkeen keskeisimpia lauseita aluksi koodattiin

varein, jotta pystyttdisiin alustavasti hahmottamaan kategorioita. Téman jalkeen kategorioita
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hienosaddettiin vaihtamalla fraasien paikkoja parhainta kokoonpanoa etsien. Taman jalkeen
kategoriat nimettiin eli koodattiin kasitteiksi. Nadista nimetyt kategoriat aksiaalisesti koodattiin
eli etsittiin yhdistavia tekijoita ja niistda muodostettiin toisen tason teemoja. Jalleen useita eri
vaihtoehtoja kokeilemalla ndista teemoista valikoivasti koodattiin lopullisia dimensioita.
Ndiden dimensioiden tavoitteena oli vastata tutkimuskysymyksiin. (Saaranen-Kauppinen &

Puusniekka, 2006) Taulukossa nelja on havainnollistettu aineiston kasittelyn kulkua.

Taulukko 4. Luotujen dimensioiden tausta.

Kategoria
2. tason

teema

Kategoria

Dimensio
Kategoria

Kategoria

3.2. Aineiston keruu ja kuvailu

Alun perin tarkoituksena oli haastatella neljaa Kymenlaakson Osuuspankin asiakasta, joilla on
vahintaan kymmenen tuhatta euroa tileilldadn, mutta ei sijoitusvarallisuutta. Ideaalisinta olisi
ollut, jos olisi tavoitettu kaksi sijoitusideasta innostunutta ja kaksi sijoituksille vastahakoista
haastateltavaa ja lisdksi yksi sijoitusasiantuntija. Tarkoituksena oli, etta heille olisi soitettu ja

haastateltu puhelimitse.

Kuitenkin yllattavaksi estdjaksi nousivat pankkitoiminnan sdannoét. Puhelutallenteet eivat
olekaan soittajan vapaasti kuunneltavissa vaan on tiukat saanndét, kuka niita saa kuunnella ja

kenen kanssa. Lisdaksi ongelmaksi olisi todennakoisesti noussut vastaajien luottamus soittajaa
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kohtaan. Oletettiin, ettd harva suostuu jakamaan avoimesti omia pankkiasioitaan puhelimitse,
vaikka kysymykset eivat olleet niin suoria ja niilla ei haettu vastauksia, joista olisi vastaajan
voinut tunnistaa. Koska teemahaastattelussa tarkoituksena on saada vastaaja itse kertomaan,

mita mielta on asioista, olisi puheluhaastattelun vastaukset voineet jaada lyhyiksi.

Taman vuoksi paatettiin kysya vapaaehtoisia Kymenlaakson Osuuspankin kassapalveluiden
paivittdisasiakkaiden joukosta. Haastateltaviksi saatiin kolme kriteerit tayttavaa asiakasta,
joista kaksi oli sijoitustoiminnalle vastahakoista ja yksi suhtautui aiheeseen neutraalisti. Kaikki
vastaajat edustivat iakkaampaa sektoria ja kaikki olivat elakkeelld. Lisaksi saatiin haastateltua
yhtd asiakkuusneuvojaa, jonka paarooli on sijoituspalveluiden tarjoaminen asiakkaille.

Aineistoa on kuvattu taulukossa viisi.

Taulukko 5. Haastatteluaineiston kuvailu.

Haastateltava 1

Haastateltava 2

Haastateltava 3

lka

Sosiaalinen asema
Ammatti

Koulutus
Varakkuus

Tulot

Sijoituksia
Sijoitusasenne
Sijoituskokemusta
Riskinotto

Paatoksentekijana

Yksi haastateltavista oli 77-vuotias nainen, joka oli ollut jo 17 vuotta eldkkeelld. Han oli
aikaisemmalta ammatiltaan

peruskoulu, talouskoulu sekda ammattitutkinto. Han mielsi itsensad hyvin toimeentulevaksi,

77

Eldakkeelld
Laitosapulainen
Ammattitutkinto
Hyvin toimeentuleva
Riittavat

Ei

Ehka

Kylla

Ei

Intuitiivinen

laitosapulainen palvelutalossa.

81

Eldakkeelld
Sairaalahoitaja
Ammattitutkinto
Hyvin toimeentuleva
Riittavat

Ei

Kielteinen

Ei

Ei

Harkitseva

67
Elakkeelld/yrittaja
Yrittaja
Rakennusinsindori
Hyvin toimeentuleva
Riittavat

Ei

Kielteinen

Kylla

Ei

Harkitseva

Koulutuksena hanelld oli
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mutta ei varakkaaksi. Toinen haastateltava oli 81-vuotias eldkkeelld oleva nainen, joka oli
ammatiltaan sairaalahoitaja ja hanen koulutustaustansa oli alakohtainen koulutus,
konttoriopisto ja pienempia kursseja. Hankin mielsi itsensda hyvin toimeentulevaksi, koska
hanella oli saastoja saastotililla. Kolmas haastateltava oli 67-vuotias mies, joka oli menossa
piakkoin avosydanleikkaukseen. Han oli tutkimushetkelld eldkkeelld ja yrittdja. Hdn omisti
kolmasosan vyrityksesta ja vuonna 2010 voimaan astunut lakimuutos kategorioi hanet
yrittdjaksi. Koulutukseltaan han oli rakennusinsindori. Hankdan ei mieltdnyt itsedan
varakkaaksi vaan hyvin toimeentulevaksi, vaikka han myohemmissa
haastatteluvastauksissaan mainitsi tienaavansa enemman kuin ehtii tuhlaamaan.
Asiakkuusasiantuntijana vastauksia antoi nainen, jolla on yli kymmenen vuoden kokemus

alalta.

Kaiken kaikkiaan haastatteluaineistossa ei paasty ihan tavoitteeseen, mutta aineistoa voidaan
pitaa kattavana tutkimuksen tarkoitukseen nahden. Koska taman tutkimuksen tavoitteena oli
kasvattaa ymmarrysta tilisddstdjien mietteista ja luoda uuttaa teoriaa, on nelja haastattelua

tassa tapauksessa riittava maara.
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4, Tulokset

Tassd osiossa pureudutaan syvallisemmin ja esimerkein aineiston analysointiin. Liitteessa
kaksi on nahtavilla kaikki haastatteluista poimitut fraasit, joita kertyi yhteensa 145 kappaletta.
Niistd muodostettiin kolmetoista kategoriaa. Nama kategoriat tiivistettiin viiteen teemaan,

jotka taas kiteytettiin kahteen lopulliseen dimensioon.

4.1. Ahkeruutta ja riskittomyyttd

Ensimmaiseksi aineistosta nousivat esiin vastaajien ikd ja sosiaalinen asema. Vastaajien
ikdhaarukka jai valitettavan kapeaksi ja vastaajat olivat eldkeldisia asiantuntijaa lukuun
ottamatta. Huomionarvoista oli my0ds vastaajien arvostus tyontekoa ja ahkeruutta kohtaan.

Esimerkiksi haastateltava yksi kertoi:

Kaheksast neljéid olin koulussa, viiest yheksdd olin joka ilta siel baaris téissd ja tota mie

sain sit sen verran rahaa et mie selvisin sen kevdt talven.

Kategorian nimeksi tuli tyéntekoa arvostavat elékeldiset. Toiseksi kategoriaksi muodostui
hyvin toimeen tulevat ja vaatimattomat, silla vastauksissa ilmeni monia lauseita, jotka

viittasivat tahan. Esimerkiksi haastateltavien kaksi ja kolme vastaukset kuvasivat tata hyvin:

Koen itseni, toimeentulevaksi.

Sanotaanko, ettd viimiset kymmenen vuotta on ollut vihdén helpompaa.

Kolmas kategoria muodostui lauseista, joista ilmeni, ettd vastaajat saastavat tileilleen, vaikka
selvasti ymmarsivat, etteivat tilit tuota. Esimerkiksi tallaisia lauseita olivat vastaajan kaksi

mietteet:

Mulla menee joka kuukaus 200e tolle mun tuottotilille.

Sielldhdn ne nollakorolla makaa.
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Kategorian nimeksi muodostui sddstetddn tilille, vaikka tiedetdiéin, ettei se tuota. Toinen
vastaavanlainen kategoria viittasi myds sddstamiseen ja sen nimeksi tuli tietoisesti sédistetdicin

pahan pdivdén varalle ja jélkipolville. Tata kuvasi haastateltavan yksi vastaus:

Lapsille on jdédmdssd arkkurahat ja hautausrahat. Aina pitéié olla sddstéjd.

Seuraavat kategoriat liittyivat sdadstamiseen ja sijoittamisen esteisiin. Esiin nousivat isot

rahanmenoerat:

Ikkunaremontti.
Parvekeremontti joka makso yli kuustonnii.

Modkille pités saada laajennusta.

Nama olivat syita, miksi ei ollut sdastetty tai sijoitettu. Taman kategorian nimeksi tuli sddstojé
kuluttavat menoerdt. Haastattelussa kyseltiin myds melko suoraan riskinottohalukkuudesta
tai tuottohalukkuudesta. Kaikkien vastaukset olivat riski- ja tuottovastaisia. Myos

asiantuntijan nakemys viittasi asiakkaiden riskihaluttomuuteen:

Keskimddirin ne asiakkaat, jotka mulla kdy, niin he ovat joko maltillisia tai tuottohakuisia,

erittdin tuottohakuisia néikee todella harvoin.

Taman kategorian nimeksi tuli ei tuottoa, eikd riskid. Seuraavaksi kategorioitiin ehka taman
tutkimuksen olennaisin fraasiryhma. Nimittdin jokaisen haastateltavan vastauksissa nousivat
esiin huonot kokemukset sijoittamisesta, joko omalla kohdalla tai lahipiirissa. Esiin nousi

jokaiselta vastaajalta kokemuksia:

Noo, ystdvdpiirisséd on ollut huonoja sijoituksia.

Koska md oon néhnyt, mitenké on kdynyt.

Juu, kyllé ihan ystévdpiirissd on sellaista kéynyt.

Sillon sattu tulemaan pientd perintéd ja tuli sitten yhteen onnettomaan yritykseen
sijoitettua - - minulle on jddnyt siité sellainen trauma, ettd sen jdlkeen en ole osakkeita

hankkinut.
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Omat tai liheisten huonot sijoituskokemukset muotoutui taman ydinkategorian nimeksi.

Kaikki vastaajat kertoivat seuraavansa markkinoita, inflaatiota ja korkojen kehitysta.
Asiantuntija sanoi tavanneensa kaikenlaisia asiakkaita, osa seuraa hyvin tarkkaan, osa sanoo
seuraavansa ja osa ei seuraa ollenkaan. Tama kategoria sai nimen talouden kulkua seurataan.
Haasteltaville esitettiin sijoitustoiminnan ydinohje, etta sijoita vain niin paljon kuin olet valmis
havidmaan. Taman jalkeen heilta kysyttiin, kuinka suuri tallainen summa heilla olisi, jos he
olisivat kuvitteellisessa tilanteessa sijoittamassa. Vastaukset olivat luokkaa ”5e” ja “en yhtaan”.
Siksi kategoria sai nimen omista rahoista ei olla valmiita sijoittamaan. Heti peraan
haastateltavilta kysyttiin toinen kuvitteellinen tilanne, ettd jos he voittaisivat esimerkiksi
lotossa ja tuplaisivat tilivarantonsa, niin kuinka paljon he sitten olisivat valmiita kokeilemaan.
Vastauksista oli havaittavissa hieman mydnteisempda asennetta sijoittamiselle.
Haastateltavien yksi ja kaksi vastaukset viittaavat siihen, etta voitettua rahaa ollaan

herkemmin sijoittamassa:

No, jos neljéisosa on kymppitonni, niin viis tonnii.
Siin kohtaa voisin harkita, ettd ehkd puolet niistd kéyttétilin varoista sijoittaa tai

luovuttaa tyttdrelleni, tehkéoét sillé jotain kivaa.

Tama sopii yhteen teoriassa mainitun prospektiteorian kanssa. Voittoja arvostetaan
vahemman kuin saman kokoisia tappioita (Nowaihi & Dhami 2010, 5-8; Kahneman & Tversky,

1979, 274-279). Kategoria nimettiin lauseella voitettua rahaa voidaan sijoittaa.

Taman tutkimuksen alakysymyksen tavoitteena oli selvittdd, ettd minkalaista neuvontaa
vastaajat pankilta haluaisivat. Vastauksista nousivat esiin esimerkiksi vastaajien yksi ja kolme

lauseet:

Henkilbkunnan kanssa kasvotusten.

Ajanvarauksella kylld, en mdd annan kenenkdéin asioitani hoitaa.

Asiantuntija kuitenkin kertoi tekevansa kauppaa mielellddn puhelimitse. Neuvontapaa

selvittdvaa kategoriaa kutsuttiin nimelld kasvokkain pankissa. Haastattelussa kysyttiin myos
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vastaajien mielialaa, mutta sen tarkoituksena oli keventda tunnelmaa, jotta haastateltavista
saatiin enemman irti ja rehellisempia vastauksia. Tata kategoriaa kutsuttiin nimella hyvédn
tuulinen haastattelu. Viimeiseen harkittuja pddtoksid -kategoriaan kerattiin fraaseja, jotka
viittasivat paatoksentekoon. Teoriassa kasiteltiin intuitiota ja sen harhoja, mutta vain

ensimmaisen vastaajan kommentti:

En, kyl mie kerralla pdditdn.

viittasi intuitiivisuuteen. Toki myds asiantuntija kertoi kohtaavansa erilaisia paatoksentekijoita.

Kahden muun haastateltavan vastaukset

— siis miten se nyt sanotaan, harkitsevainen.

Mitd enempi ikéidi tulee, niin sité enempi justiin pitéd tietdd, ettd ei oo sellasta uskallusta.

viittasivat taas harkitsevaisempaan paatoksentekoon. Kuitenkin, kuten teoriassa mainittiin,
niin taloudellisia paatoksia tehddaan usein monimutkaisissa tilanteissa, jolloin intuitio
ndyttelee suurempaa roolia ja silloin sattuu myods enemman virheita (Salonen 2017; Hirshleifer

2015, 136; Kahneman & Riepe, 1998).

4.2. Tietoista tuottamattomuutta

Ensimmaiseksi toisen tason teemaksi nousi vaatimattomat ja pdrjddvit elédkeldiset, koska
kuten dskeisessa kappaleessa mainittiin, niin kukaan vastaajista ei myontanyt olevansa
hyvatuloinen, mutta kertoi tulevansa hyvin toimeen. Tahan teemaan yhdistettiin kategoriat
tyontekoa arvostavat elikeldiset ja hyvin toimeentulevat ja vaatimattomat. Toinen teema
taas on aiheen ydinta. Tilisddstetddn riskittomdsti pahan pdivén varalle -teema vastaa jo
osittain tdman tutkimuksen padakysymykseen. Tahan teemaan vyhdistettiin kategoriat
tilisdédistetddn, vaikkei se tuota ja tietoisesti séidistetéiéin pahan pdivén varalle ja jélkipolville.
Nama kaksi teemaa tukevat osittain Riiheldn ja Sullstromin (2006) elinkaarihypoteesia
sdastamisestd. Sen mukaan sdastdamiselld turvataan eldkeikdd ja sdadstamisen elinkaari on
alaspdin aukeavan paraabelin muotoinen, eli sdastaminen vahenee selvasti eldkkeelle

siirtyessa. Vastauksista selvida selvasti sddastaminen aikaisemmassa eldmdnvaiheessa, mutta
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vastaajat itse lahes kieltavat sadstaneensa eldkeikda varten. Esimerkiksi haastateltavan kaksi

vastaus saastamiseen:

Koko ajan, en ajattelut eldkeikdd vaan koko ajan siind taloudessa oli ylimddiréistd rahaa

niin ne piti olla séiéistossd.

kuvaa tata teoriaa osuvasti. Kun taas vastaajien yksi ja kolme fraasit viittaavat siihen, etta

elakkeelld ei saasteta:

Ei sillé tavalla, koska ikdd on témd mikdé on.

Ei siin muuta, kun se et mul pitéd olla sield pahan pdivéin varalle varaa.

Kolmanneksi esiin noussut teema on taman tutkimuksen ydinta. Huonot kokemukset
sijoitusten esteend -teema muodostui kategorioista omat tai Idheisten huonot
sijoituskokemukset ja talouden kulkua seurataan. Tama sopii yhteen teoriassa mainitun
vahvistusharhan kanssa. Yksild on taipuvainen etsimdian omaan paatostdansa puoltavaa
informaatiota ja laiminlydmaan vasta-argumentoivaa tietoa (Ceshi et. al., 2018, 1; Salonen,
2017; Laine & Vilkko-Riiheld, 2012; Hirshleifer 2002). Tassa nayttaisi, etta yksi huono kokemus
on saanut pdan kadantymaan ja torjumaan toisenlaista tietoa. On kuitenkin muistettava, etta
tdman todistaminen vaatisi tarkempia tutkimuksia. Tama teema viittaa myds aikaisemmin
mainittuun heuristiikkaan. Neljas teema oli nimeltddn ylimddrdisen kdyttérahan
sijoittamisesta voitaisiin keskustella pankissa ja se koostui kategorioista voitettua rahaa
voidaan sijoittaa ja kasvokkain pankissa. Tama on ristiriidassa teoreettisessa viitekehyksessa
kasitellyn tappiokammon kanssa. On todettu, ettda ihminen, joka tietda olevansa voitolla, ei
ota riskid voittojen menettamiseksi (Salonen, 2017; Laine & Vilkko-Riiheld, 2012). Tassa
tapauksessa vastaajat olivat valmiimpia sijoittamaan voitettua rahaa. On kuitenkin
huomattava, ettd tdma haastattelussa esiin tullut tilanne on tdysin kuvitteellinen ja teot
voisivat oikeassa tilanteessa olla erilaisia. Viides teema koostui kategorioista hyvdlld tuulella
haastatteluissa ja pddtoksid tehdddn harkiten. Koska tunnetilakysymysten tehtavana oli vain

saada haastateltavia rentoutumaan, niin teemaksi muodostui harkittuja péiéctoksid.
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4.3. Huonot kokemukset sijoitustoiminnan esteend

Ndistd neljastd teemasta paastiin kahteen paadimensioon. Ensimmaiset kolme teemaa
vaatimattomat ja pdrjddvidt elikeldiset, tilisddstetddn riskittomdsti pahan pdivén varalle ja
huonot kokemukset sijoitusten esteend yhdistettiin ja niistd muodostettiin ensimmainen

dimensio:

e Vauraat idkkaat saastavat tileilleen, koska heilla on itselldan tai heidan ldhipiirissaan

on huonoja sijoituskokemuksia ja he suosivat turvallisuutta

Toinen teoria koostettiin kahdesta viimeisestd teemasta, jotka olivat ylimddrdisen
kdyttérahan sijoittamisesta, voitaisiin keskustella pankissa ja harkittuja pddtoksid. Toiseksi

dimensioksi muodostui:

e Voitetulla rahalla voitaisiin kokeilla sijoittamista, mutta harkiten ja pankissa

kasvotusten neuvottelemalla

Kaiken kaikkiaan siis elakeldiset tilisddstajat siis perustelevat sadstotapaansa turvallisuudella.
Heiddan mielestdan inflaatio on sopiva hinta tilisddstamisen riskittomyydelle. Joko omat tai
laheisten epdonnistuneet sijoituskokemukset nousivat myos yllattavan isoon rooliin. Lisaksi
voitetulla rahalla ollaan valmiimpia kokeilemaan sijoittamista ja pankkineuvonnan

suosituimmaksi muodoksi nousi pankkitapaaminen kasvotusten.
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5. Johtopdatokset ja pohdintaa

Seuraavaksi verrataan muodostuneita |6ydoksia tutkimuskysymyksiin, jonka jalkeen niita
peilataan teoreettiseen viitekehykseen. Tuloksista ilmeni paljon yhtaldisyyksia teorian kanssa,

mutta myos poikkeamia.

Taman tutkimuksen paatutkimusongelma oli seuraavanlainen:

. Miksi potentiaaliset sijoitusasiakkaat ovat sddistéineet mieluummin tileilleen

kuin sijoitustuotteisiin?

Ja alaongelma oli seuraavanlainen:

. Minkdilaisesta sijoitusneuvonnasta potentiaaliset sijoitusasiakkaat voisivat

kiinnostua?

Paatutkimuskysymykseen taman tutkimuksen ensimmadainen dimensio vastaa kattavasti.
Tarkeimmiksi tekijoiksi, miksi potentiaaliset sijoitusasiakkaat ovat sdastaneet mieluummin
tileilleen, nousivat ikdrakenne, huonot sijoituskokemukset ja riskittomyys. Taman teorian
mukaan yksild ei halua enaa sijoittaa, jos ikdada on tarpeeksi. Eldkeidssa nautitaan jo
aikaisemmista saastoistd. Lisdksi itse- tai laheltd koetut epdonnistuneet sijoituskokemukset
ovat luoneet vastaisen asenteen sijoituksille ja siksi saadstetdadan mieluummin tilille.

Tilisadstamisen riskittomyys myos vetda puoleensa.

Myds alatutkimusongelmaan saatiin vastaus toisen dimension avulla. Vastaajat selkedasti
arvostivat kasvokkain neuvottelemista pankissa. Haastatteluista nousee esiin vastahakoisuus
pankkien tarjoamaa varallisuudenhallintaa kohtaan, vaikka siitda ei erikseen kysytty tai

keskustelua ei ollut tarkoitus siihen ohjata. Esimerkiksi fraasit

Ajanvarauksella, kylld, en mdd anna kenenkdéin asioitani hoitaa.
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Niin pystyishdn sen, ettd varais ihan aikaa ja ihan varainhoitajan kanssa ja laittais
homman kuntoon, mut kyllé ne liian vdhdn tuottaa, en oo vield I6ytényt sellaista
sijoittajaa, joka minut vakuuttais.

Pyydetty on kovasti, olen miné kéynyt tuolla ylédkerrassakin.

viittaavat selkedsti tdhan. Mainittu “ylakerta” tarkoittaa tdssa yhteydessa Kymenlaakson

Osuuspankin Private-palveluita.

5.1. lkéirakenne

Dohmenin et. al. (2011) tutkimuksessa todettiin, ettd ikd on validi selittdja sadstamiseen.
Tassakin  tutkimuksessa ikda nousi vahvasti esiin, kun vastaajat perustelivat
sijoitusvastaisuuttaan. Myos Anuradhanin ja Kjanjunin (2015) kirjallisuuskatsauksessa ika
nousi merkittavaksi tekijaksi sijoituspaatoksissa. On myos tutkittu eteldamerikkalaisten
kotitalouksien sdastamisasteeseen vaikuttavia tekijoita ja merkittaviksi tekijoiksi
saastamiseen nousivat tulot, sukupuoli ja mitd idkkdaampi vastaaja oli, sitd vahemman
saastettiin (Bebczuk et. al., 2015). Tassakin tutkimuksessa nousi esiin, ettd vastaajat eivat
sadstdneet yhta paljon kuin nuorempana ja ika nousi esteeksi sijoituksille. Tulot ja sukupuoli
taas eivat nousseet niin suureen rooliin. Esimerkiksi haasteltava kolme kertoi, ettd hanelld on
suuremmat tulot kuin ehtii tuhlaamaan. Maki-Frantin (2018) tutkimuksessa tulokset kertoivat,
ettd sddstaminen jaa nykyaan yha enenemissa maarin ikdantyneiden harteille, kun taas tassa
tutkimuksessa iakkaat vastaajat toki hieman saastivat, mutta ei voida todeta saastamisen

jaavan ikaantyville.

Aikaisempien tutkimusten mukaan vanhuusaika on yleisin sadstamisen kohde (Ahonen &
Liukko, 2016; Bodie et. al., 2008, 172). Tata ei haastatteluissa tullut esiin ja haastateltava kaksi
suorastaan kielsi sdastaneensa eldkeikdansa varten. Marja Riihelan (2006) tutkimus kumosi
aikaisemmin mainitun elinkaarihypoteesin, silla hdnen mukaansa sdastaminen maaraytyy
[ahinnd tulojen mukaan ja yli 65-vuotiailla sdaastamisaste putoaa jyrkasti pienentyneiden
tulojen vuoksi. Taméan tutkimuksen tulokset todistavat samaa. Sdastamisen esteeksi mainittiin
monesti pieni eldke ja haastattelija kolme saasti ikdan kuin vahingossa, koska tienasi

enemman kuin ehti tuhlata. Sanna Tenhusen (2012) mukaan vain kaksi viidesta sdastaa
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eldkeikddnsa varten ja yrittdjat ja koulutetummat sadstdavat useammin. Vain yksi taman
teemahaastattelun vastaajista oli korkeakoulutettu eli rakennusinsinddri ja yrittaja. Han kertoi
sadstdneensa aikaisemmin ja han ottaa riskia yritystoiminnassaan, mutta henkil6kohtaisissa
asioissa han ei ota riskia ollenkaan. Kaksi muuta vastaajaa eivat olleet saastaneet elakeikaansa
varten, mutta olivat kuitenkin sdadstaneet koko ikansa ajan. Tarkasti ei siis voida todeta, onko
tama tutkimus linjassa Tenhusen havaintojen kanssa, mutta ei se niista paljon poikkeakaan.
Tama tutkimus on yhdenmukainen my6s Finanssialan (2017) havaintojen kanssa eli

tilisadstajia on selkeasti eniten yli 65-vuotiaissa.

5.2. Huonot sijoituskokemukset

Taman tutkielman keskeisin esiin noussut este sijoitushalukkuudelle on omat tai ldheisen
huonot sijoituskokemukset. Kuluttajien kaytettavissa oleva tieto on epdasymmetristd ja
kuluttajat ovat rajoittuneesti rationaalisia eli he eivat valttamatta tee parhaita mahdollisia
paatoksia kaytettavissa olevan informaation avulla (Kotakorpi, 2017, 550-551; Guy, Karny &
Wolpert, 2012, 1; Merton, 1987). Voitaneen pohtia, onko yhden huonon kokemuksen
perusteella tehdyt pdatokset rationaalisia, mutta taman tutkimuksen teemahaastattelulla
keratty aineisto ei riitd toteamaan, onko vastaajien sijoitusvastaisuus ollut raitionaalista vai ei.

Sijoituskokemus nousi esiin myos Anuradhan ja Kjanjunin (2015, 63) katsauksessa.

Heuristiikka tarkoittaa yksinkertaista ja opittua saantoa, jonka avulla ratkaistaan ongelmia
ikdan kuin oikotien kautta (Laine & Vilkko-Riiheld, 2012; Hall, 2008). Saavutettavuuden
heuristiikka tarkoittaa, ettd yksilo valitsee vaihtoehdon apunaan tuoreet, omakohtaiset,
tunteelliset tai dramaattiset asiat (Laine & Vilkko-Riiheld, 2012). Koska vastaajilla, ja
asiantuntijan mukaan usein hanen asiakkaillaan, tuli nopeasti mieleen omakohtainen tai
laheltda koettu epdonnistunut sijoituskokemus ja sen perusteella kieltaydyttiin
sijoitusneuvoista, niin kyse voi olla saatavuuden heuristiikasta. Tatakin on tosin vaikeaa
ndyttda toteen. Edustavuuden heuristiikka tarkoittaa, ettd yksilo luokittelee maailmaa
erilaisten yleistyksien ja stereotypioiden avulla (Laine & Vilkko-Riiheld, 2012).
Haastatteluvastauksista oli tatdkin havaittavissa, silla osa vastaajista oli hyvin varmoja, etta
sijoitustoiminta ei tuota. Teoriassa mainittua kognitiivista dissonanssia ei ollut suoranaisesti

havaittavissa. Myoskadan tappiokammoa, uhkapelaajan harhaa tai uponneiden kustannusten
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harhaa ei noussut esiin. Paremmuuden illuusio tarkoittaa sitd, ettda ihmisillda on taipumus
yliarvioida omia kykyjaan ja tulkita asioita omalta kannaltaan myodnteisesti (Hirshleifer 2015,
137; Laine & Vilkko-Riiheld, 2012; Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam 2002). Tata saattoi

hieman esiintya haastatteluissa, mutta sita on jalleen vaikea todentaa.

5.3. Riskittomyys

Anderhub et. al.:in (2007, 14-15) tutkimuksen koehenkildiden paatoksentekoa
tutkittiin “saastamisen pelilld” ja tulosten mukaan vastaajat eivat olleet riskivastaisia eika
riskihakuisiakaan vaan sen sijaan asenteet riskid kohtaan olivat taipuvaisia muuttumaan
tilanteiden vaihtuessa. Tassa tutkimuksessa vastaajat olivat riskivastaisia, mika poikkeaa
Anderhub et. al:in tutkimuksesta. Kuitenkaan tilanteet eivat haastatteluissa vaihtuneet, joten

asennemuutoksia ei voida todeta.

Prospektiteorian mukaan yksilé arvostaa enemman saman kokoisia tappioita kuin saman
kokoisia voittoja (Fulfer & Maille 2018; Nowaihi & Dhami 2010, 6; Kahneman & Tversky, 1979,
279). Taman tutkimuksen haastatteluissa kysyttiin, ettd minkalaisen summan haastateltavat
olisivat valmiita "hdaviamaan” ja taman jalkeen, ettd muuttuisiko kyseinen summa, jos he
voittaisivat esimerkiksi lotossa ja tuplaisivat tilivarantonsa. Voitoista oltiin valmiita jokseenkin
sijoittamaan enemman, mutta yhden vastaajan summa kuitenkin pysyi samana. Tama sopii
yhteen prospektiteorian kanssa. Prospektiteorian mukaan yksilé on myos valmiimpi ottamaan
riskid, kun on tappiolla (Nowaihi & Dhami 2010, 5-8; Kahneman & Tversky, 1979, 274-279).
Sitd ei kuitenkaan tdssd tutkimuksessa voida sanoa, silld vastaajat eivat tappiolla olleet.
Muutenkin koko tilivarantojen kaksinkertaistaminen oli tilanteena kuviteltu. Tosiasiallisessa

tilanteessa suhtautuminen voitettuihin rahoihin voisi olla erilainen.

Turvallisuuden, riskittdomyyden ja vaivattomuuden on tutkittu usein olevan selityksena
saastovalinnoille (Finanssiala, 2017). Tama tutkimus ei tee tastd poikkeusta vaan huonojen
kokemusten lisaksi juuri turvallisuus nousee vastauksissa esiin. Vastauksista on myds

tulkittavissa vaivattomuus, mutta suoranaisesti sita ei voida todeta.
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54. Pankkineuvontamuoto

Aikaisemmassa tutkimuksessa tutkittiin kuluttajien ndakemyksia varallisuuden hallinnasta ja
niitd verrattiin  finanssialan ammattilaisten vastauksiin. Tuloksista selvisi, etta
sijoitustoiminnasta kiinnostuneet halusivat usein tehda itse sijoituspaatoksia ja luottivat omiin
kykyihinsa. Vastauksista nousi myos esiin epaluottamus pankkien varainhoitajia kohtaan.
(Anne Sunikka & Liisa Peura-Kapanen, 2008) Tama tutkimus on linjassa ndiden havaintojen
kanssa. Varsinkin haastateltavien kaksi ja kolme vastauksissa esiintyi epaluottamusta
varainhoitoa kohtaan. Lisdksi vastaajat halusivat tehda varallisuudenhallintapaatoksiaan itse.
Kumarin ja Bansalin (2011) tutkimuksessa taas todettiin, etta sijoittajat luottavat pankkeihin
ja sijoitusrahastoihin. Tassa tutkimuksessa vastaajat yleisesti luottivat kylla pankkeihin, mutta
sijoitustuotteisiin he eivat luottaneet. Varsinkin vastaajat kaksi ja kolme olivat hyvin

vastahakoisia sijoitustuotteille.

5.5. Finanssikriisi, inflaatio ja korot

Teoriassa oletettiin, ettd finanssikriisit, taantumat, inflaatio tai korot olisivat vaikuttaneet
vastaajien sadstopaatoksiin, mutta vastauksista sita ei ollut huomattavissa. On tutkittu, etta
talouden taantuma vaikuttaa kotitalouksien kulutuspaatoksiin (Raijas, 2014; Maki-Franti,
2018). Inflaatio ja korot kyllda mainittiin useaan otteeseen haastatteluissa, mutta sen ei

annettu vaikuttaa sadstopaatoksiin vaan asia hyvaksyttiin. Rahat pysyivat tililla.

Anna-Riitta Lehtisen (2007) tutkimuksen mukaan kotitaloudet ovat varsin varovaisia sijoittajia
ja saastdjia ja jopa 59% vastaajien varoista oli kayttotileilld. Tamankin tutkielman vastaajat
olivat hyvin varovaisia sijoittajia ja eivat talla hetkella sijoittaneet ollenkaan. Suurin osa heidan
varoistaan oli tuotto- ja kayttotileilla. Mutta ainakin Osuuspankin kohdalla taman hetken
korkotilanteessa tuottotili ei kaytannossda poikkea kayttotilistda kuin  mahdollisin
nostorajoituksin.  Omistaja-asiakkaan korko kayttotilila on 0,1% ja tavallisella

kasvutuottotililla 0,15%.



40

5.6. Tutkimuksen luotettavuus

Tdssa osiossa paneudutaan taman tutkimuksen validiteettiin ja reliabiliteettiin. Taman jalkeen
kasitelldaan hieman yleisia ajatuksia tutkimuksesta ja viimeiseksi vield pohditaan mahdollisia
jatkotutkimusaiheita. Validiteetin ja reliabiliteetin pohdinnasta laadullisissa tutkimuksissa on
kiistelty (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka, 2006). Taman tutkimuksen luotettavuuden
tarkastelussa niita kuitenkin kaytetdaan, silla on tarkeda selvittada, kuinka patevaa ja

kayttokelpoista tietoa on saatu.

5.6.1 Validiteetti

Tutkimus toteutettiin teemahaastatteluna, mutta aineisto oli kuitenkin verrattain suppea.
Lisaksi kaikki kolme haastateltavaa olivat hyvin iakkaita, minka vuoksi tietoa saatiin vain
yhdenlaisesta nadkokulmasta. Taman vuoksi tutkimustulosten ulkoinen validius eli
yleistettavyys on heikko. Tavoitteena oli, ettd kasvatetaan ymmarrysta tilisadstdjien
motiiveista, joten tdssa kuitenkin onnistuttiin. Tutkimuksen validiutta heikensi myos tutkijan
kokemattomuus. Tama raportti on kandidaatintutkielma, joten se on oletettavaa.
Tutkimusprosessin tukena oli kuitenkin kaksi seminaaria ja ohjaaja tarkasti etenemista useaan

kertaan. Kaiken kaikkiaan koko prosessi oli tekijalle hyvin opettavainen kokemus.

5.6.2 Reliabiliteetti

Mittausmenetelmana teemahaastattelu on tuttu. Sen tarkoituksena on saada vastaajat
vastaamaan oma-aloitteisesti keskustelun avulla ja tdssa onnistuttiin. Haastattelutila oli myos
hyvin yksityinen ja aanieristetty. Haastattelija onnistui my6ds olemaan hyvin neutraali ja
helposti lahestyttava. Tatda puoltaa yhden haastateltavan kommentti, jonka han sanoi
naurahtaen: ”et sie ainakaan mitenkdan hankala ollu”. Hyvaa tadssa oli myds se, ettd
haastateltavat eivdt voineet valmistautua vastaamiseen ollenkaan, koska heidat kysyttiin
hieman yllattden haastateltavaksi. Toki yllattyneisyys voi hieman vaikuttaa vastauksiin, mutta
vastaajille pyrittiin selvittdmaan perin pohjin, mistd haastattelussa on kysymys ja missa sita

tullaan kayttamaan. Hyvin selkeasti kerrottiin myds, etta he vastaavat nimettémana.

Tutkimuksen reliabiliteettiin vaikutti negatiivisesti kiire ja tutkimuksen tiukat aikataulut.

Teoreettiseen viitekehykseen kului liikaa aikaa, mika vahensi empiriaan kdytettavissa ollutta
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aikaa. Haastatteluja voidaan silti pitaa onnistuneina, silld vastaajat tayttivat heille asetetut

kriteerit ja he vastailivat avoimesti ja oma-aloitteisesti.

5.7. Pohdintaa ja jatkotutkimusaiheita

Taman tutkielman aineistonkeruutapaan olisi voinut tutustua aikaisemmin ja selvittaa
puhelintallenteita koskevat pankkikohtaiset sadannot. Toinen vaihtoehto kerata haastateltavia
olisi voinut olla, ettd sopiville ajanvarausasiakkaille olisi soitettu etukateen ja pyydetty heita
jddmaan haastateltavaksi tapaamisensa jalkeen. Toisaalta tdlléin he olisivat voineet
valmistautua haastatteluun, mika ei olisi optimaalisinta tuloksien kannalta. Prospektiteoriaan
liittyvat haastattelukysymykset olisi voinut myds muotoilla toisin. Esimerkiksi aiheeseen

liittyva tehtava olisi voinut antaa suorahkoa kysymysta autenttisempia vastauksia.

Tasta tutkimuksesta voisivat hyotya sijoituspalveluiden tarjoajat ja muuten aiheesta
kiinnostuneet. Esimerkiksi huonot sijoituskokemukset ovat aihe, josta potentiaaliset
sijoitusasiakkaat voisivat kaivata opastusta. Hajauttaminenkaan ei noussut yhdenkadan
vastaajan, paitsi asiantuntijan, vastauksista esiin. Lisdksi erilaisten neuvottelutapojen opastus
voisi olla paikallaan, silla luottamuspulan takia moni haluaa neuvotella kasvotusten, vaikka se
vie sekd asiakkaan, ettd pankkivirkailijan aikaa enemman. Strukturoidut sijoitustuotteet
voisivat olla myds markkinoinnin aiheena, silla potentiaaliset sijoitusasiakkaat arvostavat

riskittbmampia vaihtoehtoja.

Luonnollinen jatkumo talle tutkimukselle olisi kvantitatiivinen jatkotutkimus. Aineistoa voisi
kerata esimerkiksi strukturoidulla kyselylomakkeella, jossa selvitettaisiin
riskinottohalukkuutta erilaisten tehtavien avulla. Otanta olisi suurempi ja tilastollisilla
tutkimusmenetelmilld  voitaisiin ~ selvittdd muun muassa korrelaatioita ian ja
riskinottohalukkuuden valilla. Lisaksi kiintoisaa olisi ottaa mukaan vertailuksi vastaajia, jotka
jo sijoittavat. Toinen jatkotutkimusaihe voisi liittyd pankkineuvontatapoihin. Vastaajien
ikdhaarukkaa voisi rajata esimerkiksi 18-70-vuotiaisiin, jotta saataisiin eri ikdluokkien
edustajien ndkemyksia. Silla tassad tutkimuksessa vastaajat olivat kaikki eldkeidssa ja
internettia heidan sukupolvensa kayttda harvemmin kuin 30-45-vuotiaat. Verkkoneuvottelu

voi olla poissuljettu vaihtoehto 70-85-vuotiailla, mutta hyvinkin suosittu vaihtoehto 18-25-
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vuotiailla. Prospektiteoriaa olisi myds mielenkiintoista tutkia enemman. Esimerkiksi pankin
asiakastiedoista voisi |0ytya dataa, ovatko sijoitukset lisdantyneet tai vahentyneet kun ollaan

tappiolla.
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Liitteet

Liite 1 Teemahaastattelun teemat ja apukysymykset

Tilille vai sijoituksiin?

MINKALAINEN TUNNETILA

o Minkalainen fiilis sinulla on? (Milla mielellad asiakkaat yleensa
vastaanottavat sijoitusneuvontaa?)
e Miten on pdiva mennyt? (Ei kysytty)

TAUSTATIEDOT

e lkasi?
e Ammattisi?
o Koulutuksesi?

OLETKO MIETTINYT VARALLISUUDEN HALLINTAASI

o Koetko itsesi varakkaaksi? (Kokevatko sijoitusasiakkaat yleensa itsensa
varakkaiksi?)

o Tienaatko mielestasi tarpeeksi? (Tienaavatko he omasta mielestaan
tarpeeksi?)

o Onko sinulla saastotavoitteita? (Onko heilld yleensa sadstotavoitteita?)

o Oletko varautunut pahan paivan varalle? (Varautuvatko he yleensa
pahan paivan varalle?)

o Varaudutko tulevaisuuteen? (Varautuvatko he yleensa tulevaisuuteen?)

e Onko sinulla tiedossa isoa elamanmuutosta? (Vaikuttavatko
elamanmuutokset yleensa heidan varallisuutensa hallintaan?)

e Mita mielta olet 2007 alkaneesta finanssikriisistda? Varauduitko siihen ja
varaudutko seuraavaa mahdollista kriisia varten? (Nakyyko/nakyiko
finanssikriisi heidan saastamisessaan?)

o Varaudutko elakeikaasi varten? (Varautuvatko he yleensa elakeikaansa
varten?)



RISKINSIETOKYKY

Koetko olevasi enemman intuitiivinen paatéksentekija kuin
analyyttinen? (ovatko asiakkaat enemman intuitiivisia vai analyyttisia
paatoksentekijoita?)

Oletko riskihakuinen? (Ovatko asiakkaat kuinka riskisietoisia?)

Oletko tuottohakuinen? (Ovatko he tuottohakuisia?)

Uhkapelaatko? (Uhkapelaavatko he?)

”Sijoita vain summa, jonka olet valmis haviamaan” Mita tama summa
sinulle tarkoittaisi? (Kuinka suuri tama summa heilld yleensa olisi)

Jos nyt voittaisit sellaisen summan rahaa, joka tuplaisi saastosi, kuinka
iso tdma summa sitten olisi? (Miten tallainen saattaisi vaikuttaa
asiakkaiden saastamiseen?)

MIKSI OLET SAASTANYT TILILLESI

Miksi suosit tilisdastamista? (Milla asiakkaat perustelevat
tilisadstamista?)

Koetko, etta tuloistasi jaa kulujen jdlkeen tarpeeksi saastoon?
(Riittaako heilla tulot saastamiseen?)

Oletko koskaan miettinyt muita sadstamisen vaihtoehtoja? (Ovatko he
miettineet yleensd muita vaihtoehtoja?)

Tiedatko muista sadastamisen ja sijoittamisen vaihtoehdoista tarpeeksi?
(Onko heilla sijoitusosaamista valmiiksi?)

KIINNOSTAAKO SIJOITTAMINEN MISSAAN MUODOSSA

Mita sinulle tulee mieleen sanasta sijoittaminen? (Ei kysytty)
"Vaikuttaako tama seikka paatoksiisi” (Ei kysytty)

Seuraatko markkinatilanteita/talouden kehitysta? (Seuraavatko
asiakkaat markkinatilanteita/talouden kehitysta?)

Seuraatko korkomarkkinoita tai inflaatiota? (Seuraavatko he
korkomarkkinoita tai inflaatiota?)

Koetko osaavasi tarpeeksi sijoittamisesta? (Kokevatko he osaamisensa
riittavaksi?)

Haluaisitko oppia sijoittamisesta? (Haluaisivatko he yleensa oppia
enemman sijoituksista?)

Kiinnostaisiko sinua kokeilla sijoittamista? (Kuinka innokkaasti asiakkaat
innostuvat kokeilemaan sijoittamista?)



o Kuinka paljon sinulla pitaisi olla varoja tilill3, jotta voisit kuvitella
sijoittavasi? (Kuinka paljon asiakkailla pitaa olla yleensa ylimaaraista
varallisuutta, jotta he kiinnostuvat sijoittamisesta?)

MINKALAISESTA SIJOITUSNEUVONNASTA VOISIT KUVITELLA KIINNOSTUVASI?

o Jos kuvittelisit, etta kiinnostuisit sijoitusneuvonnasta niin milla tavalla
sita haluaisit? (Miten asiakkaat haluavat yleensa vastaanottaa
sijoitusneuvontaa?)

o Mita mielta olisit puhelinneuvottelusta? (Miten he suhtautuvat
puhelinneuvotteluun?)

e Mitad mielta olisit verkkoneuvottelusta? (Miten he suhtautuvat
verkkoneuvotteluun?)

o Mita mielta olisit pankkitapaamisesta aikavarauksella? (Miten he
suhtautuvat aikavarauksiin?)

o Mita mielta olisit neuvoista esimerkiksi sihkopostilla, verkkoviestein tai
vastaavalla tavalla? (Onko asiakkaiden kanssa tallaisesta puhuttu
tapaamisissa?)

e Tuleeko sinulle mieleen jotain muuta mahdollista keinoa? (Ovatko
asiakkaat ehdottaneet muita tapoja?)

o Koetko, ettd sinulla pitdisi olla tarpeeksi sijoitusosaamista, jotta voisit
vastaanottaa sijoitusneuvontaa pankista? (Kokevatko he yleensa, etta
pankin sijoitusneuvonnan vastaanottamiseksi pitaa heidan oma
sijoitusosaamisensa olla jollain tietylla tasolla?)

o Kiinnostaisiko sinua sijoitusneuvonta? (Kiinnostuvatko he helposti
sijoitusneuvonnasta, esimerkiksi puhelinkontaktoinnit?)

o Miksi kiinnostaa tai miksi ei kiinnosta? (Kertovatko he syita
kiinnostukselleen tai sen puutteelle?)

o Luotatko pankkiin sijoitusneuvojana? (Luottavatko he yleensa pankin
sijoitusneuvontaan ja -palveluihin?)

MINKALAINEN TUNNETILA SINULLE HAASTATTELUSTA JAI?

e Minkalainen tunnetila sinulle tasta tapaamisesta jai? (Milla mielella
asiakkaat yleensa sijoitustapaamisista lahtevat?)

o Minkalaisia tuntemuksia tama aihepiiri sinulle yleensa tuottaa? (Miten
asiakkaat yleensa suhtautuvat tahan aihepiiriin?)



Liite 2 Aineiston analysoinnin taulukko

Lainaukset

1-tason konseptit

Yhdistetyt
2-tason teemat dimensiot

Taytan 77 vuotta

elakkeelld varmaan oot?
V: Oon, 17 vuotta

81 vuotta

okei, elakkeellad?
V: kylla

V: 67 ja yrittdja talla hetkella

Laitosapulainen vanhainkodissa tai
palvelutalossa paremminkin

sairaalahoitaja

vuonna 80 olen aloittanut taman osakkuuden
ja 2010 sitten yrittajaksi

kolme vuotta ehdin olla vr:lla toissa ja
yrittdjana kaiken ikaa

ei ollu muuta kun peruskoulu ja talouskoulu
ja ammattitutkinnon suoritin siihen
laitosapulaisen ammattiin

tdman alan koulutus ja konttoriopistoa
nuorempana kaytiin ja kaikenlaisia
pikkukursseja (sairaanhoitaja)

kaheksast neljaa olin koulussa, viiest yheksaa
olin joka ilta

siel baaris tdissa ja tota mie sain sit sen
verran rahaa et mie selvisin

sen kevat talven.

rakennusinsinoori on

Tyontekoa
arvostavat
elakelaiset

en, mutta mun yks ystdva sano, etta: “sd oot
porvari”

lapsena meilla oli hyvin kdyhaa

Vaatimattomat
ja parjaavat
elakeldiset




joo ku mul on taa tuottotili, sit meil oli
aikasemmin sellanen mummon mokki

no tal hetkel tuntuu kylla etda et se on aika
sopivasti kun ajatellaan tata mun elaketta, et
se on mun omake eldke on sen 1100e

Ja miehestd mie saan pikkasen yli 200 nii
etten mie oikeen leveesti kyl elele

: koetko sie, ettd se on tarpeeks? V: joo

tiiat et on ollu tarkkaa

kaheksast neljaa olin koulussa, viiest yheksaa
olin joka ilta siel baaris toissa ja tota mie sain
sit sen verran rahaa et mie selvisin sen kevat
talven.

: nii ja tosiaan mie olen 13 vuotiaasta asti
maksanu kaikki polkupyorat ja kellot ja kaikki

koen itseni hyvin toimeen tulevaksi, koska on
rahaa pankissa saastotililla ja ma olen nahnyt
4 lapsen yksinhuoltajana tiedan milta tunuu,
jos ei ole rahaa saastotililla

mulla on kuhmossa isén perintona maapala.
josta en ole myynyt puun puuta

kylla méa parjaan hyvin, koska en kayta
tupakkaa, en alkoholia

en, koen itseni toimeen tulevaksi

tienaatko omasta mielestasi tarpeeksi?

V: en tieda kyll3, en

tulot niin kovat?

V: no toistaseks niin kun saa kdyda viela
toissa

kylla joo ja itekki on oltu joskus kriisissa

V: sanotaanko, etta viimeiset kymmenen
vuotta on ollut sellaista vahan helpompaa.
pdaaoman puitteissa saa kuitenkin ihan kivasti
Hyva kysymys, monethan on sita mielta, etta
”kun mulla on ndin vahan tata rahaa” etta
niin suuri summa pitaisi laittaa, etta vaikea
vastata, se on niin suhteellista

Hyvin toimeen
tulevat ja
vaatimattomat




no sekin on niin suhteellista, dskeinenkin
rouva niin tota, satasen se laitto 50 toiseen ja
kylla se kuule viela jako sen toisenki 50 vield
kahteen osaan, seku vaan on niin yksilollista

mulla menee joka kuukausi 200e tolle mun
tuottotilille

joo no sen verran ettd mie, ettd mun tililla
taytyy olla,

sulla saastotavotteita?

V: ei sillatavalla, koska ikda on tama mika on,
mutta se on tavoitteena, etta tili, mika on
kuukaudessa eldketulot niin niita ei saa
kuukaudessa ylittda. sen verran pitaa olla
sdadstossa rahaa

kayttotililla mie tykkdan, ettd mul pitaa olla
sielld vahintdaan 2000e

ja talla toisella tililla mul on nyt tal hetkel,
mie otin sielta kylla dsken,

mut sielld noin 20 000 paikkeilla

tilille oot sdastanyt, niin onko sulla siihen
semmosia perusteita?

V: ei oikein

Perusteluna on se, etta ainakin ikdad ndhden
niin, se on varma ja korot vaikka ei nosta, ja
olen mina vahan laittanut taalla pankissa sille,
mika se nyt on... tuotto

H: aivan, just nain, kylla, sie tilille oot
saastanyt, ndin ymmarsin, eiks nii?

V:joo, olen

En oo valmis, sielldhan ne tililla nollakorolla
makaa, ettd nehan palaa sielld koko ajan,
mutta ei siina ole riskejakaan

: mm’m ja sehan siind on vaa huono puoli kun
se ei oikein mitdan voittoo.. (Tilille) V: joo ei
sielld mitaan korkoja

sit se toinen puoli kun rahat makaa tililla, ne
ei oikein tuota sield mitdan ja inflaatio
laukkaa jonkun verran

Saastetaan tilille,
vaikkei se tuota

V: ei siin muuta kun se et mul pitaa olla siela
pahan paivan varalle varaa

nii justii, et sul on aika selvat suunnitelmat
sitte

V: on joo’o se juontaa ihan sielta lapsuudesta

Tilisaastetaan
riskittomasti
pahan pdivan
varalle

Vauraat iakkaat
sadstavat
tulevaisuutta
varten tileilleen,
koska heilla
itselldan tai
lahipiirissa on
huonoja
sijoituskokemuksia.




mulla on oltava sellanen turvallisuuden
tunne, etta lapsille on jaamassa, arkkurahat
minulle ja hautausrahat. aina pitda olla
saastoja

V: On savelet on selkedt, taytyy myontaa

sijoitustoimintaa miettinyt ollenkaan missaan
vaiheessa?

V: En

Onko se varmuus sit kuitenkin se, olen
kuitenkin joskus sita ajatellut etta tulisin ihan
ajan kanssa tanne pankkiin, etta jos sattuis
joku esimerkiksi mun pankkikortin
|6ytdmaan, et siirtais sinne tuottotilille, jotta
ei oo kayttotililla rahaa

sijoitusneuvonnasta sanoit, ettei ole sun
juttu, eiks nii

V:eiole

V: juu on, on, se on riskaabelia hommaa

sadstotavotteita?

V: no niinkun sanoin niin ihan kaikkea ei
kerkea tuhlaamaankaan vaikka yritysta on,
niin saastoon jaa

V: no sanotaanko, etta sitd saastyy en
varsinaisesti ole sddstanyt

Ootko sitten varautunut pahan paivan
varalle?

V:joo, kyll

V: toivoisin, ettd voisin jattaa jalkeenikin
jotakin taalta, ettd jalkeenjadvien elama olis
helpompaa, ei olis tarkotus tuhlata kaikkia

: No en oikeestaan, et ajopuuteoria on
oikeastaan ihan hyva tahan, etta piti elaa
tilanteen mukaan, etta yrittdja kun on niin
sitd pitaa elaa siind hetkessa

pyydetty on kovasti, olen mina kaynyt tuolla
ylakerrassakin

ei ole vield 16ytynyt sellaista instrumenttia
joka mulle kelpais

V: 50luvun tytto ei laita rahojaan
semmoiseen

sitku saa vaha haastateltuu n isit se tajuaaki,
et hei osan niist puroist vois laittaaki jonneki
sivuun, ettei tdhan niin julmettuja summia
tarvikkan

no on, kato kun ne pelkaa sita, on markkinan
heiluntaa, on kuluja, sita etta ne ei osaa, sita
et ne on jumissa ne rahat, se etta kun se tili

Tietoisesti
saastetaan pahan
paivan varalle ja
jalkipolville




nakyy niin niitten on oltava varmasti siell3,
padomaturva

joo, kylla sdadstetaan pahan paivan varalle,
just ndin, mut se on niin vaihtelevaa

taas jos on joku kuka ei oo yhtdan
vastaanottavainen tai tiedd mika on rahaston
niin sit on vaikeaa

: niin pystyishan sen etta varais ihan aikaa ja
ihan varainhoitajan

kanssa ja laittais homman kuntoon, mut
kylla ne liian vahan

tuottaa, en oo vield loytanyt sellaista
sijoittajaa, joka minut vakuuttais

A: no niitdhdan me ollaan nyt myyty tan ja
edellisviikon ihan kuule (strukturoidut
sijoitustuotteet)

mutku nyt mie olen tdna vuonna joutunu
paljon sairastelee

ikkunaremontti
parvekeremontti, joka makso yli kuustonnii
leikattu tos terveystalolla ja se makso yli 1500

han oli sairaalas ni taas kdvin maksamassa
sairaalalaskuja

4 lapsen yksinhuoltajana tiedan milta tuntuu,
jos ei ole rahaa saastotililla

mokille pitds saada laajennusta
autotallivarasto
kaikki maksaa hirveesti

Saastoja kuluttavat
menoerat

tykkaatko ottaa riskia V: een

sie otat hyvin varmanpaalle V: joo

koetko sie olevas tuottohakuinen? V: mm
riskiahan kaiken aikaa yrittdjana ottaa, mutta
henkilokohtaisissa toiminnoissa en

joo erillaan erillaan, taytyy sanoa, etta luojan
kiitos siitd saneerauksesta selvittiin, sen
jalkeen yrittaminenkin on ollut helppoa ja
mukavaa

ootko tuottohakuinen? V: en
, uhkapelaatko? V: En
no keskimaarasin ne asiakkaat, jotka mulla
kdy niin ne on joko
maltillisia tai tuottohakusia, erittdin
tuottohakusia nakee todella
harvoin ja niita erittdin varovaisiakin on
todella harvoin

Ei tuottoa, eika
riskia




no sanoppa muuta, ma koitan kuitenkin aina
puhua niille,

etta vaikka suhtautuisikin niihin markkinoihin
vahan varovaisemmin

niin silti siitd kuukaudesta menevasta
summasta tai kertasummasta

niin hajautus on kaiken ajao

V: no tdysin holtitonta ja tietyst joillakin
ihmisilla se alkoholi tekeen sen.. no
kdytanhan mieki nyt jonkun verran

V: kun tahan Idhipiiriin kuuluu kaikenlaisii
noo, ystavapiirissa on ollut huonoja
sijoituksia jopa ja ei ole ollut

kuin vahan takapakkia, on tehnyt vaaria
sijoituksia, ostannut

osakkeita firmoista, joista on... nditd on
Suomessa ollut.

kylla, tiedan, se on taa lahipiirin...

V: on, koska ma olen ndhnyt, mitenka on
kaynyt, on

huonoja kokemuksia laheisilla, jotka ovat
sijoittaneet

ja ei mitaan hyotya ollut niin, ei oo paassyt
rahoille

: juu kylla, ihan ystavapiirissa sellaista on
kdynyt

ei lyhyesti sanoen, etta silloin vuosituhannen
vaihteessa ja

vahan ennen kun oli tdma IT-huuma kovana,
sillon sattu

tulemaan pienta perintdoo ja tuli sitten
yhteen onnettomaan

yritykseen sijoitettua, ja myos kohtalaisen
paljon perheena

rahaa, ja sehdn nollaantu sitten... minulle on
jaanyt siita

sellainen trauma, ettd sen jalkeen en ole
osakkeita hankkinut.

V: ei 00, ettd sillon ihan suoraan siihen
huumaan lahettiin

ettd, olen ma sield varainhoitajan luonakin
kaynyt joskus,

mutta toisella kerralla ei haissut kuin vanha
viina niin..

joku pistaa ihan hanat kiinni, jos on ollut
jotain huonoja kokemuksia tai muuta,

se pitaa sit vaan kunnoittaa ja tietaa, et han
ei tilista sit

saa paljon mitaa

huonoja kokemuksia sijottamista tai?

A: joo, sillon tallon

Omat tai laheisten
huonot
sijoituskokemukset

Huonot
kokemukset




V: joo kylld, mie katon naita porssijuttuja ja
naita

sie niitki seuraat? Markkinoita?

V: Joo kylla

V: no ainakin omasta mielestani jonkun
verran olen

pysyny niinku, nyt en tiia mika inflaatio tal
hetkel on,

ne ei 0o sitd vahaa aikaa nayttankaan

V: noo en mie siind mielessa voi myontaa sita
kun en

mie 0o enda ruvennu sit naihin ollenkaan,
niin en mie

sitd voi myontaa et mie siin oisin fiksu

no en mie kyl enaa tassa idssa oo kiinnostunu
ku mul on néitéa sairauksia niin paljon, etta
mie

tota en sen takia meinaa enas, jos nuorempi
olisin niin ehka (oppimaan lisaa
sijoittamisesta)

no, en mie silldlailla sen kummemmin, mut
mia..

no nyt ainaki tuli selvaksi et sellasia
mabhollisuuksia

olis, mut en mie tds vaihees sellasta oo
suunnitellu

aika paljon seuraan kaikkia

olen se on ihan, enempi televisiosta kun
silmdpohjarappeuman takia en ole
tietokonetta hankknut

ndkee, ma niitad seuraan ja haukun kaiket illat
niitd paattajia

kyl mie kiinnostunu oon, seuraan kylld, mut
en mie itte,

vaimo vdhan pelaa, mut tosiaan ei se inflaatio
noita syo

mun elinaikana kuitenkaan, ett3

A: no toi on niin kakspiippunen juttu, et vois
sanoo, et jotkut

seuraa hyvin tarkkaan, jotkut olevinaan
seuraa ja jotkut taas

ei tieda mistaan mitaan

Talouden kulkua
seurataan

no en kylla viittakaan tuhatta, missaa
tapauksessa

jossain tonnissa, kahessa?

V: no korkeintaan, silla minun pitaa kuitenkin
laskea

sen varaan, etta joudun taas jonkun

sijoitusten
esteena




sairauden takia
johonki leikkaukseen tai johonki

vaikea kysymys, 5e, naurua*
: en yhtaan

no sekin on niin yksilollista hei

jos nyt kuvitellaan et on vaikka 30 tonnia
tililla rahaa ja on vaikka se 50
rahastosijottaminen kuussa niin

valillda ma yritan kartottaa sita, ettd onko
mitddn isompaa tulossa,

tarviiks varautuu mihinkaan, onko
korvamerkattu mitaan rahaa,

taalnain, ettd et taas ma piirran tdman ennen
summaa ja sit me

katotaan, et minkdlaiseen maaraan tililtd me
voidaan koskee

No esimerkiksi tanaankin yks herra lahti
kolmestakymmenesta

tonnista kuuella tonnilla ja se jaettiin
kahteen

tyypillinen sitte?

A: on, siis talle tehtiin yhteensa kolme
sopimusta

Omista rahoista ei
olla valmiita
sijoittamaan

nii en mie kylla siitdkdan mitaan puolia enka
ees neljattd osaa

jos se neljasosa on kymppitonni viis tonnii
(40)

no empa silti siitdkdan kovin suurta summaa
kun mietitdan, ettd minun osuudella on jotain
arvoa, ja kayttotililla

on varoja, niin siin kohtaa voisin harkita, etta
ehka puolet niista kayttotilin

varoista sijoittaa tai luovuttaa tyttarelleni,
tehkoot silla jotai kivaa

on se ihan totta, niil on kato huoli niista
rahoista,

et sit ne vaan makaa siella tililla ja sellanen
tilanne,

ja sit ku ei oo tallasen tilanteen aarella ollu
koskaan

niin sit tarttee sita apua, niin sit ku ma sita
apua tarjoan,

niin kylla ne on aika ottavaisia

Voitettua rahaa
voidaan sijoittaa




joo se on just ndin, se on joka paiva tata ja sit
sekin, ettd nyt kun

on sukeltanu sen kuukauden niin se on
monelle aika vaikea mieltas,

ettd se hanen maltillisensa on viela plussalla,
mutta se ei ole enaa niin

paljoa, ku se oli vaikka puolvuotta sitten

ei, se on ite otettava esiin

eei 00, just meinasin sanoo, et minul ei oo
mitdan nettiloita, eikda mitaan nait

niin sil on kaikkeen, ett3 tota, sil on tietokone
ku se

on maalaistalossa tuolla elimaell3, sil on
tietokone,

minka kans se pelaa

meil on tyton kans tehty sellanen sopimus, et
jos mie

jos sairastun sille, ettd mie en pysty
hoitamaan asioita,

niin meil on tehty sellanen...

noo, en mie tas vaihees oo sellasta harkinnu
ollenkaan, etta...

Henkilokunnan kanssa kasvotusten.
ajanvarauksella, kylla, en maa anna
kenenkaan asioitani hoitaa

niin pystyishan sen ettd varais ihan aikaa ja
ihan varainhoitajan

kanssa ja laittais homman kuntoon, mut
kylla ne liian vahan

tuottaa, en oo vield loytanyt sellaista
sijoittajaa, joka minut vakuuttais

no, kylldahan ainakin mulla niin menee, et
suurimmaks osaks ne ajat on livetapaamisia
mut nyt puhun itestani ni ma

en ainakaan pelkaa puhelimessa teha
kauppaa, ma oon tehny

sitd niin paljon, et mielummin, et se on
nopeempaakin

jos asiakas on ottavainen ku on
kertatunnistukset

ja sahkoset allekirjoitukset ja muut
joo, kylla siitad |ahdetaankin, ettd miten kukin
haluaa

kasvokkain
pankissa

ylimaaraisen
kayttorahan
sijoittamisesta
voitaisiin
keskustella
pankissa

mukava fiilis, hyva
ihan okei
Mukavasti

Voitetulla rahalla
voitaisiin kokeilla
sijoittamista, mutta
harkiten.




No lyhyesti, niin vahan odottava, mulla on
ens maanantaina

tossa sydamen avoleikkaus edessa

Se on valmistautuminen jo

paiva eldkeldisend, kun saa viela kayda
toissdkin niin ihan hyva

no ei hassumpi, et...
ihan hyva

Hyvalla tuulella
haastatteluissa

: en, kyl mie melkein kerralla paatan

kylla, mitd enempi ikda tulee, niin sitd enempi
justiin pitaa tietaa, etta ei oo sellasta
uskallusta

Hyvin vanhaillinen olen eli hyvin
periaatteellinen, siis miten nyt sanotaan,
harkitsevainen

en kuitenkaan intuitiivinen

joku miettii ja joku tekee heti paatoksia silta
istumalta.

Paatoksia tehdaan
harkiten

Harkittuja
paatoksia




