L .
Haaga-Helia

Muutos sijoittajien suhtautumisessa sijoittamista kohtaan Ukrainan

sodan vuoksi

Markus Halonen

Haaga-Helia ammattikorkeakoulu
Liiketalouden ammattikorkeakoulututkinto
Opinnaytety6

2023



Tiivistelma

Tekija
Markus Halonen

Tutkinto
Liiketalouden ammattikorkeakoulututkinto

Opinndytetyon nimi
Muutos sijoittajien suhtautumisessa sijoittamista kohtaan Ukrainan sodan vuoksi

Sivu- ja liitesivumaara
25 + 26

Opinnaytetyossa selvitetaan, miten yksityissijoittajien suhtautuminen sijoittamista kohtaan on
mahdollisesti muuttunut 24.2.2022 Venajan hyokkayksesta Ukrainaan alkaneen sodan vuoksi.
Aihe on ajankohtainen, koska Ukrainan sota vaikuttaa monin tavoin ihmisten elamaan, kuten
heidan sijoituspaatoksiinsa. Opinnaytetyd on maarallinen tutkimus, jonka tutkimusmenetelmana
on kyselylomake. Hypoteesi on, ettd Ukrainan sodan aikana yksityissijoittajien suhtautuminen
sijoittamista kohtaan on muuttunut niin, etta siihen kaytetaan aiempaa vahemman aikaa eika
sitd nahda enaa niin tarkeana asiana kuin aiemmin. Tutkimus rajataan vuoteen 2022, Ukrainan
sodan alkamisesta 24.2.2022 kyselyn julkaisuun 14.10.2022. Vertailukohtana toimii vuoden
2020 kevaalla Covid-19 pandemian aiheuttama paniikki porssissa.

Tietoperustana kaytetdan behavioristista rahoitusta ja eri sijoitusoppaita. Behavioristinen rahoi-
tus on psykologian soveltamista taloustieteeseen ja taloudelliseen kayttaytymiseen. Raha ja
porssi ovat tunteita herattavia asioita ja ne vaikuttavat inmisten paatoksiin. Sijoittajan on opetel-
tava riskinottamista ja ymmarrettava sita. Sijoitussuunnitelman tekeminen auttaa jarkevan suun-
nan nakemisessa ja tunteiden kasittelemisessa.

Kysely julkaistiin 14.10.2022 Inderesin foorumilla 21.10.2022 asti, ja se kerasi 101 vastaajaa.
Valtaosa kyselyyn vastanneista naki sijoittamisen keinona saastaa ja tavoitella tuottoa. Yli puo-
let naki sijoittamisen myds harrastuksenaan, mika osoittaa sijoittamisen herattavan tunteita mo-
nessa vastaajassa. Valtaosalla suhtautuminen sijoittamiseen ei ole muuttunut Ukrainan sodan
aikana ja syy mahdolliselle muutokselle on todennakdisemmin ollut inflaatio- ja koronnostot tai
sijoitusten arvon muutokset. Lisaksi muutokset suhtautumisessa ovat olleet harvemmin pysyvia,
koska melkein puolella vastaajista palautuminen oli tapahtunut ainakin osittain. Valtaosa vastaa-
jista suhtautui sijoittamiseen samoin kuin ennen sotaa, ja mahdolliset muutokset asenteissa
kohdistuivat enemman sijoitusstrategiaan, ajoitukseen ja alueelliseen allokointiin. Sijoittajan on
hyva valmistautua epavarmoihin aikoihin etukateen. Taman voi tehda esimerkiksi sijoitussuunni-
telman avulla.

Opinnaytetydn lopputulos oli kohtuullinen. Kyselylla saatiin vastaus alakysymyksiin ja paakysy-
mykseen. Kyselyn vastauksia analysoimalla selvisi, ettd hypoteesi oli ollut vaarassa, joten opin-
naytetyd saavutti paatavoitteensa. Kyselyssa oli padkysymyksen ja alakysymysten kannalta tar-
peettomia kysymyksia. Kysely ei onnistunut tuomaan esiin vastaajien mahdollisia asenteiden
muutoksia sijoittamista kohtaan kovin tyydyttavasti. Kyselylomaketta, sen kysymyksia ja niiden
muotoilua olisi pitanyt suunnitella tarkemmin tietoperustaa varten kootun aineiston avulla.

Kyselyn tuloksia ei voi pitaa luotettavina. Kyselyn tuloksia ja niista tehtyja johtopaatdksia opin-
naytetyossa voi pitdad enimmilldan keskustelun aloittajana. Sijoittajien suhtautumista sijoittami-
seen ja Ukrainan sodan seurauksia sijoittamiskenttaan voidaan tutkia tulevaisuudessa laajem-
min, kun aikaa on ehtinyt kulua enemman.
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1 Johdanto

Opinnaytetydni aiheena on yksityissijoittajien suhtautumisen muuttuminen sijoittamista kohtaan Uk-
rainan sodan vuoksi. Pyrin selvittdmaan, miten yksityissijoittajien suhtautuminen sijoittamista koh-
taan on mahdollisesti muuttunut 24.2.2022 Venajan hydkkayksesta Ukrainaan alkaneen sodan
vuoksi. Keksin taman aiheen huomattuani, miten suhtautumiseni sijoittamiseen muuttui Ukrainan
sodan alkamisen jalkeen. Tunsin muun muassa huonoa omaatuntoa ajatellessani, mihin voisin si-
joittaa naina aikoina, mita ei ole tapahtunut aiemmin. Lisaksi markkinoiden vahva heilunta ja pors-
silasku eivat aiheuttaneet minussa samanlaista ahdistusta kuin esimerkiksi vuoden 2020 kevaalla,
jolloin pérssikurssit romahtivat Covid-19 pandemian aiheuttaman paniikin vuoksi. Olen kiinnostunut
siita, ovatko muut yksityissijoittajat mahdollisesti kokeneet vastaavanlaisia tuntemuksia ja muutok-

sia suhtautumisessaan sijoittamiseen.

Aihe on mielestani ajankohtainen siksi, ettd Ukrainan sota vaikuttaa monin tavoin ihmisten ela-
maan, muun muassa sijoittajien sijoituspaatoksiin. Monesti sijoittamiseen liittyvissa tutkimuksissa
tutkitaan esimerkiksi sijoittajien sijoituskayttaytymista, mutta sijoittajien tuntemuksiin ja suhtautumi-
seen sijoittamista kohtaan ei valttamatta perehdyta yhta paljon. Sijoittajat ovat kuitenkin tuntevia
yksil6ita ja Ukrainan sota herattaa paljon vahvoja tunteita, joten aihe on minun mielestani sen
vuoksi ajankohtainen. Sijoittajien sijoittamista kohtaan kokemat tuntemukset ja suhtautuminen si-

joittamiseen ovat osa sijoittajien sijoituskayttaytymista.

Opinnaytetydni tulee olemaan maarallinen tutkimus, jonka tutkimusmenetelmana on kyselylomake.
Keraan kyselylomakkeen avulla yksityissijoittajilta vastauksia, joita analysoin opinnaytetydni tieto-
perustan avulla. Tutkimuksen taustana toimii oma suhtautumiseni muuttuminen sijoittamista koh-
taan ja mielenkiinto selvittda, onko kyseessa kaikkia yksityissijoittajia vai lahinna yksittaisia yksi-
tyissijoittajia koskeva ilmié. Opinnaytetydni hypoteesi on, ettd Ukrainan sodan aikana yksityissijoit-
tajien suhtautuminen sijoittamista kohtaan on muuttunut niin, etta siihen kaytetdan aiempaa va-

hemman aikaa eika sitd nahda enéaa niin tarkeana asiana kuin aiemmin.

Opinnaytetyoni paakysymys on:
— Miten 24.2.2022 alkanut Ukrainan sota on vaikuttanut yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoit-

tamista kohtaan?

Paakysymykseen pyritaan vastaamaan seuraavilla alakysymyksilla:
— Kuinka yksityissijoittajat suhtautuvat sijoittamiseen yleensa?

— Onko Ukrainan sota vaikuttanut yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoittamista kohtaan?



— Vaikuttiko vuoden 2020 kevaan Covid-19 aiheuttama paniikki pérssissa yksityissijoittajien suh-

tautumiseen sijoittamista kohtaan samalla tavalla kuin Ukrainan sota?

Rajaan opinnaytetyoni niin, ettd se koskee vain yksityissijoittajia. Keskityn vuoteen 2022, Ukrainan
sodan alkamisesta 24.2.2022 kyselyni julkaisuhetkeen 14.10.2022. Kaytan kyselylomakkeessa
vuoden 2020 kevaalla Covid-19 pandemian aiheuttamaa paniikkia porssissa vertailukohtana kysy-

malla vastaajilta, kokivatko he samaa vuoden 2020 kevaalla kuin nyt Ukrainan sodan aikana.

Keskeiset kasitteet ovat:

— Ukrainan sota = 24.2.2022 Venajan hyokkayksesta Ukrainaan alkanut sota.

— Heuristiikka = prosessi, jossa ihmiset pyrkivat selvittamaan asioita itse. Yrityksen ja erehdyksen
kautta ihmiset luovat peukalosaantgja, jotka usein johtavat uusiin virheisiin. Heuristiikalla viita-
taankin usein naihin peukalosaantoihin. (Shefrin 2007, 13.)

— Behavioristinen rahoitus = tutkimusala, joka tutkii miten psykologia vaikuttaa rahoitukseen
(Shefrin 2007, ix).

Taulukko 1. Peittomatriisi

Alakysymykset Tietoperusta (luvut) | Tulokset (luku) | Lomakkeen kysy-
mykset

1. Kuinka yksityissi- 21,211,21.2, 3.2.1 5,8,11ja13

joittajat suhtautuvat si- | 2.1.3, 2.2, 2.2.1 ja

joittamiseen yleensa? | 2.2.2

2. Onko Ukrainan sota | 2.1, 2.1.1, 2.1.2, 3.2.2 9-10, 12, 14-17 ja

vaikuttanut yksityissi- | 2.1.3, 2.2, 2.2.1 ja 19

joittajien suhtautumi- | 2.2.2

seen sijoittamista koh-

taan?

3. Vaikuttiko vuoden 21,2.11,21.2, 3.2.3 18

2020 kevaan Covid- 213,22,221ja

19 aiheuttama pa- 2.2.2
niikki porssissa yksi-
tyissijoittajien suhtau-
tumiseen sijoittamista
kohtaan samalla ta-
valla kuin Ukrainan
sota?




2 Tietoperusta

Tunteet ovat ihmisen toimintaa ohjaavia ja ovat mukana tdman kaikessa tekemisessa. Ne tulevat
ja menevat kuten ajatukset, ja niita voi kokea myonteisina tai kielteisina. Tunteet eivat ole oikeita

tai vaaria, vaan ne pelkastaan ovat. Ihminen kokee joka paiva erilaisia tunteita ja tuntemuksia. Ne
virittdvat taman elimiston valmistaen hanet toimimaan tilanteen vaatimalla tavalla. (Opetushallitus
2023.)

On olemassa erityyppisia tunteita. Perustunteet: ilo, suru, pelko, viha, inho ja hammastys, joita ku-
vaavat kasvojen ilmeet ovat yleismaailmallisia ja siten tunnistettavissa kulttuurista riippumatta.
Naita tunteita tunnetaan tassa hetkessa. Naiden lisaksi on olemassa erilaisia mielialoja, joilla ei ole
perustunteiden tavoin selkeaa kohdetta. Mielialoja ovat esimerkiksi surumielisyys tai tyytyvaisyys,
ja ne ovat pitkakestoisia. Lisaksi on olemassa affektiivisia luonteenpiirteita, kuten ujous ja kateelli-
suus, jotka ovat taipumuksia tuntea tietylla tavalla. On myds sosiaalisia tunteita, kuten nolous, rak-

kaus ja hapea. (Opetushallitus 2023.)

Tulevissa alaluvuissa kasittelen behavioristista rahoitusta Hersh Shefrinin Beyond greed and fear:
understanding behavioral finance and the psychology of investing -kirjan toimiessa paalahteena ja
sijoitusoppaiden tukiessa tata. Lisaksi kayn lapi, miten eri sijoitusoppaissa kasitellaan sijoittajan

tunteita.
2.1 Behavioristinen rahoitus

Virheet ja puolueellisuus kulkevat koko taloudellisen maiseman poikki vaikuttaen kaikkiin siella toi-
miviin, kuten sijoittajiin. Inmiset ovat epataydellisia tiedon kasittelijoita ja he ovat jatkuvasti alttiita
puolueellisuudelle, virheille ja havainnollisille illuusioille. Psykologia lapaisee koko taloudellisen

maiseman. (Shefrin 2007, ix—xi.)

Shefrinin mukaan (Shefrin 2007, 3) psykologit ovat saaneet selville kaksi tarkeaa faktaa:

— Kaksi ensisijaista tunnetta, jotka maarittavat riskinottoa, eivat ole ahneus ja pelko, vaan toivo ja
pelko.

— Erehtyminen on inhimillistd, mutta kaiken tyyppiset rahoitusalan toimijat tekevat toistuvasti sa-

moja virheita.

Behavioristinen rahoitus on psykologian soveltamista taloustieteeseen ja taloudelliseen kayttayty-
miseen pyrkien nain selittdmaan esimerkiksi markkinoiden tehottomuutta (Hagstrom 2014, 180,
182; Shefrin 2007, 3).



Shefrin (Shefrin 2007, 4-5) jakaa behavioristisen rahoituksen kolmeen teemaan
— heuristisesti perustuva harha
— kehysriippuvuus

— tehottomat markkinat.

Heuristisesti perustuva harha viittaa siihen, miten sijoittajat kayttavat heuristiikkaa tiedon kasittele-
miseen. Koska se on usein epataydellista, sijoittajat pitavat kiinni puolueellisista uskomuksista,
mika altistaa heidat tekemaan virheita. Kehysriippuvuus viittaa siihen, etta toimijoiden riskin ja tuo-
ton kasitykseen vaikuttaa vahvasti se, miten paatdésongelma on kehystetty. Heuristisesti perustuva
harha ja kehysriippuvuus aiheuttavat sen, ettd markkinahinnat poikkeavat fundamentaalisista ar-

voista, mista seuraa vaarinhinnoittelua. (Shefrin 2007, 4-5, 36.)
2.1.1 Heuristisesti perustuva harha

Shefrinin mukaan (Shefrin 2007, 22) on olemassa erilaisia heuristiikkoja
— edustavuus

— ankkurointi ja saato

— yliluottamus

— saatavuus

— epaselvyyden vastustaminen.

Koska ihmiset ovat riippuvaisia heuristiikoista, he pitavat kiinni puolueellisista uskomuksista, jotka
tekevat heidat virheille haavoittuviksi (Shefrin 2007, 22).

Saatavuusheuristiikassa ihmiset luovat yleisia periaatteita selvittdessaan asioita itse. He turvautu-
vat heuristiikkoihin tehdakseen johtopaatdksia siita tiedosta, joka heilla on saatavilla. Esimerkiksi
jos henkildlta kysytaan, kuoleeko ihmisia enemman murhiin vai aivohalvauksiin, han voi vastata
murhiin, koska niista kerrotaan useammin uutisissa, mutta oikea vastaus on aivohalvauksiin. Ihmi-
set ovat siis alttiita tietynlaisille virheille, koska heidan kayttamansa heuristiikat ovat epataydellisia.
(Shefrin 2007, 14.) Tama ilmenee esimerkiksi ylireaktioennakkoasenteessa, jossa lhmiset yli-

reagoivat huonoihin uutisiin ja hyviin uutisiin reagoidaan hitaasti (Hagstrom 2014, 184).

Edustavuusheuristiikka tarkoittaa sita, ettd tuomiot perustuvat stereotypioihin. Edustavuus perus-
tuu stereotyyppeihin ihmisten perustaessa ennusteensa sille, miten edustavalta jokin tekija vaikut-
taa. Esimerkiksi lukiossa hyvin parjanneen oppilaan oletetaan edustavan hyvaa oppilasta. Tama
puolueellinen heuristiikka voi kuitenkin johtaa harhaan. (Shefrin 2007, 14-16.) Lukiossa hyvin par-

jannyt opiskelija ei valttamattd menesty enaa yliopistossa, tai painvastoin.



Voittaja-haviadja-vaikutuksessa sijoittajat ovat ylipessimistisid menneisyyden havijia kohtaan ja yli-
optimistisia menneisyyden voittajia kohtaan. Uhkapelaajan harha muodostuu, kun henkilé edusta-
vuusheuristiikan avulla luo vaaran ennusteen. Esimerkiksi heitettyaan kolikolla viisi kruunaa perak-

kain han olettaa seuraavaksi tulevan klaava. (Shefrin 2007, 16—-18.)

Yliluottamusheuristiikassa ihmiset asettavat itsevarmoina rajat liilan [&helle toisiaan, ylarajan liian
alas ja alarajan liian ylés, minka vuoksi tulos yllattda heidat useammin kuin he itse odottavat. Ank-
kurointi-ja-saato heuristiikassa lukittaudutaan vanhaan tietoon eika arvioita sdadeta uuden tiedon
valossa. Taman vuoksi analyytikot ja sijoittajat eivat valttdmatta tarkista tulosarvioitaan tarpeeksi
uuden tiedon avulla, jolloin positiiviset tulokset johtavat uusiin positiivisiin yllatyksiin tai negatiivi-
seen kdanndkseen ei suostuta uskomaan. Tama voi johtua haluttomuudesta myodntaa tehneensa
virhettd aiemmassa sijoituspaatdksessaan, esimerkiksi kieltdytymalla myymasta osaketta tappiolla.
(Pesonen 2011, 56; Shefrin 2007, 18-20.)

Epaselvyyden vastustaminen heuristiikassa ihminen suosii ennemmin tuttua kuin tuntematonta.
Ihminen ennemmin arvioi mita tahansa helposti saatavilla olevaa tietoa, kuin etsisi vahemman tun-
nettua tietoa. Monesti ihminen myds turvautuu sellaiseen tietoon, joka vahvistaa hanen omia usko-
muksiaan, ja jattdd huomioimatta painvastaisen tiedon. (Hagstrom 2014, 183; Shefrin 2007, 20—
21.) Esimerkiksi pankin pelastaminen lamassa voi tuntua pienemmalta pahalta, koska toinen vaih-

toehto voi vieda tuntemattomaan tilanteeseen, mika on pelottavampaa.
2.1.2 Kehysriippuvuus

Paatdsongelman kuvaamiseen kaytettdvaa muotoa kutsutaan sen kehykseksi. Ihmisen kayttayty-
minen heijastaa kehysriippuvuutta. Kehysriippuvuus tarkoittaa, ettéd ihmisten kayttaytyminen riippuu
siitd, miten heidan paatdésongelmansa on kehystetty. Kehysten eri muodoista tulee myos erilainen

sisaltd. Kehysriippuvuus kasittelee muodon ja sisallén valista erottelua. (Shefrin 2007, 23, 29, 32.)

Tappion vastustaminen kuvastaa sita, miten useimmat valitsevat mieluummin mahdollisuuden kuin
varman tappion. Ihmiset vihaavat haviamista ja epavarma valinta sisaltaa toivon siita, ettd heidan
ei tarvitse havita. Tappion vaikutus on noin 2,5 kertaa vahvempi kuin saman tason tuoton. Siksi
monet pitavat kiinni tappiollisesta hankinnasta, koska he eivat tahdo luopua toivosta tehda voittoa
tai he haluavat vahintaan saada omansa takaisin ennen myymista. Yllapitaakseen hyvaa kasitysta
itsestdan, ihminen pitaa liian kauan kiinni huonoista paatoksista toivoen asioiden paattyvan parhain
pain tai perustelee sen itselleen rationaaliseksi jalkikateen. Jos havigjia ei myy koskaan, epaonnis-
tumista ei tarvitse ikina kohdata. (Carlsson 2020, 51-52; Hagstrom 2014, 185-187; Pesonen 2011,
27; Shefrin 2007, 24.)



Hedonisessa editoinnissa sijoittajat suosivat joitain kehyksia enemman kuin toisia. Tallaista on esi-
merkiksi mentaalinen tilidinti, sen sijaan etta myisit tappiollisia osakkeita, sina siirratkin varasi, eli
myyt tappiolla ja sijoitat varat uuteen osakkeeseen. Toinen esimerkki on osinkojen suosiminen,
koska osakkeen hinnan noustessa osingon voi erotella pddomavoitoista ja laskiessa osinko toimii
hopeareunuksena paaomatappiolle. Joillekin sijoittajille osinko on itsehallintakeino hedonisen edi-
toinnin liséksi. "Ala upota pddomaa” heuristiikassa elinkustannuksia rahoitetaan osingoilla osakkei-
den myymisen sijaan. Talldin osingot ndhdaan tulona paddoman sijaan, mika on kehysriippuvuutta.
(Shefrin 2007, 26-27, 29-30.)

Ihmiset eivat ole yhtenaisia riskinsietokyvyssaan. Jotkut sietavat riskia paremmin niind hetkina, kun
he kohtaavat tappion mahdollisuuden kuin hetking, jolloin he eivat kohtaa sita. Riskinsietokyky ei
ole yksiulotteista, vaan se riippuu useista tekijdista, kuten viimeaikaiset kokemukset. Kognitiiviset
nakokohdat koskevat tapaa, jolla ihmiset jarjestavat tietonsa. Emotionaaliset ndkdkohdat kasittele-
vat ihmisten tapaa tuntea heidan rekisterdidessaan tietonsa. Tappion vastustamisen vuoksi ihmi-
set, jotka jattavat huomioimatta aiemmat voittonsa ovat vahemman alttita hyvaksymaan vedon-
lyénnin kuin ne, jotka katsovat olevansa voitolla. Tata kutsutaan talorahavaikutukseksi. (Shefrin
2007, 27-29.)

Katumus on tunne, joka koetaan siksi, etta henkil ei tehnyt oikeaa paatosta. Menettamisen tuskan
lisaksi se liittyy vastuun tuntemiseen kyseisesta menetyksesta. Katumus voi vaikuttaa ihmisten te-
kemiin paatoksiin, esimerkiksi mahdollista tulevaisuuden katumusta voidaan pyrkia minimoimaan
kayttamalla osinkoja elinkustannuksiin osakkeiden myymisen sijaan. Myymalla osakkeen, joka

mydhemmin nousee korkeuksiin, aiheuttaa katumusta. (Shefrin 2007, 30-31.)

Rahailluusio on ihmisille keino kasitella inflaatiota. Ihmiset voivat sopeutua inflaatioon, mutta se ei
ole heille luonnollinen ajattelutapa. Luonnollinen tapa on ajatella termeja nimellisarvossa. lhmisten
emotionaalisia reaktioita ohjaavat nimellisarvot. Emotionaalisissa ongelmissa ihmiset tuntevat tap-
piot paljon teravammin kuin vertailukelpoiset voitot, mika on tappion vastustamista. Siksi ihmiset
suosivat kehyksia, jotka hdmartavat tappioita, mika on hedonista editointia. Ihmiset tuntevat tap-
pion viela vahvemmin, jos he katsovat olevansa itse vastuussa paatoksesta, joka johti siihen.

Tama puolestaan johtaa katumuksen tuntemiseen. (Shefrin 2007, 31-32.)



2.1.3 Tehottomat markkinat

Tehottomat markkinat ovat syy ja seuraus suhteessa heuristisesti perustuvaan harhaan ja kehys-
riippuvuuteen. Ne aiheuttavat hintojen harhautumisen fundamentaalisista arvoista. Hinnat voivat
poiketa fundamentaalisista arvoista pitkiksikin ajoiksi, mutta lopulta ne palautuvat. (Shefrin 2007,
38, 42.) Koska tunteet ovat jarkea vahvempia, pelko ja ahneus, tai toivo, liikuttavat osakkeiden hin-

toja yhtion itseisarvon yli ja ali (Hagstrom 2014, 200; Shefrin 2007, 3).

Syy ja seuraus tarkoittaa, etta sijoittajien virheet ovat seurausta vaarinhinnoittelusta. Sijoittajat,

jotka luottavat edustavuusheuristiikkaan, tulevat liian pessimistisiksi menneisyyden havigjia ja liian
optimistisiksi menneisyyden voittajia kohtaan. Vaarinhinnoittelu ei ole pysyvaa, koska aikanaan se
oikaisee itsensa menneisyyden havidjien suoriutuessa poérssia paremmin ja menneisyyden voitta-

jien poérssia huonommin. (Shefrin 2007, 33-34.)

Sijoittajien historiallinen haluttomuus omistaa osakkeita on saattanut johtua heidan liian lyhyesta
arviointihorisontistansa. Tata kutsutaan likikGiseksi tappion vastustamiseksi, jolle alttiit sijoittajat
voivat lisdtd mukavuuden tuntoaan osakkeita kohtaan tarkkailemalla sijoitussalkkunsa suoriutu-
mista harvemmin. Lisaksi sijoittajan elama on helpompaa, jos kurssien kehitysta ei seuraa paivit-
tain, koska ikavia talousuutisia tulee jatkuvasti. Nain voi myos valttaa paivittaisten hintavaihteluiden
aiheuttaman ahdistuksen. Sijoittajan on valtettava tarkastamasta osakkeidensa suoriutumista use-
ammin kuin kerran vuodessa, jotta likinakoinen tappion vastustus ei vaikuta sijoittajaan verrattuna
korkosijoituksiin. (Carlsson 2020, 126; Hagstrom 2014, 189-190; Shefrin 2007, 37-38.)

2.2 Sijoitusoppaat ja sijoittajan tunteet

Behavioristinen rahoitus avaa, kuinka paljon tunteet ja niiden vaikutuksen alaisina tehdyt paatokset
vaikuttavat markkinoihin. Sijoittajan on siis hyva tiedostaa tunteiden merkitys sijoittamisessa. Eten-

kin negatiivisten tunteiden, jotka vaikuttavat positiivisia tunteita vahvemmin.

Sijoitus aiheena saattaa silti asiaan perehtymattdman silmissa vaikuttaa asialta, jossa tunteilla ei
ole mitdan sijaa. Siksi on tarkeaa, etta sijoitusoppaissa, joita lukemalla monet usein aloittavat sijoit-
tamisen, kasitelladn myos sijoittamisen herattdmia tunteita. Kayn lapi seuraavissa alaluvuissa, mi-
ten tunteet vaikuttavat sijoittajaan eri sijoitusoppaiden mukaan ja kuinka sijoitusoppaissa neuvo-

taan niiden kasittelemista.



2.2.1 Tunteet sijoitusoppaissa

Joihinkin ilmiéihin liittyy tunteen ja kognition yhdistelmia. Tunne on tarkea tekija siina, miten ihmiset
muistavat tapahtumia. Esimerkiksi raha ja pdrssi ovat tunteita herattavia asioita ja ne vaikuttavat
ihmisten, joita my6s ammattisijoittajat ovat, paatoksiin. Koska tunteet vaikuttavat ihmisten paatok-
siin, sijoittamisen viihteellistaminen mediassa on fiksuille sijoittajille hyddytonta ja muille vaarallista.
(Carlsson 2020, 9; Elo & Saarhelo 2018, 14; Erola 2009, 71; Pesonen 2011, 55; Shefrin 2007, 21.)

Hyva sijoitus voi tuottaa sijoittajalle hyvan mielen siitd saadun dopamiinin ansiosta. Tallainen peli-
riippuvuuteen rinnastettava seikkailuvietin ruokkiminen on kuitenkin porssissa vaarallista, koska
tylsa pitostrategia on usein aktiivista kaupankayntia tuottavampi keino. Sijoittajat voivat tunteiden
vaikutuksesta tehda ostoja ja myynteja heppoisin perustein, mika lisda kaupankaynnin kuluja ja
sy tuottoja. Tdman vuoksi tunteet on syyta pitda kurissa. (Carlsson 2020, 109-110; Elo & Saar-
helo 2018, 276; Pesonen 2011, 58.)

Benjamin Grahamin mukaan sijoittajan pahin vihollinen on tama itse. Ihmiset ovat riskia karttavia

laumaelaimia, etenkin silloin kun he ovat epavarmoja. Siksi on houkuttelevaa seurata muiden esi

merkkia ostoissa ja myynneissa. Tekemalld samoin kuin muut joko menestyt muiden kanssa, tai
karsit mukana. Tiedonhaussa tukeudutaan helposti omaa nadkemysta tukevaan tietoon ja vastak-
kaiseen viittaavaa vaheksytaan. (Erola 2009, 116-117, 124-125; Hagstrom 2014, 180-181, 183,
190; Pesonen 2011, 55.)

Sijoittajat ovat laumasieluisuudestaan huolimatta taipuvaisia yliarvioimaan seka omia kykyjaan,
etta tietojaan, aliarvioimaan riskeja ja liioittelemaan sijoitustilanteista selviytymiskykyjaan. Yli puolet
autoilijoista pitaa itsedan keskivertoa parempana ja sama patee myos sijoittajiin. Ajavista ihmisista
65—80 prosenttia pitda itsedan keskivertoa parempina. Tama yliluottamus saa sijoittajat lydmaan
huonoja vetoja, koska he eivat tajua olevansa tiedollisesti epaedullisessa asemassa. (Hagstrom
2014, 183; Pesonen 2011, 59; Shefrin 2007, 41.)

Burton Malkiel totesi Marko Erolan tekemassa haastattelussa, etta ihmisella on tahto tehda asioita
itse, vaikka se ei kannattaisi, koska markkinoita ei voi voittaa hdnen mukaansa. Han vertaa tata
siihen, kuin yrittaisi kertoa kuusivuotiaalle, etta joulupukkia ei ole olemassa, mita tama ei sitten
usko. Suoraa sijoittamista tehddan hanen mukaansa myds siksi, ettd se on hauskaa. (Erola 2009,
204-205.)

Suomalaiset ovat perinteisesti valtelleet taloudellista epavarmuutta, eika vaurastuminen pitkaaikai-

sella sijoittamisella kiinnosta heita. Vahariskiset ja vahatuottoiset pankkitalletukset ovat suosittuja.



(Saario 2020, 44, 81.) Ninni Myllyoja ja Emilia Kullas toteavat naisten olevan loistavia pitkaaikaisia
sijoittajia luonnostaan, koska he osaavat arvioida oman riskinsietokykynsa realistisesti, he ottavat

riskejad maltillisesti ja pitavat pitkdan kiinni sijoituksistaan (Myllyoja & Kullas 2010, 93).
2.2.2 Tunteiden kasitteleminen sijoitusoppaissa
Seppo Saario toteaa, etta

Omat tunteesi ovat menestyksesi pahin este. Sijoittaja on kuin purjehtija merella. Purjehtija ei
voi hallita merta, mutta han voi hallita itsensa. Taitava purjehtija tuntee meren. Han sopeuttaa
oman kayttaytymisensa olosuhteiden mukaan ja selviytyy toimimalla jarkevasti halliten tun-
teensa. (Saario 2020, 86-87.)

Pelko ei ole kaikonnut modernissa maailmassa, mutta se ei ole myéskaan kehittynyt varoittamaan
meitad nykyajan vaaroista. Paras keino taistella pelkoja vastaan on tiedostaa, milloin pelko valtaa
sinut. Sijoittajan on opeteltava riskinottamista ja ymmarrettava sita. Sijoitussuunnitelman tekemi-
nen auttaa jarkevan suunnan ndkemisessa ja tunnekuohujen vaimentamisessa. Sijoitussuunnitel-
maan kannattaa laatia selkeat sijoitusperiaatteet ja noudattaa niitd sen jalkeen kurinalaisesti. Sijoi-
tussuunnitelmassa on muistettava pysya myos silloin, kun kurssit nousevat. (Carlsson 2020, 137;
Elo & Saarhelo 2018, 280; Pesonen 2011, 27, 56; Saario 2020, 83.)

Ihmiset, joiden on vaikea hallita tunteitaan, karsivat itsehillinnan puutteesta. Jotkut ihmiset kaytta-
vat kehystystehosteita auttaakseen itsedan tdman ongelman kanssa. (Shefrin 2007, 32.) Esimer-

kiksi erottelemalla osingot erilliseksi tulonlahteeksi osakkeen arvonnoususta.

Warren Buffett (Hagstrom 2014, 181) nimeaa kolme tarkeaa periaatetta Grahamin lahestymista-
vassa:

— Osakkeita on katsottava yrityksina, mika muuttaa sijoittajan nakékulmaa huomattavasti.

— Turvamarginaali, mika antaa sijoittajalle kilpailuedun.

— Todellisen sijoittajan asenne.

Todellisen sijoittajan asenne on Grahamin mukaan sita, etté on seka taloudellisesti ettd psykologi-
sesti valmistautunut markkinoiden vaistdmattomiin nousuihin ja laskuihin. Ei pida pelkastaan tie-
dostaa kurssilaskuja vaan on oltava emotionaalisesti valmistautunut, kun niiden hetki koittaa.
(Hagstrom 2014, 181.) Tietoa on saatavilla paljon, joten tarkeinta ei ole tietda kaikkea vaan menes-

tyvan sijoittajan on erotettava olennainen epaolennaisesta (Pesonen 2011, 57-58).
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3 Empiirinen osa

Sijoittaminen on paljon enemman tunteiden vaikutuksen alainen asia, kuin voisi alkuun kuvitella.
Sijoittajan, ja etenkin sijoittamisen aloittamisesta kiinnostuneen, on hyva tiedostaa tama. Muussa

tapauksessa tdma voi joutua tunteidensa vietavaksi sijoituspaatoksia tehdessaan.

Julkaisin Webropolilla tehdyn kyselyni 14.10.2022 Inderesin foorumilla, ja siihen pystyi vastaamaan
21.10.2022 asti. Kyselyyni vastasi tuona aikana yhteensa 101 henkil6a. Kayn oheisissa alaluvuissa
lapi kyselyni tuloksia. Sen jalkeen kasittelen naiden tulosten avulla opinnaytetyoni alakysymyksia.

Alakysymyksiin saatujen vastausten avulla teen johtopaatdksen paakysymykseen.
3.1 Kyselyn tulokset

Kyselyyni vastasi yhteensa 101 henkilda. Vastaajat jakautuivat sukupuoliltaan ja ialtaan seuraa-

vasti:

Taulukko 2. Vastaukset kysymykseen 1 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Mies 96 95,0 %
Nainen 4 4,0 %
Muu 0 0,0 %

En tahdo vastata 1 1,0 %

Taulukko 3. Vastaukset kysymykseen 2 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Alle 20 1 1,0 %
21-30 30 29,7 %
31-40 41 40,6 %
41-50 16 15,8 %
51-60 8 7,9 %

yli 60 5 5,0 %

Valtaosa kyselyyn vastanneista oli miehia. Yli puolet kyselyyn vastanneista oli ialtdéan kahdenkym-
menen ja neljankymmenen vuoden valilta. Yli 85 prosenttia vastanneista oli idltdan kahdenkymme-
nen ja viidenkymmenen valilta, joten my6s nuoremmat sukupolvet ovat I6ytéaneet sijoittamisen. (liite

2.) Vastaajien vahva miespainotteisuus viittaa siihen, etta sijoittaminen saatetaan edelleen nadhda
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"miesten juttuna”, vaikka Myllyoja ja Kullas antavat kirjassaan patevia argumentteja sille, miksi nai-

set parjaisivat hyvin sijoittajina.

Taulukko 4. Vastaukset kysymykseen 3 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Alle vuosi 0 0,0 %
1-2 20 19,8 %
3-4 22 21,8 %
5-6 16 15,8 %
7-8 8 7,9 %
9-10 1 1,0 %

yli 10 34 33,7 %

Kolmannessa kysymyksessa kysyttiin vastaajien kokemusta sijoittajina (liite 2). Yli puolella vastaa-
jista sijoittajakokemus rajoittui 1-6 vuoden valille ja kolmanneksella kokemusta oli yli kymmenen
vuotta. Vastaajien joukossa oli siis paljon uusia sijoittajia. Neljanteen kysymykseen ei vastannut
kukaan (liite 2).

Neljas kysymys oli tarkoitettu niille vastaaijille, jotka vastaisivat kolmanteen kysymykseen, sijoittaja-
kokemus-kysymykseen, omaavansa alle vuoden verran sijoittajakokemusta (liite 1). Tarkoituksena
oli talla kysymyksella erotella vastaajista ne, joilla ei ollut sijoittajakokemusta muulta ajalta kuin se,
milloin Ukrainan sotaa on kayty. Kysymykseen eivat voineet vastata ne, joilla oli sijoittajakoke-

musta pidemmalta ajalta. Koska kukaan ei lopulta vastannut kysymykseen, se jai turhaksi.

Taulukko 5. Vastaukset kysymykseen 5 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Saastaminen 86 85,1 %
Tuoton tavoitteleminen 83 82,2 %
Harrastus 61 60,4 %
Toinen suosittel 3 3,0 %
Muu, mika 3 3,0%

Viides kysymys oli monivalintakysymys, jossa selvitettiin vastaajien syita sijoittamiselle (liite 2). Val-
taosalle vastaajista sijoittaminen on siis seka keino saastaa, etta tavoitella tuottoa. Yli puolet nakee
sijoittamisen myo6s harrastuksenaan, mista voi paatella sijoittamisen herattavan tunteita monessa

vastaajassa. Jos sijoittaminen ei herattaisi minkaanlaisia tunteita, siihen tuskin kaytettaisiin aikaa ja
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vaivaa niin paljon, ettad sen nakisi olevan harrastus. Muu, mika -vastauksessa syiksi kerrottiin
elake, taloudellinen turva ja elaminen sijoitustuotoilla (liite 2). Vastaukset voi katsoa kuuluvan sa-

maan ryhmaan kuin sdastaminen tai tuoton tavoitteleminen.

Taulukko 6. Vastaukset kysymykseen 6 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Yli+ 120 % 1 1,0 %
+90-120 % 0 0,0 %

+ 60-90 % 0 0,0 %

+ 30-60 % 0 0,0 %

+ 0-30 % 7 6,9 %

- 0-30 % 53 52,5 %

- 30-60 % 34 33,7 %

- 60-90 % 59 %

- 90-100 % 0,0 %

Kuudennessa kysymyksessa Kkysyttiin vastaajan sijoitussalkun arvonmuutosta vuoden 2022 aikana
(liite 2). Alle kahdeksalla prosentilla vastaajista sijoitussalkku oli voitolla ja yli 92 prosentilla tappi-
olla. Vaikka vuosi 2022 ei varmasti ole ollut paras mahdollinen aika sijoittamiselle, se etta yli puo-
lella vastaajista sijoitussalkku on tappiolla ja yli kolmasosalla vastaajista tappiot ovat olleet jossain
30 ja 90 prosentin valilla, pistaa silti miettimaan aktiivisen sijoittamisen kannattavuutta. Grahamin

vaittdmaa siita, etta sijoittajan pahin vihollinen on tama itse, on helppo uskoa.

Taulukko 7. Vastaukset kysymykseen 7 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Enemman 26 25,7 %
Saman verran 38 37,6 %
Vahemman 36 35,7 %
En ole sijoittanut ennen vuotta 2022 | 1 1,0 %

En osaa sanoa 0 0,0 %

Seitsemannessa kysymyksessa kysyttiin vastaajien tdman vuoden sijoitusten maaraa suhteessa
edeltavaan vuoteen (liite 2). Vastaukset jakautuivat varsin tasaisesti, mutta vahemman sijoituksia
tehneiden maara oli 10,0 prosenttiyksikk6d enemman kuin enemman sijoituksia tehneiden. Sijoitta-

jien joukossa saattaa siis olla pienta varovaisuutta verrattuna edeltavaan vuoteen.
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Taulukko 8. Vastaukset kysymykseen 8 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Positiivisia (ilo, toiveikkuus jne.) 61 60,4 %
Neutraaleja (uteliaisuus, valinpita- 35 34,6 %
mattomyys jne.)

Negatiivisia (pelko, katumus jne.) 2 2,0%

En osaa sanoa 3 3,0 %

Kahdeksannessa kysymyksessa kysyttiin sijoittamisen herattamia tunteita vastaajissa (liite 2). Yli
puolet vastaajista kokee sijoittamisesta positiivisia ja kolmannes neutraaleja tunteita. Harva kokee
sijoittamista negatiivisena ja tata useampi ei osaa sanoa. Mielenkiintoista on, etta positiivisia-vas-
tauksen antaneiden maara, 61 vastaajaa, on sama kuin kysymyksessa 5, jossa 61 vastasi sijoitta-
misen syyksi harrastuksen (liite 2). Toisaalta luonnollisesti positiivisia tuntemuksia sijoittamisesta
kokevat voivat suhtautua siihen kuin harrastuksena helpommin, kuin neutraaleja tai negatiivisia
tuntemuksia kokevat.

Taulukko 9. Vastaukset kysymykseen 9 (liite 2)

Vastausvaih- | En ole tunte- | Olen tunte- Olen tunte- Olen tunte- | En osaa sa-
toehdot nut lainkaan | nut vdhan nut jonkin nut vahvasti | noa
verran

llo 54,4 % 23,8 % 16,8 % 3,0 % 20%

Suru 2,0 % 11,9 % 37,6 % 48,5 % 0,0 %

Pelko 10,9 % 38,6 % 37,6 % 12,9 % 0,0 %

Viha 6,9 % 13,9 % 26,7 % 50,5 % 20%

Inho 59 % 12,9 % 33,7 % 45,5 % 20%
Hammastys 10,9 % 23,7 % 31,7 % 30,7 % 3,0 %

Yhdeksannessa kysymyksessa kysyttiin, kuinka vahvasti vastaaja on tuntenut perustunteita Ukrai-
nan sodan vuoksi (liite 2). Ukrainan sota on herattanyt vastaajissa vahvoja negatiivisia tunteita,
mika on ymmarrettavaa.

Taulukko 10. Vastaukset kysymykseen 10 (liite 2)

Vastausvaih- | En ole tunte- | Olen tunte- Olen tunte- Olen tunte- En osaa sa-
toehdot nut lainkaan | nut vdhan nut jonkin nut vahvasti | noa

verran
Kokemani 0,0 % 0,0 % 19,1 % 33,3 % 476 %
tunne
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Kymmenennessa kysymyksessa kysyttiin vastaajalta mahdollista muuta tunnetta (liite 2). Vastauk-
sissa oli muun muassa huono omatunto, vahingonilo, turhautuminen, taistelutahto, vastenmieli-
syys, voimattomuus, maaratietoisuus ja ylpeys. Kysymykseen vastasi vain 21 kyselyyn vastan-
neista ja heista melkein puolet ei osannut sanoa, kuinka vahvasti koki mainitsemaansa tunnetta,

joten kysymyksenasettelu ei ollut onnistunut. (liite 2.)

Taulukko 11. Vastaukset kysymykseen 11 (liite 2)

Ei yhtaan Ei kovin tar- | Neutraali Melko tar- Hyvin tar- En ole sijoit-
tirkeaa keaa suhtautumi- | keaa keaa tanut ennen
nen kuin Ukrai-
nan sota al-
koi
0,0 % 2,0 % 10,9 % 50,5 % 36,6 % 0,0 %

Yhdennessatoista kysymyksessa kysyttiin, kuinka tarkeaksi vastaaja koki sijoittamisen olleen en-
nen Ukrainan sotaa (liite 2). yli 85 prosenttia vastanneista koki sijoittamisen tarkedksi ennen Ukrai-

nan sotaa.

Taulukko 12. Vastaukset kysymykseen 12 (liite 2)

Paljon va- Vahemman Yhta tarkeaa | Tarkeampaa | Paljon tarke- | En ole sijoit-

hemman tar- | tarkeaa kuin | kuin ennen- | kuin ennen ampaa kuin tanut ennen

keaa kuin ennen kin ennen kuin Ukrai-

ennen nan sota al-
koi

0,0 % 14,9 % 76,2 % 7,9 % 1,0 % 0,0 %

Kahdennessatoista kysymyksessa kysyttiin, kuinka tarkeaa sijoittamisen koetaan olleen Ukrainan
sodan aikana suhteessa aiempaan (liite 2). Kolmen neljasta vastaajasta mielipide sijoittamiseen ei
ole muuttunut Ukrainan sodan aikana, mutta viimeisen neljanneksen kohdalla useamman mielesta

siita on tullut vahemman tarkeaa kuin ennen. Ero ei ole kuitenkaan suuri.



Taulukko 13. Vastaukset kysymykseen 13 (liite 2)
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Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
0—1 tuntia 7 6,9 %
2-3 tuntia 19 18,8 %
4-5 tuntia 22 21,8 %
6—7 tuntia 20 19,8 %
8-9 tuntia 7 6,9 %
Enemman kuin 10 tuntia 22 21,8 %
En ole sijoittanut ennen kuin 1 1,0 %
Ukrainan sota alkoi

En osaa sanoa 3 3,0 %

Kolmannessatoista kysymyksessa kysyttiin vastaajien ajankayttda sijoittamiseen liittyviin asioihin

viikossa (lite 2). Ajankaytdssa ei ilmennyt vahvoja eroja, vaan vastaukset jakaantuivat tasaisesti,

mika kertoo Inderesin foorumilla kdyvan erilaisia sijoittajia. Toisaalta melkein puolet vastaajista ker-

too kayttavansa viikossa ainakin kuusi tuntia sijoittamiseen, jolloin sita voisi jo pitaa harrastuksena,

vaikka vastaaja ei itse valttamatta niin ajattelisikaan.

Taulukko 14. Vastaukset kysymykseen 14 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
On, kaytan enemman aikaa 14 13,9 %

Ei ole muuttunut 65 64,3 %
On, kadytan vdhemman aikaa 20 19,8 %
En ole sijoittanut ennen kuin 0 0,0 %
Ukrainan sota alkoi

En osaa sanoa 2 2,0 %

Neljannessatoista kysymyksessa kysyttiin, onko vastaajan ajankayttd sijoittamisen suhteen muut-

tunut Ukrainan sodan aikana (lite 2). Yli puolella ajankaytéssa ei ollut tapahtunut muutosta, mutta

melkein viidenneksella ajankaytto vaheni ja yli kymmenyksella lisdantyi.



Taulukko 15. Vastaukset kysymykseen 15 (liite 2)
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Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
On, positiivisemmaksi 8 79 %

Ei ole muuttunut 80 79,2 %
On, negatiivisemmaksi 11 10,9 %
En osaa sanoa 2 2,0%

Viidennessatoista kysymyksessa kysyttiin, onko vastaajan suhtautuminen sijoittamiseen muuttunut

Ukrainan sodan aikana (lite 2). Valtaosalla suhtautuminen sijoittamiseen ei ole muuttunut Ukrainan

sodan aikana. Vajaalla viidenneksella vastaajista muutosta on tapahtunut ja heista yli puolella ne-

gatiivisemmaksi. Kovin monen suhtautumisessa ei siis ole tapahtunut muutosta ja ajankaytossa-

kaan ei ole tapahtunut suuria muutoksia, joten hypoteesini yksityissijoittajien sijoittamiseen suhtau-

tumisen muutoksesta Ukrainan sodan vuoksi on todennakoisesti vaarassa.

Taulukko 16. Vastaukset kysymykseen 16 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Sijoitusteni arvon muutokset 32 31,7 %
Ukrainan sodan tapahtumat 10 9,9 %
Inflaatio- ja koronmuutokset 47 46,5 %
Korona- ja muut epidemiat 1 1,0 %
Energiakriisi 3,0 %
Jokin muu, mika 7,9 %

Kuudennessatoista kysymyksessa kysyttiin, minka asian vastaaja uskoo vaikuttaneen eniten ta-

man suhtautumiseen sijoittamista kohtaan vuoden 2022 aikana (liite 2). Inflaatio- ja koronnostot

olivat suurin syy, ja sijoitusten arvon muutokset toiseksi suurin suhtautumisen muutokselle. Ukrai-

nan sota itsessaan ei ollut erityisen merkittava tekija. Vaikuttavimmat tekijat olivat siis varsin perin-

teisia, joihin jokaisen sijoittajan on syyta olla emotionaalisesti valmistautunut, olivatpa ajat millaiset

tahansa. Sijoittajan on siis hyva hallita todellisen sijoittajan asenne, kuten Buffett totesi Grahamin

lahestymistavan periaatteissa.
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Taulukko 17. Vastaukset kysymykseen 17 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
On palautunut 24 23,8 %
On osittain palautunut 25 247 %
Ei ole palautunut 14 13,9 %
En osaa sanoa 38 37,6 %

Seitsemannessatoista kysymyksessa kysyttiin, onko vastaajan suhtautuminen sijoittamiseen pa-
lautunut ennalleen ajan kuluessa (liite 2). Vastaukset jakautuivat varsin tasaisesti, mutta yli kol-

mannes ei osannut sanoa kantaansa, joten kysymyksenasettelu on epaonnistunut. Melkein puo-
lella vastaajista palautuminen on tapahtunut ainakin osittain, joten suhtautumisen muutokset ovat

harvemmin pysyvia.

Taulukko 18. Vastaukset kysymykseen 18 (liite 2)

Vastausvaihtoehdot Vastanneiden maara Prosentti
Kylla, positiivisesti 41 40,6 %

Ei vaikuttanut 35 34,7 %
Kylla, negatiivisesti 6 59 %

En ole sijoittanut viela tuolloin | 13 12,9 %
En osaa sanoa 6 59 %

Kahdeksannessatoista kysymyksessa kysyttiin, vaikuttiko vuoden 2020 kevaan koronakriisi vastaa-
jan suhtautumiseen sijoittamista kohtaan (liite 2). Nelja kymmenesta sijoittajasta naki sijoittamisen
positiivisessa valossa koronakriisissa, kolmanneksella silla ei ollut vaikutusta, ja yli kymmenes vas-
taajista ei ollut sijoittanut viela tuolloin. Koronakriisi ei siis aiheuttanut suuria muutoksia vastaajien

suhtautumisessa sijoittamiseen, vaan moni saattoi nahda sen ennemmin tilaisuutena.
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Taulukko 19. Vastaukset kysymykseen 19 (liite 2)

Vaittama Taysin eri | Hieman En samaa | Melko sa- | Taysin En osaa
mielta eri mielta | enka eri maa mieltd | samaa sanoa
mielta mielta
Arvomaailmani 12,0 % 10,0 % 13,0 % 55,0 % 9,0 % 1,0 %

on muuttunut
Ukrainan sodan
aikana

Sijoittaminenei | 41,0 % 22,0 % 19,0 % 17,0 % 1,0 % 0,0 %
ole minulle niin
tarkeaa kuin en-
nen

Epavarmat ajat | 3,0 % 1,0 % 1,0 % 23,0 % 72,0 % 0,0 %
voivat olla hyvia
hetkia sijoittaa

En halua aja- 66,7 % 22,2 % 7,1 % 4,0 % 0,0 % 0,0 %
tella sijoittamista
tallaisena ai-
kana

Koen huonoa 65,0 % 20,0 % 6,0 % 7.0 % 1,0 % 1,0 %
omaatuntoa
siita, etta pohdin
sijoittamista tal-
laisena aikana

Tuntemukseni 13,0 % 11,1 % 22,2 % 18,5 % 13,0 % 22,2 %
Ukrainan so-
dasta ovat vai-
kuttaneet sijoi-
tuspaatoksiini,
miten

Yhdeksannessatoista kysymyksessa kysyttiin vastaajien mielipidetta eri vaittamiin (liite 2). "Arvo-
maailmani on muuttunut Ukrainan sodan aikana” -vaittdmassa samaa mielta oli yli 60 prosenttia
vastaajista, joten Ukrainan sodalla on ollut vaikutusta ihmisiin, vaikka se ei valttdamattd nakyisikdan
heidan sijoituspaatoksissaan. Tama osoittaa vastaajien sisaistavan tunteiden hallitsemisen tarkey-
den sijoittamisessa. Tama ilmenee myds siina, etta yli 60 prosenttia vastaajista oli eri mielta "Sijoit-

taminen ei ole minulle niin tarkeda kuin ennen” -vaittaman kanssa.

"Epavarmat ajat voivat olla hyvia hetkia sijoittaa” -vaittdmaa tukee 95 prosenttia vastaajista. Epa-
varmat tilanteet ovat otollisia tunteiden hallinnasta riistaytymiselle, joten kyselyyn vastanneet ovat
vahintaan tietoisia epavarmoihin aikoihin varautumisen tarkeydesta sijoittamisessa. "En halua aja-
tella sijoittamista tallaisena aikana” -vaittaman kanssa eri mielta olevia on melkein 90 prosenttia

vastaajista, mika tukee myds olettamaa siita, etté vastaajat ovat jollain tasolla varautuneet
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epavarmoihin hetkiin sijoittajina. "Koen huonoa omaatuntoa siita, etta pohdin sijoittamista tallaisena
aikana” -vaittaman kanssa erimielisia on 85 prosenttia vastaajista, mika tukee tunteiden erotta-

mista sijoittamisesta.

"Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet sijoituspaatoksiini, miten” -vaittdman vastauk-
set jakautuivat tasaisesti eri vastausvaihtojen kesken, joten niista ei voi tehda suurempia paatel-
mia. Vastaajien vaittamaan kirjoittamissa vastauksissa korostui ennen kaikkea Venajalla liikketoi-
mintaa harjoittaviin yrityksiin sijoittamisen valtteleminen ja sijoitussuunnitelman muokkaaminen va-

hemman riskialttiiksi. (liite 2.)
3.2 Johtopaitoksia alakysymyksiin kyselytulosten avulla

Kasittelen seuraavissa alaluvuissa kyselyyn annettujen vastausten avulla, kuinka opinnaytetyoni

alakysymyksiin vastattiin.

Opinnaytetydni alakysymykset olivat seuraavat:

— Kuinka yksityissijoittajat suhtautuvat sijoittamiseen yleensa?

— Onko Ukrainan sota vaikuttanut yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoittamista kohtaan?

— Vaikuttiko vuoden 2020 kevaan Covid-19 aiheuttama paniikki pdrssissa yksityissijoittajien suh-

tautumiseen sijoittamista kohtaan samalla tavalla kuin Ukrainan sota?
3.2.1 Kuinka yksityissijoittajat suhtautuvat sijoittamiseen yleensa?

Alakysymykseen, Kuinka yksityissijoittajat suhtautuvat sijoittamiseen yleensa, selvitettiin vastausta

kyselyni kysymyksilla viisi, kahdeksan, yksitoista ja kolmetoista.

Valtaosa kyselyyn vastanneista naki sijoittamisen keinona saastaa ja tavoitella tuottoa. Ainakin
vastaajien joukossa vaittdma suomalaisista epavarmuutta valttelevina ja vaurastumisesta piittaa-
mattomina ei pida paikkaansa. Yli puolet naki sijoittamisen myos harrastuksenaan, mika osoittaa
sijoittamisen herattavan tunteita monessa vastaajista. Sama maara vastaajista, jotka nakevat sijoit-
tamisen myo6s harrastuksena, kokee positiivisia tunteita sijoittamisesta. Tama on ymmarrettavaa
silla kuka harrastaisi asiaa, joka herattda hanessa negatiivisia tunteita? Voi olla myds, etta vastaa-
jat kehystavat sijoittamisen niin, ettd he ndkevat sen positiivisessa valossa mutta eivat silti koe si-

joittamista harrastuksekseen.

Melkein yhdeksan kymmenesta vastaajasta koki sijoittamisen itselleen tarkeaksi ennen Ukrainan

sotaa. Melkein puolet vastaajista kertoo kayttavansa melkein kuusi tuntia viikossa sijoittamiseen.
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Nain suuren ajankayton voi jo lukea harrastukseksi. Viettaisiko sijoittaja monta tuntia viikossa sijoit-

tamiseen liittyvien asioiden parissa, jos han ei kokisi minkaanlaista mielihyvaa sita tehdessaan?

3.2.2 Onko Ukrainan sota vaikuttanut yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoittamista koh-

taan?

Alakysymykseen, Onko Ukrainan sota vaikuttanut yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoittamista
kohtaan, selvitettiin vastausta kyselyni kysymyksilla yhdeksan, kymmenen, kaksitoista, neljatoista,

viisitoista, kuusitoista, seitsemantoista ja yhdeksantoista.

Ukrainan sota on herattanyt vastaajissa vahvoja perustunteita, jotka ovat olleet suurimmaksi osaksi
negatiivisia. Muita tunteita selvittavaan kysymykseen vastasi vain viidennes kaikista vastaajista, ja
heistd melkein puolet ei osannut sanoa kokemansa tunteen vahvuutta. Taman vuoksi kysymyksen-
asettelu oli omalta osaltani epaonnistunut. Kolmen neljasta vastaajasta mielipide sijoittamiseen ei
ole muuttunut Ukrainan sodan aikana, mutta viimeisen neljanneksen kohdalla useamman mielesta
siitd on tullut vahemman tarkeaa kuin ennen. Yli puolella vastaajista sijoittamiseen liittyvassa ajan-
kaytdssa ei tapahtunut muutosta mutta melkein viidenneksella ajankaytté vaheni. Nama erot eivat
ole kuitenkaan suuria, joten Ukrainan sodalla ei ollut suurta vaikutusta sijoittajien suhtautumiseen
sijoittamista kohtaan. Hypoteesini sijoittajien sijoittamiseen suhtautumisen muutoksesta Ukrainan

sodan vuoksi on siis vaarassa.

Valtaosalla suhtautuminen sijoittamiseen ei ole muuttunut Ukrainan sodan aikana ja syy mahdolli-
selle muutokselle on todennakéisemmin ollut inflaatio- ja koronnostot tai sijoitusten arvon muutok-
set. Ukrainan sota itsessaan ei ollut erityisen merkittava tekija. Vaikuttavimmat tekijat olivat varsin
tyypillisia ja ajasta riippumattomia. Koska ihminen sopeutuu huonosti inflaatioon suosien nimellisar-
voja, on luonnollista, ettd inflaatio, korot ja omien sijoitusten arvonmuutokset vaikuttavat vahvasti
myos kokeneisiin sijoittajiin. Taman vuoksi jokaisen sijoittajan on hyva olla vahintdan emotionaali-
sesti valmistautunut epavarmoihin aikoihin. Tahan auttaa Buffettin Grahamin lahestymistavan peri-
aatteissa ilmaisema todellisen sijoittajan asenne. Sijoittaja voi esimerkiksi pohtia etukateen sijoitus-
suunnitelmassaan, mita tunteita tama kokisi erilaisissa tilanteissa, kuinka tdméa haluaisi toimia ky-

seisessa tilanteessa, ja olisiko se sijoitustavoitteiden kannalta viisasta.

Kysyttaessa vastaajien suhtautumisen sijoittamiseen palautumisesta yli kolmannes ei osannut sa-
noa kantaansa, mika osoittaa minun epaonnistuneen kysymyksenasettelussani. Lisaksi muutokset
suhtautumisessa ovat harvemmin pysyvia, koska melkein puolella vastaajista palautuminen oli ta-

pahtunut ainakin osittain. Tama tukee behavioristisen rahoituksen kolmea teemaa. Heuristisesti
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perustuvat harhat ja kehysriippuvuudet saavat sijoittajat luomaan tehottomat markkinat lyhyella ai-

kavalilla, mutta markkinoiden heilahtelu kuitenkin tasaantuu ajan kuluessa.

Kyselyni viimeisessa kysymyksessa kysyttiin mielipidetta eri vaittamiin. Vastauksista selvisi, etta
vaikka Ukrainan sota ei olisi vaikuttanut itse sijoituspaatoksiin, silla oli silti vaikutusta itse vastaajiin.
Vastaajat siis tiedostavat omat tunteensa ja he pyrkivat pitdmaan ne erillaan sijoittamiseen liitty-
vista paatoksistaan. He myos tietavat epavarmoihin aikoihin valmistautumisen tarkeyden sijoittami-
sessa. Vaittamaan "tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet sijoituspaatoksiini, miten” an-
netuissa vastauksissa korostui muun muassa riskin vahentaminen hajauttamalla, autoritaarisiin
maihin sijoittamisen valtteleminen ja Venajalla toimiviin yrityksiin sijoittamatta jattaminen (liite 2).
Sijoittajien suhtautuminen itse sijoittamiseen tuskin on muuttunut Ukrainan sodan vuoksi, mutta si-

joittajat ottavat sen yhtend muuttujana huomioon tehdessaan sijoituspaatoksia.

3.2.3 Vaikuttiko vuoden 2020 kevaan Covid-19 aiheuttama paniikki porssissa yksityissijoit-

tajien suhtautumiseen sijoittamista kohtaan samalla tavalla kuin Ukrainan sota?

Alakysymykseen, Vaikuttiko vuoden 2020 kevaan Covid-19 aiheuttama paniikki porssissa yksityis-
sijoittajien suhtautumiseen sijoittamista kohtaan samalla tavalla kuin Ukrainan sota, selvitettiin vas-

tausta kyselyni kysymyksella kahdeksantoista.

Nelja kymmenesta vastaajasta naki sijoittamisen positiivisessa valossa koronakriisissa, ja kolman-
neksella silla ei ollut vaikutusta, joten koronakriisi ei aiheuttanut suuria muutoksia vastaajien suh-
tautumisessa sijoittamiseen. Kriisit itsessaan eivat siis vaikuta vahvasti sijoittajien suhtautumiseen
sijoittamista kohtaan, oli kyseessa sitten vaikka sota tai pandemia. Huomiota kiinnitetdan enem-
man mahdollisiin globaaleihin taloudellisiin seuraamuksiin, kuten inflaatio ja korot. Kriisista kum-
puava epavarmuus tulevasta ja sen aiheuttama heilunta markkinoilla saatetaan ndhda ennemmin
tilaisuutena tehda hyvia sijoituspaatoksia. Tama tukee behavioristisen rahoituksen ja eri sijoitusop-
paiden opetusta siita, etta sijoittajan pitda tiedostaa omat tunteensa ja varautua ennalta epavar-

moihin hetkiin.
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3.3 Johtopaitos padkysymykseen

Paakysymykseni oli seuraava:
— Miten 24.2.2022 alkanut Ukrainan sota on vaikuttanut yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoit-

tamista kohtaan?

Ukrainan sodalla ei ollut suurta vaikutusta sijoittajien suhtautumiseen itse sijoittamiseen. Valtaosa
vastaajista suhtautui sijoittamiseen samoin kuin ennen sotaa, ja mahdolliset muutokset asenteissa
kohdistuivat enemman sijoitusstrategiaan, ajoitukseen ja alueelliseen allokointiin. Mikali Ukrainan
sota, tai jokin muu tekija, vaikuttaa sijoittajien asenteeseen sijoittamista kohtaan, kyseinen muutos
harvemmin jaa pysyvaksi. Enemman sijoittamiseen vaikuttavat tekijat ovat tyypillisempia ja yksittai-

sesta tapahtumasta rippumattomampia, kuten inflaation tai koron aiheuttamat arvonmuutokset.

Sijoittajan on hyva valmistautua epavarmoihin aikoihin etukateen. Taman voi tehda esimerkiksi si-
joitussuunnitelman avulla. Sijoitussuunnitelman avulla voi pohtia etukateen, mita tunteita kokisi eri-
laisissa tilanteissa, kuten inflaation noustessa ja sijoitusten arvon muuttuessa, kuinka haluaisi toi-
mia kyseisessa tilanteessa, ja olisiko se omien sijoitustavoitteiden kannalta viisasta. Nain tulee

pohtineeksi etukateen tilanteita, joissa tunteet voivat vieda sijoittajan mennessaan.

Hypoteesini, Ukrainan sodan aikana yksityissijoittajien suhtautuminen sijoittamista kohtaan on
muuttunut niin, etta siihen kaytetdan aiempaa vahemman aikaa eika sitd ndhda enaa niin tarkeana
asiana kuin aiemmin, oli siis vaarassa. Ihmiset pohtivat kylla Venajan toimia ja pyrkivat ottamaan
ne huomioon sijoituspaatoksissdan, mutta suhtautuminen itse sijoittamiseen ei valttdmattad muutu.
Ukrainan sodan pitkdaikaisia vaikutuksia sijoittamiselle voidaan tutkia vasta myéhemmin tulevai-
suudessa, kun aikaa on ehtinyt kulua enemman. Kyselyni tuloksia ja niista tekemiani paatelmia ei
pida ottaa myoskaan liian vakavasti varsin pienen vastaajamaaran ja kysymystenasettelun osittai-
sen epaonnistumisen vuoksi. Kyselyni tuloksia voi pitda parhaimmillaan suuntaa antavina ja teke-

miani paatelmia keskustelun aloittajana.
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4 Pohdinta

Kayn seuraavissa alaluvuissa lapi opinnaytetyétani. Talla tarkoitan sita, saavuttiko se tavoitteensa,
saatiinko paa- ja alakysymyksiin vastaukset ja onko tutkimus luotettava. Lisaksi pohdin, mita kehi-
tettavaa opinnaytetydssani on, mita asioita voitaisiin tutkia tulevaisuudessa, ja mita opin tehdes-

sani opinnaytetyo6tani.
4.1 Opinnaytetyon johtopaatos ja tutkimuksen luotettavuus

Kyselylla saatiin vastaukset alakysymyksiin ja paakysymykseen, joten sen voidaan katsoa saavut-
taneen vahimmaistavoitteensa. Kyselyn vastauksia analysoimalla selvisi, etta hypoteesini oli vaa-
rassa, joten opinnaytetyoni saavutti paatavoitteensa. Kyselyssa oli kuitenkin paakysymyksen ja
alakysymysten kannalta tarpeettomia kysymyksia, kuten kysymykset kuusi ja seitseman. Kyseiset
kysymykset olisivat olleet hyddyllisempia, jos opinnaytetydssa olisi pohdittu esimerkiksi passiivisen
sijoittamisen ja aktiivisen sijoittamisen valisia eroja. Kysymys nelja jai turhaksi, koska kukaan ei
pystynyt vastaamaan siihen huonon kysymyksenasettelun vuoksi. Kysymykseen kymmenen vas-
tasi vain noin viidennes vastaajista ja tuloksista oli vaikea tehda paatelmaa suuntaan tai toiseen.

Naista kysymyksista ei ollut suuremmin iloa opinnaytetyon tavoitteen saavuttamisessa.

Kysely ei onnistunut tuomaan esiin vastaajien mahdollisia asenteiden muutoksia sijoittamista koh-
taan kovin tyydyttavasti, vaan aiheen pintaa onnistuttiin lahinna raapaisemaan. Kyselylomaketta,
sen kysymyksia ja niiden muotoilua olisi pitanyt suunnitella tarkemmin tietoperustaa varten kootun
aineiston avulla. Nain kyselyyn vastaajat olisivat pystyneet vastaamaan kyselyyn opinnaytetyon
tavoitteen kannalta hedelmallisemmin. Tietoperustaa ei paasty hyddyntdamaan kovin tehokkaasti
myoskaan kyselyn vastausten analysoinnissa, mika osaltaan korostaa kysymyksenasettelun, ke-

hyksien muodostamisen, epaonnistuneen.

Opinnaytetyon tavoitteen kannalta kyselya ei siis voi pitaa taysin onnistuneena. Toisaalta tulokset
osaltaan vahvistivat behavioristisen rahoituksen ja eri sijoitusoppaiden korostamaa tunteiden mer-
kitysta osana sijoituspaatdksia. Vain tiedostamalla, miten omat tunteet voivat vaikuttaa sijoituspaa-
toksiin, voi sijoittaja oppia hallitsemaan itsensa ja tekemaan sijoituspaatoksia ilman omien tun-
teidensa vaikutusta niihin. Etenkin epavarmoissa tilanteissa, jolloin erilaiset tunteet ovat vahvimmil-

laan. Opinnaytetydni lopputulos oli kohtuullinen, mutta se jai kokonaisuutena hyvin lyhyeksi.

Koska kyselyyn vastasi vain 101 henkilda ja sen kysymykset jaivat osittain epaselkeiksi, sen tulok-
sia ei voi pitada luotettavina. Kyselyn tuloksia ja niista tehtyja johtopaatdksia opinnaytetydssani voi

pitda enimmilldan ajatuksia herattavana aloituksena tulevalle keskustelulle aiheesta.
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Opinnaytetydssa kaytetyt kasitteet on poimittu tietoperustassa kaytetysta aineistosta. Englannin-

kielisesta aineistosta poimitut kasitteet on pyritty kdantamaan mahdollisimman uskollisesti alkupe-
raiselle kielelle, jotta niiden alkuperainen merkitys ei muuttuisi. Kyselyssa ei keratty vastaajien yh-
teystietoja eika henkildtietoja, ja kyselyyn paasi vastaamaan jaetusta linkista vain ennalta maarat-

tyna rajattuna aikana.

4.2 Kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset seka opinnaytetyoprosessin ja oman oppimi-

sen arviointi

Sijoittajien suhtautumista sijoittamiseen ja Ukrainan sodan seurauksia sijoittamiskenttdan voidaan
tutkia tulevaisuudessa laajemmin, kun aikaa on ehtinyt kulua enemman. Behavioristista rahoitusta
voitaisiin kayttaa tulevaisuuden talous- ja sijoitusilmididen tutkimisessa. Sijoittamisen tunteita kasit-

televaa puolta voisi tutkia paljon enemmankin, joten siita riittda aihetta myds tulevaisuudessa.

Opin opinnaytety6ta tehdessani arvioimaan omaa kaytéstani behavioristisen rahoituksen avulla
kootessani siitd aineistoa. Tutustuessani myos erilaisiin sijoitusoppaisiin tulin paremmin tietoiseksi
omien tunteitteni vaikutuksesta sijoituspaatoksiini. Behavioristinen rahoitus, eri sijoitusoppaat ja ky-
selyni kysymyksen kuusi vastaukset saivat minut vakuuttumaan siita, etta indeksisijoittaminen on
valtaosalle sijoittajista todennakoisesti paras sijoitustyyli, koska siina ei pyrita |I0ytamaan piilossa
olevia helmia vaan kustannustehokkaalla hajauttamisella tasoittaa markkinoiden heilunnan vaiku-
tuksia. Lisaksi siind on mahdollista vahentda omien tunteidensa vaikutusta sijoituspaatoksiin sijoit-

tamalla saanndllisin valein, jolloin tunteet eivat vaikuta mydskaan ajalliseen hajauttamiseen.

Tulevaisuuden sijoitusoppaiden kirjoittajien olisi hyva korostaa lukijoille sitd, miten suuri uhka sijoit-
tamisessa sijoittajan omat tunteet voivat olla tdman tavoitteille, esimerkiksi kertomalla omista koke-
muksistaan, pelkkien menestyneiden sijoittajien siteeraamisen sijaan. Sijoitussuunnitelman tekemi-
sesta voisi myds antaa enemman vinkkeja. Sijoitussuunnitelmaan voisi sisallyttda omien tunteiden

pohtimisen etukateen, jotta niihin osaisi paremmin varautua epavarmojen aikojen koittaessa.

Kyselyn tekemisesta opin sen, etta kyselyn julkaisemisessa ei pida kiirehtia vaan sen tekemisessa
pitdd hyddyntaa tietoperustaa taysin. Muussa tapauksessa tietoperustaa ei pysty hydédyntamaan
taysin tuloksia analysoidessa ja vaivannakd menee osittain hukkaan. Lisaksi kysymyksenasettelu
on erittain tarkeaa, koska se miten esittelet kysymyksen maarittdd myos sen, millaisen vastauksen

kyselyyn vastaava voi antaa sinulle.
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Liitteet

Liite 1. Kyselylomake

Muutos sijoittajiien suhtautumisessa sijoittamista kohtaan
Ukrainan sodan vuoksi -kysely

Hei sijoittaja.

Teen opinnaytetyitd Haaga-Helian ammattikorkeakoulussa, aiheenani on "Muutos sijoittajien
suhfautumisessa sijoittamista kohiaan Ukrainan sodan vuoksi”.

Taman kyselyn tarkoituksena on selvitiaa, miten Venajan hyidkkayksesta Ukrainaan 24.2 2022 alkanut sota
on mahdollisesti vaikuttanut sijoittajien suhtautumiseen sijoittamista kohtaan. Opinnaytetyollani ei ole
toimeksiantajaa ja kyselyn tulcksia hyodynneiaan ainoastaan opinnayietybssani.

Kyselyssa on 18-19 kysymysta ja niihin vastaaminen vie n. 5-10 minuuttia. Jos vastaat kyselyyn
mobiililaitteella, pida laitetia vaakatasossa, joita naet lukea kysymykset kekonaan. Pakolliset kysymykset
on merkitty *-merkilla.

Kyselysza ei kerata henkildtietoja. Tutkimusaineistoa ja tuloksia kasitellaan lucttamuksellisesti. Lopullizet
tutkimustulokset raportoidaan niin, etta vastauksia ei voida yhdistaa yksittaisiin vastaajin.

Pyydan sinua vastaamaan viimeistaan pe 21.10.2022 mennessd.

Kiitos ozallistumisestasi etukateen!
Yatavallizin terveizin

Markus Halonen
Haaga-Helian liketalouden opiskelija

1. SuKupuoli *
O Mies

D Mainen

O Muu

O En tahdo vastata

2. Ika, vuotta ™
() Alle 20
() 21-30
() 3140



() 1150
() 5160
() vii 60

3. Kokemukseni sijoittajana, vuotta *
O Alle vuosi

()12

() 34

(O 56

ORE:

() s-10

() i 10

Kysymyksen saannot
Kokemukseni sijoittajana, vuotta

Alle vuosi
Saanto: Piilota kysymyksia
Jos vaihtoehtoa el ole valittu Pillota kysymyksia Oletko sijoittanut ennen Ukrainan sodan
alkua (24.02 202277

1-2
Ei vaihtoehdon saantoja

34
Ei vaihtoehdon saantoja

5-6
Ei vaihtoehdon saantoja

78
Ei vaihtoehdon saantaja

9-10
Ei vaihtoehdon saantoja

yli 10
Ei vaihtoehdon saantija
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4. Oletko sijoittanut ennen Ukrainan sodan alkua (24.02.2022)7
O Olen sijoittanut jo aiemmin

O En ole sijoittanut aiemmin

Kysymyksen saannot
Oletko sijoittanut ennen Ukrainan sodan alkua (24.02.2022)7?

Ei vield kysymyssaantoja

Kysymys Kokemukseni sijoittajana, vuotta on Fiilota kysymyksia saanto talle kysymykselle

5. Miksi sijoitat? *
[] saastaminen

D Tuaton tavoitteleminen
[ ] Harrastus

|:| Toinen suosittel

[] Muu, mika
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6. Kuinka paljon sijoitussalkkusi arvo on noussut/laskenut vuoden 2022
aikana (YTD)? *

() vii+120 %

() +90-120 %

() +60-90%

() +30-60%

() +0-30%

() -0-30%

() -30-80%

() —60-90%

() -90-100%

7. Oletko tehnyt enemman/vihemman sijoituksia tina vuonna kuin
edellisena? *

O Enemman

O Saman vermman

O Vahemman

O En ole sijoittanut ennen vuotta 2022

(O) En osaa sanoa

8. Millaisia tunteita sijoittaminen herattad sinussa yleensa? *
O Positiivisia (ilo, toiveikkuus jne.)

O Heufraaleja (uteliaisuus, valinpitamattomyys jne.)

O Megatiivisia (pelko, katumus jne.)

(O) En osaa sanoa

9. Kuinka vahvasti olet tuntenut seuraavia perustunteita Ukrainan sodan
VUoKksi? *
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En ole tuntenut  Olen funtenut Olen tuntenut Clen tuntznut  En osaa
lainkaamn vahan jonkin verran vahvasti Sanoa
llo O O O O O
Suru O O O O O
Pelko D O O O O
Viha O O O O O
Inho O O O O O
Hammastys O O O O O

10. Haluatko mainita jonkin ndiden lisaksi kokemasi tunteen?

Olen
En ole Clen  tuntenut Olen En
funtenut funtenut jonkin  tuntenut osaa
lainkaan vahan vemran vahvasfi sanoa

Kokemani tunne O O O O O

11. Kuinka tiarkeaa koet sijoittamisen olleen sinulle ennen Ukrainan sotaa? *

Ei yhiaan Ei kovin Meutraali Melko Hyvim En ole sijoittanut ennen kuin
farkeaa tarkeaa suhtautuminen tarkeaa farkeaa Ukrainan sota alkeoi

12. Kuinka tirkei3 koet sijoittamisen olleen sinulle Ukrainan sodan aikana
suhteessa aiempaan? *

Paljon En ole sijoittanut
vahemman Vahemman  Yhiatarkeaa Paljon ennen kuin
tarkeaa kuin tarkeaa kuin kuin Tarkeampaa tarke Errb'é\a Ukrainan sota
ennen ennen ennenkin kuin ennen kuin ennen alkoi
@) @) o @ @) O

13. Kuinka monta tuntia kiytit viikossa sijoittamiseen liittyviin asioihin ennen
Ukrainan sotaa? (esim. tiedon hankinta ja analysointi, toimeksiannot ja salkun
hoito) *
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() 0-1 tuntia

() 2-3 tuniia

() 4-5 tuntia

() 6-7 tuntia

() &9 tuntia

O Enemman kuin 10 tuntia

O En ole sijoittanut ennen kuin Ukrainan sota alkoi

O En osaa sanoa

14. Onko ajankadyttdsi sijoittamisen suhteen muuttunut Ukrainan sodan
aikana? *

O On, kaytan enemman aikaa

O Ei ole muuttunut

() On, kaytan vahemman aikaa

O En ole sijeittanut ennen kuin Ukrainan sota alkoi

O En osaa sanoa

15. Onko suhtautumisesi sijoittamista kohtaan muuttunut Ukrainan sodan
aikana? *

() On, positivisemmaksi
O Ei ole muuttunut
O On, negatiivisemmaksi

O En osaa sanoa

16. Mink3 asian uskot vaikuttaneen eniten suhtautumiseesi sijoittamista
kohtaan vucden 2022 aikana? *

O Sijoitusteni arvon muutokset
O Ukrainan sodan fapahtumat

O Inflaatio- ja koronmuutokset
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() Korona- ja muut epidemiat
O Energiakriisi

O Jokin muu, mika

17. Onko suhtautumisesi sijoittamiseen palautunut ennalleen ajan kuluessa
taman vuoden aikana? *

O On palautunut
O On esittain palautunut
O Ei ole palautunut

(C) En osaa sanoa

18. Vaikuttiko vuoden 2020 kevaan koronakriisi suhtautumiseesi sijoittamista
kohtaan? *

() Kylla, positiivisesti

() Eivaikuttanut

O Kylla, negatiivizesti

O En ole sijoittanut viela tuclioin

O En osaa sanoa

18. Mita mielta olet seuraavista vaittamista?

En

samaa
Taysin Hieman enkd Melko Taysin En
er en eri  samaa samaa o0saa

mieltda mieltz mistta mietd mieka sanoa
Arvemaailmani on muuttunut Ukrainan sedan aikana O O
Sijoittaminen ei ole minulle niin tarkeaa kuin ennen
Epavarmat ajat voivat olla hyvia hetkia sijoittaa

En halua ajatella sijoittamista tallaisena aikana

Koen huonoa emaatunioa siita, etta pohdin sijoittamista
tallaisena aikana

O O00O0
O O00O0
O 000
O O0O0
O O00O0
O O00O0

En

samaa
Taysin Hieman enkd Melke Taysin En
erni en eri  samaa samaa o0saa

mielta mielta mielta mielta mielia sanca

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet

sijoiuspaatoksiini, miten o o O O O O
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Liite 2. Kyselyn tulokset

1. Sukupuoli

‘Wastaajien maard: 101

n Prosentti

Mies 96 095,0%
MNainen ] 4.0%
Muu 0 0.0%

En tahdo vastata 1 1.0%

@ Mies
@ Muu

4,0% (4) —

1.0% (1)

95,0% (96)

@ Mainen
@ En tahdo vastata
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2. |ké, vuotta

‘Vastaajien maard: 101

n  Prosentti
Alle 20 1 1,0%
21-30 30 29,7%
340 41 40,6%
41-50 18 15,8%
51-60 ] 7.9%
i 60 5 5,0%

34

5.0% (5} 1.0% (1)

T.9% (8) \\

o B/I%E0

15.8% (18) ——_

40.6% (41)
@ Alle 20 & 2130
® 3140 & a1-50
® 5160 @ yliso



3. Kokemukseni sijoittajana, vuotta

Vastaajien maard: 101

n  Prosentti
Alle yuosi o 0.0%
1-2 20 19.8%
3-4 22 21.8%
56 168 15.8%
78 B 7.9%
8-10 1 1.0%
vii 10 34 337%

19,8% (20)

3 7% (34)
T 218% (22)
1,0% (1)
7.9% (8) /
" 15,8% (16)
® Alle vuosi ®i2
® 34 ® 56
&7 ® 910
@ yli 10
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4. Oletko sijoittanut ennen Ukrainan sodan alkua (24.02.2022)7

‘Vastaajien maard: 0

@ Olen sijoittanut jo aiemmin

n Prosentti

Olen sijoittanut jo siemmin = 0 0.0%

En ole sijoittanut alemmin o 0,0%

@ En ole sijoittanut aiemmin
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5. Miksi sijoitat?

‘Vastaajien maard: 101 , valittujen vastausien lukumasrd: 238

Sadstiminen Tuoton tavoitteleminen Hamastus
n Prosentti
Sasstaminen BB B5,1%
Tuoton tavoitieleminen 83 B22%
Harrastus &1 60.4%
Toinen suositteli 3 3.0%
Muu, mika 3 3.0%

Lisatekstikenttasn annetut vastaukset
Nayta kaikki

Vastausvaihtoehdot = Teksti

Muu, mika Eldke

Muu, mika Taloudallinen turva

Muu, mika elaminen sijoitustuotoilla

Toiren sucsitiel

Muu, mika
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6. Kuinka paljon sijoitussalkkusi arvo on noussutflaskenut vuoden 2022 aikana (YTD)?

Vastaajien maard: 101

n  Prosentti
¥li + 120 % 1 1,0%
+00-120 % 0 0,0%
+ G0 - 30 % 0 0,0%
+ 30 - 80 % 0 0,0%
+0-30% T 6,9%
--0-30% 53 52 5%
-- 30 - B0 % 34 33,7%
- G0 - 90 % ] 5.9%
-80-100% O 0,0%

33.7% (34)

@ Yii+ 120 %
® +60-30%
®+0-30%

@ -30-80%
& - 50 -100 %

5.9% (B)

|

1.0% (1)

-

® +30-120%
® +30-60%
®-0-30%

& —-60-930%

6,9% (7)

52, 5% (53)
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7. Oletko tehnyt enemman/vahemmaén sijoituksia tdnd vuonna kuin edellisena?

\Yastaajien maara: 101

1.0% (1) ‘nl

25,7% (26)

35,7% (36)

Y

- a7,6% (38)
@ Enemmdn @ Saman verran
@ Vihemman @ En ole sijoittanut ennen vuotta 2022

® En osaa sanoa

n  Prosentti
Enemman 26 25,T%
‘Saman verran a8 37.6%
Vahemman 36 35.7%
En ode sijoittanut ennen vuotta 2022 1 1.0%

En osaa sanoa o 0.0%
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8. Millaisia tunteita sijoittaminen herattdd sinussa yleensa?

‘Wastaajien maard: 101

3.0% (3)
2% ——y |

34 8% (35) ———

T B0.4% (81)

@ Fasitiivisia (ilo, toiveikkuus jne.)

@ Megatiivisia (pelko, katumus jne.) @ En osaa sanoa

n Prosentti

Positiivisia (ilo, toiveikkuus jne.) 61 60,4%
Meutraaleja (uteliaisuus, valinpitamatiomyys jne.) 35 34,6%
MNegatitvisia (pelko, katumus jne.) 2 2,0%

En osaa sanoa E | 3,0%

@ Meutraaleja (uteliaisuus, valinpitiméttémyys jne.)

40



9. Kuinka vahwvasti olet tuntenut seuraavia perustunteita Ukrainan sodan vuoksi?

‘Vastaajien maard: 101

e _

Suru

Pelke _

Viha
Inho
Hammaéstys
0 1 2 3 4
— Keskiarvo 2,8

En ole tuntenut lainkaan = Olen tuntenut vihdn  Olen tuntenut jonkin verran ~ Olen tuntenut vahvasti Enosaasanoa Keskiarvo Mediaani

llo 54 4% 238% 16,8% 3,0% 20% 2 1

Suru 20% 11,9% 37 6% 48,5% 0,0% 3 3

Pelko 10,9% 38.6% 37 6% 12,9% 0,0% 3 3

Viha 6.9% 13.9% 26,T% 50,5% 2,0% 3 4

Inho 5.9% 12.9% 33,7% 45,5% 20% 3 3

Hammastys 10.9% 23.7% 3INT% 30,7% 3.0% 3 3

17

41

Keskiarvo



10. Haluatko mainita jonkin ndiden lisdksi kokemasi tunteen?

‘\astaajien maara: 21

Hokemani tune _

o 1 2 3 4
— HKeskiarvo 4,3
En ole tuntenut lainkaan = Olen tuntenut vihdn  Olen tuntenut jonkin verran  Olen tuntenut vahvasti En osaa sanoa Keskiarvo  Mediaani
Kokemani tunne 0,0% 0,0% 19,1% 333% 47,6% 4 4

Lisatekstikenttaan annetut vastaukset

Néyts kaikki

Vastausvaihtoehdot

Teksti

Kokemani tunne

Kokemani funne

Kokemani tunne

Kokemani funne

Kokemani funne

Kokemani tunne

Kokemani funne

Kokemani tunne

Kokemani tunne

Kokemani tunne

Huono omatunto

‘Vahingonilo

Turhautuminen

Jarki, moraali, taistelutahio

Turhautuminen

Vastenmielisyys

Voimatiomuus

Maaratietoisuus

Yipays

Voimatiomuus

wm
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11. Kuinka tarke&d koet sijoittamisen olleen sinulle ennen Ukrainan sotaa?

Wastaajien maars: 101

Keskiarvo

— Keskiarvo 4,2

Ei yhtd&n tirkedd Ei kovin tirkedd MNeutraali subtautuminen Melko tirkedd Hyvin tirked8 En ole sijoittanut ennen kuin Ukrainan sota alkoi  Keskiarvo  Mediaani

0,0% 20% 10,9% 50,5% 36,6% 0,0%% 4 4

12. Kuinka tarkeda koet sijoittamisen olleen sinulle Ukrainan sodan aikana suhteessa aiempaan?

‘astaajion maard: 101

Keskiarvo

_ 30

0 1 2 3 4 5 [
— Keskiarvo 3,0
Paljon vEhemmin tarkedd Vihemman térkedd Yhtd térkedd kuin Tarkedmpad kuin Paljon térkedmpad En ole sijoittanut ennen kuin =~ Keskiarvo Mediaani
kuin ennen kuin ennen ennenkin ennen kuin ennen Ukrainan sota alkoi

0,0% 14,0% 76,2% 7.9% 1,0% 0,0% 3 3



13. Kuinka monta tuntia kéytit viilkossa sijoittamiseen liittyviin asioihin ennen Ukrainan sotaa? (esim. tiedon hankinta ja

salkun hoito)

‘Vastaajien maara: 101

3.0% (3) \I 6.9% (7)
1,0% (1)

21.8%
€3 18,8% (19)

69% (7)
21,8% (22)
19,8% (20)
@ 0-1 tuntia @ 2-3 tuntia
@ 4-5tuntia @ &7 tuntia
& 8-9 tuntia @ Enemman kuin 10 tuntia
® En cle sijoittanut ennen kuin Ukrainan sota alkoi @ En osaa sanca
n | Prosentti
0-1 tuntia T 6.9%
2-3 funtia 12 18.8%
4-5 tuntia 2 21,8%
B-7 tuntia 20 19,8%
£-9 funtia T 6,9%
Enemman kuin 10 tuntia 22 21.8%
En ole sijoittanut ennen kuin Ukrinan sota alkoi 1 1,0%
En osaa sanoa 3 3,0%
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14. Onko ajankdyttdsi sijoittamisen suhteen muuttunut Ukrainan sodan aikana?

Vasiaajien maara: 101

2.0% (2}

13,9% (14)
19,8% (20)

64,3% (B5)
@ On, kidytin enemmain aikaa @ Ei ole muuttunut
@ On, kiiytin vihemmaén aikaa @ En ole sijoittanut ennen kuin Ukrainan sota alkoi

@ En osaa sanoa

n  Prosentti
On, k&ytén enemman aikaa 14 13.9%
Ei ole muuttunut 65 64,2%
On, k&ytén vahemman aikaa 20 19,8%
En ole sijoittanut ennen kuin Ukrainan sota alkoi (1] 0,0%%

En osaa sanoa 2 2. 0%%



15. Onko suhtautumisesi sijoittamista kohtaan muuttunut Ukrainan sodan aikana?

‘Yasiaajien maard: 101

n  Prosentti
On, positivisernmaksi 8 T.8%
Ei ol muuttunut a0 78,2%
Omn, negatiivisemmaksi | 11 10,9%

En osaa sanoa 2 2,0%

& On, positilvisernmaksi
@ On, negatiivisemmaksi

2.0% (2}

7.9% (8)

\

79,2% (80}

@ Ei ole muuttunut
@ En osaa sanoa
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16. Minkid asian uskot vaikuttaneen eniten suhtautumiseesi sijoittamista kohtaan vuoden 2022 aikana?

‘Vastaajien maard: 101

7.9% (8) ~

3.0% (3)

10% (1) —— 2

47

31,7% (22)
48 5% [47)
9,8% (10)
@ Sijoitusteni arvon muutokset @ Ukrainan sodan tapahtumat
@ Inflaatio- ja koronmuutokset @ HKorona- ja muut epidemiat
@ Energiakriisi @ Jokin muu, miki
n | Prosentti
Sijoitusteni arvon muutokset = 32 3,7
Ukrainan sodan tapahtumat 10 9.9%
Inflaatio- ja koronmuutokset = 47 A5, 5%
Korona- ja muut epidemiat 1 1,0%
Energiakriisi 3 3,0%
Jokin muu, mika -] 7.9%
Lis&tekstikenttadn annetut vastaukset
Nayta kaikki
Vastausvaihtoshdot = Teksti
Jokin muu, mika Uskon ettd muuttuvassa masimassa lasdukksat porssiyhtiot kykenevit ryhména joustamaan ja sopeutumaan tilanteeseen paremmin kuin mikasn muu yhisiskunassa toimiva
ryhma
Jokin muu, mika &i mik&an
Jokin muw, mika Vahemmaén rahaa kaytettdvaksi sijoittamiseen.
Jokin muu, mika Ei mik&&n
Jokin muu, mika Eldméntilanne
Jokin muu, mika @i mikaan erityisesti
Jokin muu, mika markkinaymparistén muutokset kokonaisuwdessaan

Jokin muu, mika ‘Osakkaiden hintojen merkitt&va lasku



17. Onko suhtautumisesi sijoittamiseen palautunut ennalleen ajan kuluessa timan vuoden aikana?

‘Vastaajien maard: 101

23 8% (24)

37.6% (38)

o

N

24,7% (25)

13,9% (14)

@ On palautunut @ On osittain palautunut
@ Ei ole palautunut @ En osaa sanoa

n  Prosentti

On palautunut 24 23.8%
On osittain palautunut =~ 25 24 7%
Ei ole palautunut 14 13,8%

En osaa sanoa 38 37 6%
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18. Vaikuttiko vuoden 2020 kevddn koronakriisi suhtautumiseesi sijoittamista kohtaan?

‘Vastaajien maard: 101

5.9% (6)

12,8% (13)

40,6% (41}
50% (B) ———
34,7% (35) /
@ Kylld, positiivisesti @ Eivaikuttanut
@ KyliE, negatiivisesti @ En ole sijoittanut vield tuclloin

@ En osaa sanoa

n  Prosentti
Kyll&, positivisesti 41 40,6%
Ei waikuttanut as 34, 7%
Kyll&, negatiivisesti 1 5.9%
En ole sijoittanut vield tuolloin =~ 13 12,9%

En osaa sanoa B 5,9%
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19. Mitd mieltd olet seuraavista viittdmista?

‘“astaajien maard: 100

Keskiarvo
Sijoittaminen ei ole minulle niin tArkeda kuin ennen _ 22
En halua sjatella sijoittamista tallaisena aikana _ 1,5
Koen huonoa omaatuntoa siita, et pohdin sijoittamista _ 16
téllaiszna aikana !
Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest 17
sijoituspaatoksiing, miten '
0 1 2 3 4 5 3]
— Keskiarve 2,8
Taysin eri Hieman eri En samaa enk3 eri Melko samaa Taysin samaa Enosaa Keskiarve Mediaani
mieltsd mieltd mieltd mieltd mieltd sanoa
Arvomaailmani on muuttenut Ukrainan sodan aikana 12,0% 10,0% 13.0% 55 0% 8,0% 1,0% 3 4
Sijoittaminen ai ole minulle niin t&rked& kuin ennen 41,0% 22,0% 19,0% 17,0% 1,0% 0,0% 2 o
Ep&varmat ajat voivat olla hyvid hetkis sijoittaa 3,0% 1,0% 1.0% 23,0% 72,0% 0,0% 5 5
En halua sjatella sijoittamista t&llaisena aikana 66,7% 22.2% 7.1% 4,0% 0,0% 0,0% 1 1
Koen huonoa omaatuntoa siita, ettd pohdin sijoittamista 65,0% 20,0% B.0% 7.0% 1,0% 1.0% 2 1
téllaisena aikana
Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest 13.0% 11,1% 22 2% 18,5% 13,0% 22 2% 4 4

sijoituspaatsksiini, mitan



Lisatekstikenttdan annetut vastaukset
Nayta kaikki

Vastausvaihtoehdot

51

Teksti

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet
sijoituspaatiksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest
sijpoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikutianeet
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikutianest
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest
sijoituspaatoksiini, mitan

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikutianest
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanast
sioituspaatoksiin, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikutianest
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet
sijoituspaatiksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest
sijpoituspaatoksiini, miten

Vastausvaihtoehdot

En halua sijoittaa yhiidihin joilla toimintaa Venajalla

Yhiign Vensjalla harjoittama liketoiminta estaisi minua sijcittamasta tallaiseen yhiidon.

Osingot ovat tarkeampis

Hieman enemmén autoritidristen hallintojen valttelya, jota kylla h; in ennenkin

Myin jo ennen sodan syttymistd suurimman osan Vendj&sidonnaisi ijoi

loputkin.

W, joita oli aika vahan. Sodan alettua myin

Osakepaino on laskenut, n in sijioi ot ka it ja olen

ij eri aloihin kuin aikaisemmin.

Sijoituksat kehitysmaihin 2i kannata

Annan rahaa enemmén hyvantekeviisyyteen, vaikka se olisi pois sijoittamisesta.

Pyrin valttdmasn sijoittamista yrityksiin jotka toimivat yha Venajalld tsi muuten hybdyttavat Vendjan hydkkayssotaa

& uusia sijoituksia Venajalla toimiviin yrityksiin

isdnmaallisempaan suuntaan

‘iha ryssasd kohtaan kasvaa

Pienempi paino Euroopalle ja energiasektorille

Teksti

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttanest
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet
sijoituspaatoksiini, miten
Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet
sijoituspaatoksiini, miten

Tuntemukseni Ukrainan sodasta ovat vaikuttaneet
sijoituspaatoksiing, miten

Boikotoin Venajala toimivia yrityksid

Epédvarmuus on sirtdnyt sijpituspaatosten tekemisen tulevaisuuieen kateist kerryttien

Lahinnd ydinaseen kayttd pelotiaa ja sitd aiheutuva pbrssiromahdus, mutia siing vaiheessa tuskin raha on kauhean iso murfe, niin

& vaikuta sijoittamiseean

Dlen pohtinut, miten sota muuttaa mesilmaa tulevina veosina?



	1 Johdanto
	2 Tietoperusta
	2.1 Behavioristinen rahoitus
	2.1.1 Heuristisesti perustuva harha
	2.1.2 Kehysriippuvuus
	2.1.3 Tehottomat markkinat

	2.2 Sijoitusoppaat ja sijoittajan tunteet
	2.2.1 Tunteet sijoitusoppaissa
	2.2.2 Tunteiden käsitteleminen sijoitusoppaissa


	3 Empiirinen osa
	3.1 Kyselyn tulokset
	3.2 Johtopäätöksiä alakysymyksiin kyselytulosten avulla
	3.2.1 Kuinka yksityissijoittajat suhtautuvat sijoittamiseen yleensä?
	3.2.2 Onko Ukrainan sota vaikuttanut yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoittamista kohtaan?
	3.2.3 Vaikuttiko vuoden 2020 kevään Covid-19 aiheuttama paniikki pörssissä yksityissijoittajien suhtautumiseen sijoittamista kohtaan samalla tavalla kuin Ukrainan sota?

	3.3 Johtopäätös pääkysymykseen

	4 Pohdinta
	4.1 Opinnäytetyön johtopäätös ja tutkimuksen luotettavuus
	4.2 Kehittämis- ja jatkotutkimusehdotukset sekä opinnäytetyöprosessin ja oman oppimisen arviointi
	4.3

	Lähteet
	Liitteet
	Liite 1. Kyselylomake
	Liite 2. Kyselyn tulokset


