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Tama opinnaytetyd kasittelee sijoittajien tunteiden vaikutusta osakemarkkinoiden hintakehityk-
seen ja kaupankayntivolyymiin. Tavoitteena on analysoida, miten psykologiset tekijat, kuten
pelko, optimismi, epavarmuus ja yli-itsevarmuus ohjaavat sijoituspaatoksia eri markkinasyk-
leissa ja milla tavoin naita tunnetiloja voidaan mitata seka hallita. Tutkimus keskittyy erityisesti
siihen, miten tunteet voimistuvat kriisiaikoina ja miten media-, sentimentti- ja volatiliteetti-indeksit
valittavat tai vahvistavat naita reaktioita.

Tietoperustassa kaydaan lapi perinteinen rahoitusteoria ja kayttaytymisrahoituksen viitekehys,
esitelldan keskeisimmat psykologiset vinoumat seka analysoidaan markkinasentimenttia mittaa-
via indikaattoreita. Lisaksi kasitellaan historiallisia markkinakriiseja ja pohditaan, miten ne tarjoa-
vat oppia tunnetilojen hallintaan sijoittamisessa.

Tutkimus toteutettiin laadullisena tutkimuksena; aineisto kerattiin haastattelemalla neljaa koke-
nutta finanssialan asiantuntijaa. Haastatteluissa kartoitettiin sijoittajien kayttaytymista eri tunneti-
loissa seka asiantuntijoiden nakemyksia sentimenttimittareiden hyddyllisyydesta. Aineisto analy-
soitiin temaattisella sisalldnanalyysilla, jonka avulla tunnistettiin teemat, kuten riskinottohaluk-
kuus, mediavaikutus ja psykologisten vinoumien nakyminen sijoittajien kayttaytymisessa.

Tulokset osoittavat, etta sijoittajien pelko ja epavarmuus eskaloituvat kriisiaikoina, mika johtaa
paniikinomaisiin myynteihin ja paatosten lykkdamiseen. Markkinoilla nousukauden aikaan opti-
mismi ja ahneus lisdavat kaupankayntia ja riskinottoa, kun taas kokeneemmilla sijoittajilla koros-
tuu yli-itsevarmuus markkinan voittamisesta. Media- ja sentimentti-indeksit vaikuttavat erityisesti
kokemattomiin sijoittajiin, mutta asiantuntijat pitavat niitd hyodyllisina myds ammattilaisten ris-
kienhallinnassa.

Johtopaatdksena tyo korostaa, etta tunteiden tietoinen tunnistaminen ja hallinta (esim. sijoitus-
suunnitelman noudattaminen ja systemaattisten mittareiden seuraaminen) vahentavat irratio-
naalisia paatoksia ja voivat tarjota kilpailuetua. Markkinatoimijoille suositellaan koulutusta kayt-
taytymisrahoituksen ilmidista ja strukturoituja prosesseja, jotka auttavat pitamaan tunnepohjai-
set reaktiot kurissa kriisiaikoina.
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1 Johdanto

Sijoittaminen on ollut minulle henkildkohtaisesti merkittava kiinnostuksen kohde jo usean vuoden
ajan. Olen aktiivisesti seurannut osakemarkkinoita ja tehnyt useita sijoituspaatoksia, ja siitéa on tul-
lut iso osa taloudellisesta suunnitteluani. Markkinoiden dynamiikka ja mahdollisuus kasvattaa va-
rallisuutta ovat keskeisia tekijoita, jotka motivoivat minua yksittaisena sijoittajana. Seuraan markki-
noita paivittain, analysoin taloudellisia indikaattoreita ja pyrin arvioimaan, miten eri tekijat vaikutta-

vat markkinoiden liikkeisiin.

Vaikka taloudelliset fundamentit ja analyysit ovat sijoituspaatésten keskitssa, olen myds kiinnostu-
nut sijoittamisen psykologisesta puolesta. Erityisesti pohdin, voisiko psykologisten tekijéiden syval-
lisempi ymmartaminen tarjota mahdollisuuksia ennakoida markkinoiden liikkeita ja hyddyntaa niita
omassa sijoitusstrategiassa. Osakemarkkinoilla tunteilla voi olla merkittava rooli, ja niiden vaikutus
nakyy erityisesti epavarmoina aikoina, jolloin markkinat voivat reagoida voimakkaasti joko esimer-

kiksi optimismin tai pelon tunteeseen.

Omat kokemukseni ovat vahvistaneet nakemystani siita, etta tunteet voivat vaikuttaa markkinakayt-
taytymiseen. Olen nahnyt ja kuullut, kuinka sijoittajat tekevat paatoksia, jotka eivat aina perustu ra-

tionaaliseen analyysiin, vaan pikemminkin joukkoilmi6ihin tai tunneperaisiin reaktioihin.

Tama ilmididen valinen ristiriita, taloudellisen analyysin ja tunneperaisen kayttaytymisen valilla, on
herattanyt kiinnostukseni tarkastella asiaa syvallisemmin. Haluankin talla tutkimuksella selvittaa,
milla tavoin sijoittajien peruslaatuisen tunnetilat, kuten optimismi, yli-itsevarmuus, pelko ja epavar-
muus, vaikuttavat osakemarkkinoiden hintakehitykseen ja kaupankayntivolyymiin. Lisaksi pyrin ym-
martamaan, onko mahdollista analysoida tunteiden vaikutusta markkinoilla ja hyddyntaa tata tietoa

sijoituspaatoksenteossa systemaattisesti.
1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset seka rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, miten sijoittajien tunteet ja kayttaytymis-vinoumat
muokkaavat heidan sijoituspaatdksiaan, riskinottoaan ja kaupankayntikayttaytymistaan eri
markkinasykleissa. Tunteiden rooli sijoituspaatoksenteossa on merkittava, ja niiden vaikutukset
voivat nakya erityisesti kriisiaikoina tai nousukausien aikana, jolloin markkinat voivat kayttaytya
poikkeuksellisesti. Tavoitteena on myds ymmartaa, kuinka sijoittajien psykologiset tekijat

vaikuttavat heidan kayttaytymiseen ja heijastuuko nama tekijat markkinoiden dynamiikkaan.

Tutkimuksen tulokset voivat olla hyodyllisia monille eri sidosryhmille. Yksityissijoittajat voivat
hyddyntaa tuloksia tunnistaakseen tunneperaisia reaktioitaan ja tehdakseen paremmin perusteltuja

sijoituspaatoksia. Analyytikot ja salkunhoitajat voivat saada lisanakemysta markkinoiden



kayttaytymisesta ja sen ajureista ja nain ollen mahdollisesti parantaa riskienhallintaa ja

sijoitusstrategioita.
1.1.1 Tutkimuskysymykset

Edellad kuvattujen tavoitteiden mukaisesti pyrin tutkimuksessa I6ytamaan vastaukset seuraaviin

tutkimuskysymyksiin.

Paatutkimuskysymys: Kuinka sijoittajien tunteet ja kayttaytymis-vinoumat muokkaavat heidan

sijoituspaatoksiaan, riskinottoaan ja kaupankayntikayttaytymistaan eri markkinasykleissa?

Alatutkimuskysymykset:

1. Miten eri tunnetilat ilmenevat sijoittajien paatdksenteossa ja kayttaytymisessa eri
markkinatilanteissa?

2. Onko tunnetilojen vaikutus voimakkaampi kriisiaikoina kuin normaaleissa
markkinaolosuhteissa?

3. Voidaanko sijoittajien tunnetiloja arvioida markkinadataan perustuvilla mittareilla, kuten
sentimentti-indekseilla tai volatiliteettimittareilla?

4. Miten uutiset ja politiikka virittavat sijoittajien tunnelman ja sita kautta heidan

kayttaytymistaan?
1.1.2 Rajaukset

Tutkimus keskittyy ensisijaisesti osakemarkkinoihin ja sijoittajakayttaytymiseen. Muita
sijoitusinstrumentteja, kuten kryptovaluuttoja tai joukkovelkakirjamarkkinoita, ei tarkastella, vaikka
niiden kohdalla tunnetilojen vaikutus saattaisikin olla merkittava. Rajauksella haluan, etta tutkimus
keskittyy tarjoamaan laadullista nakdkulmaa sijoittajien tunnetilojen vaikutuksesta
osakemarkkinoihin, mahdollistaen syvallisemman analyysin, joka voi taydentaa aiempia maarallisia

tutkimuksia ja tuoda esiin uusia nakékulmmia markkinapsykologiaan.

Tydssa ei lahdetty tutkimaan Yhdysvaltain presidentti Donald Trumpin asettamien kovien tullien
aiheuttamaa arvoheiluntaa sen tarkemmin, silla tullit asetettiin ja tulivat voimaan kesken
tutkimuksen teon. Jatkuvasti elavan tilanteen analysointi on kdytanndssa mahdotonta. Naita
tapahtumia on kuitenkin tydssa huomioitu ja kayty lapi yleisella tasolla silld ne ovat olleet kuitenkin

merkittavia tunteita herattavia markkinaliikkeita.
1.2 Keskeiset kasitteet

Jotta tutkimuksen aihepiiri avautuu lukijalle selkeasti ja tutkimuksen keskeiset ilmidt tulevat ymmar-

rettaviksi, on olennaista avata ja maaritella tarkemmin tydn kannalta keskeisimpia kasitteita:



» Kayttaytymistaloustiede (eng. Behavioral Finance): Perinteisen rahoitusteorian vastakohta,
joka ottaa huomioon psykologiset tekijat ja niiden vaikutuksen sijoituspaatoksiin.

* Markkinasentimentti (eng. Market sentiment): Yleinen sijoittajien tunnetila markkinoilla
(esim. optimistinen tai pessimistinen), joka vaikuttaa osakehintojen ja kaupankaynnin muu-
toksiin.

* Media-sentimentti: Median vaikutus sijoittajien tunnelmaan ja sitad kautta osakemarkkinoi-
den kayttaytymiseen, erityisesti epavarmoissa tilanteissa.

* Markkinakriisi: Nopea ja voimakas markkinatilanteen muutos, johon liittyy merkittavia osak-
keiden arvonlaskuja, korkeaa volatiliteettia ja sijoittajien epavarmuutta seka usein paniikki-
myynteja.

* Riskienhallinta sijoittamisessa: Prosessi, jonka avulla sijoittajat pyrkivat hallitsemaan sijoi-
tustoimintaan liittyvia riskeja esimerkiksi hajauttamalla tai noudattamalla sijoitussuunnitel-
maa.

* Volatiliteetti: Osakekurssien nopea ja voimakas vaihtelu, joka lisaa sijoittajien epavarmuutta

ja tunnetason reagointia.
1.3 Tyon rakenne ja peittomatriisi

Opinnaytetyd on jaettu kuuteen paaosaan. Johdannon jalkeen toisessa osassa kasitellaan perin-
teista rahoitusteoriaa seka sen vastakohtaa, kayttaytymisperusteista rahoitusta. Tassa yhteydessa
kasitelldaan sijoittajakayttaytymisen perusteita ja psykologisten tekijoiden merkitysta sijoituspaatos-
ten muodostumisessa. Kolmannessa osassa perehdytaan tunnetilojen hallintaan sijoitustoimin-
nassa seka analysoidaan historiallisesti merkittavia markkinakriiseja, kuten vuoden 2020 ko-
ronapandemian aiheuttamaa kriisia, erityisesti sijoittajien oppimisen ja strategisten valintojen naké-
kulmasta. Neljannessa osassa kuvataan tutkimuksessa kaytetyt menetelmat, aineiston keraaminen
seka analysoinnin prosessit ja eettiset nakokohdat. Viidennessa osassa esitelldan tutkimuksen em-
piiriset tulokset teemahaastatteluista saatujen havaintojen pohjalta. Kuudennessa osassa pohdi-
taan tutkimustulosten merkitysta suhteessa aiempaan tietoperustaan seka esitetdan johtopaatok-
set, jatkotutkimusehdotukset ja arvioidaan omaa oppimisprosessia opinnaytetyon aikana. Opinnay-
tety® paattyy lahteiden ja liitteiden esittelyyn. Talla rakenteella on tarkoitus auttaa lukijaa seuraa-
maan tutkimuksen etenemista ja ymmartamaan, miten eri osiot tukevat tyon kokonaisvaltaisia ta-

voitteita ja vastaavat asetettuihin tutkimuskysymyksiin.



Taulukko 1, Peittomatriisi 1

Peittomat- | Tutkimuskysymykset Tietope- Tulokset Teemahaastattelun kysymys
riisi rusta (luku) | (luku)
Kuinka sijoittajien tunteet ja 2,3 5.2 1,2,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13,14,
kayttaytymis-vinoumat
- 15,16,17,18,19,23,24,26,27
muokkaavat heidan
sijoituspaatoksiaan,
riskinottoaan ja
Paaon- kaupankayntikayttaytymistaan
gelma eri markkinasykleissa
Miten eri tunnetilat ilmenevat | 2.3, 2.4 5.2 2,6,8,9,10,11,18,21,23
sijoittajien paatoksenteossa ja
Alaongelma | . . . .
kayttaytymisessa eri
markkinatilanteissa?
Onko tunnetilojen vaikutus 2.3.2,24, 521,5.2.3,128,10,11,14,15,18,28
voimakkaampi kriisiaikoina 2.4.1-3,3.2
Alaongelma . . 5.2.45.25,
kuin normaaleissa
markkinaolosuhteissa? 52.7,5.2.8,
5.2.10
Miten sijoittajien psykologiset | 2.1-2.2.5 5.21,5.25,|4,5,7,8,9,13,26,27,
vinoumat nakyvat
Alaongelma | .. .. 5.2.10
paatoksenteossa?
Miten uutiset ja politiikka 2.3.1 5.2.1,5.2.3, | 3,20,21,22,25,28
virittavat sijoittajien tunnelman
e - 5.2.5,5.2.6,
ja sita kautta heidan
Alaongelma | kayttaytymistaan? 5.2.7,5.2.8




2 Perinteinen rahoitusteoria

Jotta voimme paremmin ymmartaa kayttaytymispohjaista rahoitusteoriaa, on ensin tarkeaa tarkas-
tella ja ymmartaa perinteisen rahoitusteorian peruspilareita. Perinteinen rahoitusteoria perustuu
oletukseen, etta seka markkinat etta sijoittavat toimivat taysin rationaalisesti. Tama tarkoittaa sita,
etta sijoittajat tekevat paatdksensa aina loogisesti ja harkiten, pyrkien maksimoimaan taloudellisen
hyoétynsa ilman tunnepohjaisia vaikutteita. Se siis toimii hyvin tietyissa olosuhteissa ja on tarjonnut
merkittavia tydkaluja rahoitusmarkkinoiden ymmartamiseen. Kuitenkin se jattda huomiotta inhimilli-
set ja psykologiset tekijat, jotka voivat vaikuttaa sijoittajien kayttaytymiseen ja markkinoiden dyna-
miikkaan. (Baker & Nofsinger 2010)

Lisaksi perinteisessa rahoitusteoriassa oletetaan, etta sijoittajien paatdksenteko perustuu puhtaasti
hyétynakokulmaan, eli he arvioivat eri sijoitusvaihtoehtoja ainoastaan niiden odotettavissa olevan
tuoton ja riskin perusteella. Tama lahestymistapa ei ota huomioon psykologisia tekijoita, kuten pel-
koa tai ahneutta, jotka voisivat vaikuttaa sijoituspaatoksiin. Perinteinen rahoitusteoria perustuu ole-
tukseen taydellisesta rationaalisuudesta ja markkinoiden tehokkuudesta, mutta se ei ole kyennyt
ennustamaan suuria talouskriiseja. Tama puute on johtanut kayttaytymisrahoituksen kehittymi-
seen, joka yhdistaa psykologian ja rahoituksen ja haastaa perinteisen rahoitusteorian peruslahto-
kohdat. (Rashid, Ahmad & Tariq 2022)

Perinteiseen rahoitusteoriaan myds kuuluu oletus, etta sijoittajilla on taydellinen itsehillintd eivatka
he tee impulsiivisia tai irrationaalisia paatoksia. Tama tarkoittaa, etta sijoittajat pystyvat hallitse-
maan tunteensa ja toimimaan aina rationaalisesti, riippumatta ulkoisista tekijoista. Paatokset teh-
daan aina johdonmukaisesti oman taloudellisen etunsa mukaisesti. (Chauhana & Upadhyayb
2024)

Neljanneksi, perinteinen rahoitusteoria olettaa, etta sijoittajat eivat karsi kognitiivisista virheista tai
tiedonkasittelyn vinoumista, vaan pystyvat kasittelemaan kaiken saatavilla olevan tiedon objektiivi-

sesti ja tekemaan paatoksia ilman harhoja. (Brooks & Byrne 2008)
2.1 Behavioral Finance ja sijoittajakayttaytyminen

Kayttaytymistaloustieteen osa-alueeseen kuuluva kayttaytymispohjainen rahoitus (behavioral fi-
nance) esittaa, etta psykologiset tekijat ja kognitiiviset vinoumat vaikuttavat niin sijoittajien kuin ra-
hoitusalan ammattilaistenkin taloudellisiin paatoksiin. Nama psykologiset vaikutukset ja vinoumat
voivat my0s selittdd markkinoilla esiintyvia anomalioita, erityisesti osakemarkkinoilla havaittavia

poikkeamia, kuten &killisia kurssiheilahteluja. (Hayes 2024a)



Kayttaytymispohjaista rahoitusta voidaan tarkastella monesta nakokulmasta. Yksi keskeinen osa-

alue on osakemarkkinoiden tuotot, joiden kehitykseen psykologisten tekijéiden oletetaan vaikutta-

van. Kuitenkin ilmié ulottuu laajemmalle, ja sen tarkastelu eri nakékulmista auttaa hahmottamaan,
miksi ihmiset tekevat tietynlaisia taloudellisia valintoja ja miten nama paatodkset heijastuvat markki-
noihin. (Hayes 2024a)

Tama teoria tuo esiin, etta sijoittajilla on rajallinen itsehillinta, mika saattaa johtaa irrationaalisiin
paatoksiin. Esimerkiksi vaikka he ymmartaisivat pitkan aikavalin sijoitusstrategioiden hyodyt, tun-
teet voivat silti ohjata toimintaa lyhyella aikavalilla. Tama nakyy esimerkiksi tilanteissa, joissa osak-
keita myydaan paniikissa markkinoiden laskiessa. [Imid liittyy myds niin sanottuun hyperboliseen
diskonttaukseen, jossa lyhyen aikavalin mielihyva saa suuremman painoarvon kuin pitkan aikavalin
taloudellinen hydty. (Brocas & Carrillo 2003)

Sijoituspaatdksiin vaikuttavat monet kognitiiviset vinoumat. Esimerkiksi vahvistusharha (confirma-
tion bias) saa sijoittajat keskittymaan ensisijaisesti tietoon, joka tukee heidan ennakkokasityksiaan,
samalla kun vastakkaiset nakemykset jatetdan huomiotta. Liiallinen itseluottamus (overconfidence)
puolestaan voi johtaa oman osaamisen yliarviointiin ja tarpeettoman suurten riskien ottamiseen.
(Lekovi¢ 2020; Kahneman 2011)

Lisaksi kayttaytymispohjainen rahoitusteoria osoittaa, etta sijoittajat tekevat systemaattisia kognitii-
visia virheitd, jotka vaikuttavat heidan taloudellisiin ratkaisuihinsa. Esimerkiksi ankkurointivaikutus
(anchoring bias) voi ohjata paatéksentekoa aiempien hintatasojen perusteella, vaikka uusi tieto viit-
taisi eri suuntaan. Samoin menetysten valttely (loss aversion) saa sijoittajat kokemaan tappiot voi-
makkaammin kuin vastaavan suuruiset voitot, mika voi johtaa epaedullisiin sijoitusstrategioihin, ku-
ten voitollisten osakkeiden liian aikaiseen myyntiin tai tappiollisten sijoitusten sailyttamiseen liian
pitkaan. (Lekovi¢ 2020)

Kayttaytymispohjainen rahoitusteoria tarjoaa perinteista rahoitusteoriaa realistisemman nakokul-
man sijoittajakayttaytymiseen. Se ottaa huomioon inhimilliset tekijat, kuten tunteet, vinoumat ja ra-
jallisen rationaalisuuden, jotka vaikuttavat paatdksentekoon. Kun naita ilmiditd ymmarretaan pa-
remmin, seka sijoittajat ettd markkina-analyytikot voivat kehittda strategioita, jotka huomioivat psy-

kologiset vaikutukset ja auttavat tekemaan harkitumpia paatoksia.



2.2 Psykologiset vinoumat ja joukkokayttaytyminen
2.2.1 Tappionkarttaminen (eng. loss aversion)

Menetysten valttely on behavioristisen rahoituksen ilmid, jossa sijoittajat pelkaavat tappioita niin
paljon, ettd he keskittyvat ensisijaisesti niiden valttdmiseen voittojen tavoittelun sijaan. Mita enem-

man sijoittaja kokee, sita alttimmaksi han muuttuu menetysten valttelylle. (Vipond s.a.a)

Vipond my®6s kirjoittaa artikkelissaan, miten monet sijoittajat eivat tunnusta tappiota todelliseksi en-
nen kuin se on virallisesti realisoitu. Taman vuoksi he voivat pitaa kiinni tappiollisista sijoituksista
pitkédan, koska he haluavat valttaa "oikean" tappion kokemista. Psykologisesti he voivat ajatella,
ettd menetys ei ole todellinen niin kauan kuin sijoitusta ei ole myyty. Tama ajattelutapa voi kuiten-
kin johtaa siihen, etta sijoittajat pitdvat huonoja sijoituksia liian pitkaan ja karsivat suurempia tappi-
oita kuin olisi ollut tarpeen. Toisaalta sama ilmi6é nakyy myos siina, etta sijoittajat voivat myyda voi-
tolliset sijoitukset lilan aikaisin, koska he haluavat varmistaa voiton valttadkseen mahdollisen hin-
nanlaskun. Tama voi johtaa tilanteisiin, joissa sijoittaja jaa paitsi merkittavista lisatuotoista, koska

han ei ole valmis ottamaan riskia lyhyen aikavalin arvonmuutoksista.
2.2.2 Vahvistusharha (eng. confirmation bias)

Vahvistusharha on taipumus kiinnittaa erityistd huomiota sellaiseen informaatioon, joka vahvistaa
omaa uskomusta, ja samalla sivuuttaa tiedot, jotka ovat ristiriidassa sen kanssa. Tama on yksi
kayttaytymispohjaisen rahoituksen kasittelemista kognitiivisista vinoumista. Vahvistusharha voi ra-
joittaa sijoittajien kykya tehda taysin rationaalisia sijoituspaatoksia, koska he saattavat valikoida

vain omaa nakemystaan tukevia tietoja ja jattda huomiotta vastakkaiset nakdkulmat. (Vipond s.a.b)

James Montier antaa erinomaisen ajatusleikin tekemansa tutkimuksen yhteydessa, jossa tutkittiin
yli 300 salkunhoitajan kayttaytymista, jonka minakin voin esitella. Kuvitellaan tilanne, jossa sinulla
on 4 korttia. Jokaisessa kortissa on numero toisella puolella ja kirjain toisella puolella. Jos kortissa
on vokaali, niin sen toisella puolella on parillinen numero. Kysymys siis kuuluu: Mika tai mitka kortit

sinun tulee kaantaa, jotta tiedat, etta puhun totta?



Kuva 1. Ajatusleikki (Montier 2006, s.2)

Mita valitsit? Kaksi yleisinta vastausta testissa olivat E ja 4, mutta oikea vastaus oli E ja 7. E-kortin
kaantaminen on ilmeinen valinta, silla jos sen toisella puolella ei ole nelosta, sdantd osoittautuu vir-
heelliseksi. Vastaavasti 7-kortin kdantaminen on yhta tarkeaa, silla jos sen toisella puolella on E,
saanto ei pida paikkaansa. Sen sijaan 4-kortin kdantaminen ei tuota relevanttia tietoa, koska saan-
ndssa maariteltiin ainoastaan, etta jos kortissa on E, sen toisella puolella on nelonen, mutta ei toi-
sinpain - eli sdanndsta ei seuraa, etta jokaisen nelosen parina taytyisi olla E. Testattavien taipumus
kaantaa 4-kortti on esimerkki vahvistusharhasta, jossa yksil6t etsivat aktiivisesti vain sellaista tie-
toa, joka tukee heidan ennakkokasityksiaan, sen sijaan etta he pyrkisivat kumoamaan tai haasta-
maan niita. (Montier 2006, s.2)

Chu Xin Chengin 2018 tekemassa tutkimuksessa "Confirmation Bias in Investments” kasitellaan
vahvistusharhaa nimenomaan yksittaisen sijoittajan nakdkulmasta ja miten se toimii sijoituspaatok-
sia tehdessa. Tutkimuksessa tehtiin myos kokeellinen testi, jossa osallistujat saivat valita kahden
artikkelin valilla.

1. Artikkeli, joka tuki heidan aiempaa sijoituspaatostaan

2. Artikkeli, joka kritisoi heidan tekemaansa sijoitusta

Tulokset osoittivat, etta valtaosa sijoittajista valitsi artikkelin, joka vahvisti heidan aiempaa paatds-
taan, sen sijaan etta he olisivat objektiivisesti arvioineet myds vastakkaisen ndkemyksen. Tama on
suora osoitus vahvistusharhan vaikutuksesta sijoittajien paatdoksentekoon. (Cheng 2018)

2.2.3 Yli-itsevarmuus (eng. over confidence)

Olet varmaan joskus kuullut vaitteen, ettad kun kysyt kadulla vastaantulijoilta heidan omista ajotai-
doistaan, niin he vastaavat olevansa keskivertoa parempia kuskeja kuin muut. Tdma on hyva kay-

tannon esimerkki yli-itsevarmuudesta, mutta mita se tarkoittaa, kun kyse on osakemarkkinoista?



Aikaisemmin mainitsin James Montierin vuonna 2006 teettaman tutkimuksen, jossa tata tarkastel-
tiin yndessa kappaleessa 2.2.2 lapikdydyn vahvistusharhan kanssa. Samassa tutkimuksessa kavi
ilmi, ettd naistd 300 salkunhoitajasta noin 74 % pitivat itsedaan keskivertoa parempina sijoittajina,

kuin muut, ja loput noin 26% pitivat itsedan keskivertona, ei kuitenkaan huonompina. Tilastollisesti

tama on kaytanndssa mahdotonta. (Montier 2006)

Yli-itsevarmuusharha on siis taipumus arvioida vaarin ja harhaanjohtavasti omia taitoja, alykkyytta
tai kykyja. Yksinkertaistettuna se on liiallinen usko omaan erinomaisuuteen, joka ei vastaa todelli-

suutta. (Vipond s.a.c)

K.V. Aruna Shantha vuonna 2024 teettdmassa tutkimuksessa "Mitigating Investor Overconfidence:
Insights from Behavioral Finance with Reference to the Colombo Stock Exchange” vahvistetaan,
etta yli-itsevarmuus on yksi merkittavimmista kayttaytymisvinoumista, joka vaikuttaa sijoituspaatok-
siin. Se ilmenee sijoittajissa tyypillisesti liiallisena kaupankaynting, riskin aliarviointina seka vaaran
informaation painottamisena (vahvistusharha). (Shantha 2024, s.2) Tutkimuksen mukaan yli-itse-
varmuus on erityisen ongelmallista epavarmoilla markkinoilla, jossa sijoittajat aliarvioivat markkina-

riskit ja kayttaytyvat impulsiivisemmin, kuin normaalioloissa.

Mista ja miksi yli-itsevarmuus sitten syntyy? Yli-itsevarmuus syntyy psykologisista tekijoista, kuten
vaaristyneesta palautteesta ja taipumuksesta uskoa omiin kykyihin liikaa. (Barber & Ocean 2021)
Yli-itsevarmuus on erityisen yleista tehtavissa, joissa ennustettavuus on heikkoa ja palaute on epa-
selvaa ja markkinoiden liikkeet voivat johtua monista tekijoistd. Osakemarkkinat ovat tasta hyva
esimerkki: lyhyen aikavalin hintaliikkeet voivat johtua monista tekijoista, mutta sijoittaja saattaa us-
koa onnistumisensa johtuvan omasta erinomaisesta analyysistaan, vaikka kyseessa olisi vain sat-
tuma. (Kahneman 2011, luku 20)

2.2.4 Ankkurointi (eng. Anchoring bias)

Ankkurointiharha on kognitiivinen vinouma, jossa yksil6t kiinnittavat likaa huomiota ensimmaiseen
saamaansa tietoon (ankkuri) ja perustavat paatdksensa sen ymparille, vaikka ankkuri olisi satun-
nainen tai epaolennainen. Tama harha vaikuttaa merkittavasti taloudelliseen paatéksentekoon, ku-

ten sijoituksiin, hinnoitteluun ja riskinarviointiin. (Wang 2023, s.1)

Hanen tekemassaan tutkimuksessa “The Impact of Anchoring Bias on Financial Decision-Making:
Exploring Cognitive Biases in Decision-Making Processes” tutkitaan ankkurointiharhan vaikutuksia
sijoituspaatoksissa, arvonmaarityksessa seka riskienhallinnassa. Wang todistaa tutkimuksessaan,
etta sijoittajat eivat arvioi osakkeiden arvoa objektiivisesti, vaan tekevat paatoksia suhteessa aiem-

min vastaanottamaansa (mahdollisesti merkityksettomaan) tietoon. (Wang 2023)
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Kudryavtsev & Cohen (2010) teettamassaan tutkimuksessa “Anchoring and pre-existing know-
ledge in economic and financial settings” kasitelldan ankkurointiharhaa taloudellisessa ja finanssi-
paatoksenteossa. Se perustuu kokeelliseen asetelmaan, jossa MBA-opiskelijat arvioivat taloudelli-
sia mittareita. Osallistujat jaettiin kahteen ryhmaan: toinen sai satunnaisia taloudellisia lukuja en-
nen arviointitehtavaa (ankkurointiryhma), kun taas toinen ryhma teki arvioita ilman ankkurointia.
Tulokset osoittivat merkittdvan ankkurointivaikutuksen - ne, jotka altistuivat ankkurointiluvuille, teki-
vat arvioitaan suhteessa niihin, rippumatta niiden todellisesta merkityksesta. (Kudryavtsev & Co-
hen 2010)

Kudryavtsev & Cohen (2010) tukevat Wangin (2023) tutkimusta siing, ettd ankkurointiharha on laa-
jasti esiintyva ilmid sijoituspaatdksenteossa. Molemmat tutkimukset osoittavat, ettd ankkurointi vai-
kuttaa sijoittajiin seka lyhyen etta pitkan aikavalin paatoksenteossa, ja ettd mita epavarmempi paa-
tOs, sitd voimakkaampi on ankkuroinnin vaikutus. Kudryavtsev & Cohen lisaa Wangin |6ydoksiin
sukupuolen ja ian vaikutuksen havaiten, ettd naiset ja vanhemmat henkil6t ovat alttimpia ankku-

rointiharhalle.

Molemmat tutkimukset siis osoittavat, ettd ankkurointiharha on laajasti vaikuttava ilmié paatoksen-
teossa, erityisesti silloin, kun paatdksentekijalla on vahan tietoa arvioitavasta kohteesta, ensimmai-
sena saatu tieto on vahva (vaikka se olisi satunnaista tai epaolennaista), ja kun paatéksenteko liit-

tyy epavarmuuteen.
2.2.5 Saatavuusharha (eng. availability bias)

Saatavuusharha on kognitiivinen vinouma, jossa ihmiset perustavat paatoksensa helposti saata-
villa olevaan tietoon sen sijaan, etta arvioisivat tietoa objektiivisesti ja kattavasti. Tama ilmié nakyy
myds sijoituspaatoksissa, joissa sijoittajat painottavat viimeaikaisia ja mediassa nakyvia tapahtu-
mia, vaikka ne eivat valttamatta ole pitkdaikaisen markkinakehityksen kannalta merkittavia. (Rah-
mavati & Santi 2023)

Rahmawati ja Santi (2023) tutkivat saatavuusharhan vaikutusta sijoittajien paatdoksentekoon ja ha-
vaitsivat, etta sijoittajat suosivat tietoa, joka on helposti muistettavissa tai nopeasti saatavilla, sen
sijaan etta he perehtyisivat markkinoiden fundamentteihin. Tama voi johtaa esimerkiksi ylikorostet-

tuihin riskiarvioihin ja eparationaalisiin sijoituspaatoksiin.

Saatavuusharha ilmenee erityisesti silloin, kun sijoittajat tekevat paatoksia viimeaikaisten tapahtu-
mien perusteella. Esimerkiksi jos osakemarkkinoilla tapahtuu lyhytaikainen romahdus, sijoittajat
saattavat alkaa pelata pitkakestoista laskusuhdannetta, vaikka historiallinen data osoittaisi, etta

markkinat yleensa palautuvat pitkalla aikavalilla. Samoin jos jokin osake on viime aikoina noussut
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voimakkaasti, sijoittajat voivat uskoa sen nousun jatkuvan, vaikka sen taustalla ei olisi riittavia ta-
loudellisia perusteita (Rahmawati & Santi 2023).

2.3 Markkinatunnelma ja markkinareaktioita mittaavia mittareita seka median rooli tuntei-

den valittajana

Tassa osiossa tulen esittelemaan erilaisia keinoja seka mittareita, joilla voidaan mitata yleista tun-

nelmaa markkinoilla, minka jalkeen vertailemme niitd kaupankayntivolyymiin eri tunnetiloissa.

"Karhumarkkina-sanan synty on jaljitetty englannin sananlaskuun, jonka mukaan karhunnahkaa ei
kannata myyda ennen karhun kaatamista. Haran ja karhun kayttaminen markkinailmididen yhtey-
dessa yleistyi jo 1700-luvulla.” Nain kirjoittaa Annukka Oksanen 2021 julkaistussa artikkelissaan
Posari, Negari, Hedari. Karhu- ja harkamarkkinat kuvaavat siis lasku- ja nousumarkkinoita. Harka-
markkina (eng. Bull market) kuvaa tilannetta, jossa pohjalta on noustu 20 prosenttia ja karhumark-
kina (eng. Bear market) kuvaa tilannetta, jossa osakkeiden hinnat ovat laskeneet 20 prosenttia hui-
pustaan. (Oksanen 2021) Han my0s toteaa, ettd hinnanmuutosten ei tarvitse tapahtua hetkessa,

vaan kyseessa voi olla pitkalla aikavalilla tapahtuva prosessi.

Paganin ja Sossounovin (2003) mukaan bull- ja bear-markkinat voidaan tunnistaa tarkastelemalla
osakehintojen kdannekohtia seka maarittamalla niiden valisten jaksojen kesto seka hintamuutok-
set. Tutkimuksessaan "A simple framework for analysing bull and bear markets” (2003) he ehdotta-
vat algoritmia, joka perustuu historialliseen osakedataan ja tunnistaa nama markkinavaiheet kayt-
taen saantoja, kuten:

- Bull-markkina alkaa pohjasta ja jatkuu seuraavaan huippuun

- Bear-markkina alkaa huipulta ja jatkuu seuraavaan pohjaan

- Vaiheen on kestettava vahintaan 4 kuukautta tai hinnan on muututtava vahintaan

20%, jotta se luokitellaan bull- tai bear-markkinaksi
2.3.1 Media-sentimentti sijoittajien tunteiden valittajana

Kraussl ja Mirgorodskaya (2017) tarkastelevat laajassa empiirisessa tutkimuksessaan, miten uutis-
median valittdma sentimentti, erityisesti pessimistinen savy, voi vaikuttaa osakemarkkinoiden tuot-
toihin ja volatiliteettiin pitkalla aikavalilla. Tutkimuksessa kehitettiin niin sanottu "media pessimism
indicator”, joka pohjautuu negatiivisten ja positiivisten avainsanojen esiintymistiheyksiin johtavissa
talouslehdissa (Wall Street Journal, NY Times, Financial Times). Tulosten mukaan mediapessi-
mismi ennustaa negatiivisia osakemarkkinatuottoja 14—17 kuukauden kuluttua ja positiivista volati-
liteettia jopa 1-20 kuukauden aikajanteelld. Lisaksi havaittiin, ettd vaikutus kaantyy positiiviseksi
tuotoissa noin kahden vuoden viiveella, mika viittaa markkinoiden taipumukseen ensin alireagoida

ja myéhemmin ylireagoida uutisvirtaan. Tama kayttaytyminen tukee niin kutsuttuja alireagointi- ja
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ylireagointihypoteeseja (Barberis ja muut 1998), joiden mukaan sijoittajat ensin omaksuvat uuden
tiedon hitaasti ja myéhemmin liioittelevat sen merkitysta. Tutkimuksen mukaan media ei siis aino-
astaan heijasta taloudellisia tapahtumia, vaan se aktiivisesti muokkaa sijoittajatunnelmaa ja mark-
kinakayttaytymista, erityisesti kriisien aikana, jolloin pessimismi yleistyy ja hajautunut sijoittajakunta
altistuu tunteisiin perustuville paatoksille merkittavasti. Tutkimus osoittaa myds Granger-kausaali-
suuden median ja markkinakehityksen valilla, mika viittaa siihen, ettd median savy ennustaa tule-

vaa markkinakayttaytymista, ei pelkastaan reagoi siihen. (Kraussl & Mirgorodskaya 2017, s.1).

Kwonin ja Tangin (2023) tutkimus taas tarkastelee, miksi markkinat reagoivat toisinaan liikaa ja toi-
sinaan liian vahan yritysuutisiin. He esittelevat mallin, jonka mukaan reaktio riippuu uutistapahtu-
man "aarimmaisyydesta", eli siita, kuinka paljon kyseiseen uutistyyppiin liittyvat fundamentit poik-
keavat normaalista jakaumasta. Tutkimuksessa havaitaan, etta mita aarimmaisempi tapahtuma
(esim. yritysostot tai johtajavaihdokset), sitd suurempi on lyhyen aikavalin ylireaktio ja sita seu-
raava hinnan korjausliike. Vastaavasti maltillisempiin uutisiin, kuten tulosjulkistuksiin, reagoidaan
markkinoilla hitaasti, mika johtaa alireaktioon ja hintojen asteittaiseen korjautumiseen. Aarimmai-
syyden vaikutus nakyy myos kaupankayntivolyymeissa: Mita poikkeavampi uutinen, sitd suurempi
on kaupankaynnin maara riippumatta fundamentin sisallosta. Malli tarjoaa psykologisesti moti-
voidun selityksen, jossa sijoittajat painottavat liikaa aaripaihin sijoittuvia tapahtumia odotusten
muodostuksessa. (Kwon & Tang 2023)

Siina missa perinteinen media vaikuttaa sijoittajatunnelmaan pidemmalla aikavalilla (vrt. Kraussl &
Mirgorodskaya, 2017), sosiaalisen median vaikutukset voivat olla huomattavan nopeita ja tunnepi-
toisia. Vamossyn (2024) tutkimus syventyy juuri tdhan ilmiéon, tarkastellen sosiaalisessa mediassa
esiintyvien tunteiden, kuten ilon ja surun, yhteyttd markkinakayttaytymiseen. Vamossy tutkii sosiaa-
lisessa mediassa ilmenevien sijoittajatunteiden yhteytta paivittaisiin osakekurssimuutoksiin. Hyo-
dyntden StockTwits-alustan dataa ja syvaoppimiseen perustuvaa tunteiden analyysimallia, tutki-
muksessa osoitetaan, etta erityisesti ilon ja surun kaltaiset tunnetilat ennustavat lyhyen aikavalin
hintakehitysta. Vaikutus on voimakkaampi matalan likviditeetin ja korkean lyhyeksimyynnin ympa-
ristdissa. Tutkimuksen keskeinen havainto on, etta surulla on negatiivinen ja pitkadkestoinen vaiku-
tus tuottoihin, kun taas yhdistetty valenssimittari ei selitd hintamuutoksia yhta tehokkaasti. Tulokset
osoittavat, ettd sosiaalisen median kautta valittyvat tunteet heijastelevat sijoittajien todellista kayt-
taytymista ja ovat rinnastettavissa laboratorio-olosuhteissa havaittuihin tunnevaikutuksiin. (Va-
mossy 2024)

Markkinatunnelmaa voidaan mitata useilla kvantitatiivisilla ja kvalitatiivisilla mittareilla. Seuraavassa

osiossa tulen kasittelemaan naista keskeisimpia mittareita.
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2.3.2 Markkinatunnelmaa mittaavia mittareita

Ensimmaisena tarkastellaan VIX-indeksia, (eng. Volatility index). Se on Yhdysvaltain osakemarkki-
noiden 30 paivan odotetun volatiliteetin mittari. Se lasketaan reaaliaikaisten osto- ja myyntihintojen
perusteella S&P 500 -indeksin optioista, (seka osto- ettd myyntioptiot), ja sen tarkoituksena on tar-
jota vakioitu nakemys markkinoiden odottamasta kurssiheilahtelusta seuraavan kuukauden aikana.
VIX on globaalisti yksi seuratuimmista ja raportoiduimmista volatiliteetti-indikaattoreista. Sita kayte-
taan laajalti markkinatunnelman mittarina ja se toimii keskeisena viitearvona sijoittajien ja analyyti-

koiden keskuudessa arvioitaessa markkinoiden riskeja ja epavarmuutta (CBOE 2024)

VIX-indeksia tulkitaan siten, ettd mitd korkeampi luku, sita stressaantuneemmat markkinat. Eli mita
korkeampi indeksiluku, sitd korkeammaksi markkinat kokevat riskin. Se pysyy tavallisesti noin 10 ja
30 valilla. (Paasi 2017)
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Kuva 2. VIX-indeksi vuosina 2007-2010 (Fred 2025)

Kuvassa 2 nakyy pelkoindeksin kehitys vuosina 2007-2010. Otin tdman ajanjakson erityisesti tar-
kasteluun, silla vuosina 2007-2009 oli maailmanlaajuinen pankki- ja rahoituskriisi, eli finanssikriisi.
Korkeimmillaan indeksi antoi lukemat 80,86 marraskuussa 2008. Vuoden 2008 syyskuussa pel-
koindeksi alkoi nousemaan, kun yksi johtavista yhdysvaltalaisista pankeista, Lehman Brothers ha-
keutui yrityssaneeraukseen, ja tama heratti paniikkia markkinoilla, mika nakyy suoraan graafin

osoittamassa jyrkassa nousussa. (Lioudis 2024)



14

FRED -2 — CBOE Volatility Index: VIX
40

35

LTV T—

2022-04 2022-07 2022-10 2023-01 2023-04 2023-07 2023-10 2024-01 2024-04 2024-07 2024-10 2025-01

Index

Source: Chicago Board Options Exchange via FRED®
Shaded areas indicate U.S. recessions. fred.stlouisfed.org

Kuva 3. VIX-indeksi vuosina 2022-2025 (Fred 2025)

Kuvassa 3 nékyy kuluneen 3 vuoden pelkoindeksin kehitys. Kuten ndemme, pelkoindeksi on so-
dasta huolimatta pysynyt melko maltillisena, mutta kuitenkin korkeampana kuin esimerkiksi vuonna
2007, ennen finanssikriisia. Kuvasta l16ytyy myds poikkeama: 5. elokuuta 2024 indeksi nousi lukuun
38,57 ja samalla kirjasi suurimman yksittaisen paivan nousunsa kautta aikojen, jopa suuremman
kuin 2008 finanssikriisin aikaiset paivakohtaiset nousut. Merkittavin tekija oli osto- ja myyntitarjous-
ten epasymmetrinen leveneminen, erityisesti likviditeetiltdan heikoissa myyntioptioissa. Markkina-
takaajat laajensivat hintaeroja hallitakseen epatasapainoista kysyntaa epavarmassa markkinaym-
paristdssa. Koska VIX lasketaan optioiden noteerausten keskiarvon perusteella (eika toteutuneiden
kauppojen), tallaiset hintaliikkeet voivat nostaa indeksia ilman todellista kauppaa. Nailla heikosti
vaihdetuilla optioilla on lisdksi epasuhtaisen suuri paino VIX-laskennassa, mika korosti vaikutusta.
(Todorov, K. & Vilkov, G. 2024)

Toinen keskeinen mittari, jolla voidaan mitata tunnelmaa markkinoilla, on Put/Call -suhde (eng.
Put/call ratio). Put-optio antaa oikeuden myyda arvopaperi ennalta maarattyyn hintaan ja Call-optio

antaa oikeuden ostaa arvopaperi ennalta maarattyyn hintaan. (Murphy 2024)

Put/call -suhde lasketaan seuraavasti:

Myytyjen Put - optioiden miaré
Put/Call - suhde el b

Myytyjen Call - optioiden maara

Jos suhde nousee yli 1,0 se tarkoittaa, etta sijoittajat ostavat enemman put-optioita, joka implikoi
pessimistista tunnelmaa eli karhumarkkinaa. Jos taas suhde laskee alle 0,7 se viittaa suurempaan

call-optioiden kysyntaan, joka viittaa optimistista tunnelmaa, eli harkdmarkkinaa (Murphy 2024)

Put/Call-suhde toimii usein my0s vastasignaalina eli erittain korkea suhde voi viitata siihen, etta

markkina on ylireagoinut laskuodotuksiin — ja voi olla valmis korjausliikkeeseen yléspain.
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Vastaavasti erittdin matala suhde voi viitata liialliseen optimismiin ja mahdolliseen korjausliikkee-

seen alaspain (Summa 2024).

Historiallisesti neutraali taso osakemarkkinoilla on ollut noin 0,7, ja nykyisia arvoja tulisi verrata sii-
hen, jotta muutokset sijoittajien tunnelmassa saadaan luotettavasti tunnistettua. Lisaksi kannattaa
huomioida, ettd Put/Call-suhde voi nousta myos tilanteessa, jossa call-optioiden kysynta laskee,
vaikka puttien maara pysyy samana. Siksi indikaattoria on hyva kayttaa yhdessa muiden mark-

kinasentimentin mittareiden kanssa. (Murphy 2024)

M 3M 6M YTD 1Y 3Y 5Y Select area
to zoom

JUL "22 JAN 23 JUL'23 JAN 24 JUL 24 JAN 25

Kuva 4. Put/Call suhde edelliset 3 vuotta (Ycharts 2025)

Kuvasta 4 ndemme put/call suhteen kehitysta viimeisen kolmen vuoden aikana. Talla hetkella

28.03.2025 se on 0,68 eli alle 0,7 joka viittaa hieman optimistiseen markkinatunnelmaan.

Kolmas keskeinen markkinatunnelmamittari ei keskity seuraamaan kayttaytymista tilastojen avulla,
vaan suoraan kysyy sijoittajien tunnetilaa yksinkertaisella kyselylomakkeella. AAll Sentiment Sur-
vey on yksi tunnetuimmista ja pisimpaan seuratuista sijoittajasentimentin mittareista. Sen julkaisee
American Association of Individual Investors (AAll s.a.) viikottain, ja se mittaa yhdysvaltalaisten yk-
sityissijoittajien odotuksia osakemarkkinoiden kehityksesta seuraavan kuuden kuukauden aikana.
(AAll s.a.)

AAIl Sentiment Survey on kerannyt tietoa yksityissijoittajien markkinanakemyksista vuodesta 1987
[&htien. Bullish-sentimentti - eli niiden vastaajien osuus, jotka uskovat markkinoiden nousevan seu-
raavan kuuden kuukauden aikana - on ollut keskimaarin 38% koko mittaushistorian ajan. Neutraali
nakyma, jossa ei odoteta suunnanmuutosta markkinoilla, on keskimaarin 31,5%, ja bearish-senti-

mentti, eli odotus markkinoiden laskusta on ollut keskiméaarin 30,5%.

Tuloksia voidaan kuvata heiluriliikkeena, jossa sijoittajien tunteet vaihtelevat ajan myéta. Seka bul-
lish- etta bearish-ndkemykset voivat toisinaan pysya selvasti historiallisten keskiarvojensa ylapuo-

lella useita viikkoja tai jopa kuukausia. Toisinaan tunnelma pysyy lahella neutraalia tasoa, jolloin
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sijoittajien odotukset vaihtelevat vahemman ja asettuvat lahelle pitkan aikavalin keskiarvoja. (AAll

s.a.)
Sentiment Votes
Week Ending I Bullish g Neutral Jij Bearish
3/26/2025 27.4%

3/19/2025 21.6%

3/12/2025 19.1%

3/5/2025 19.3%

Kuva 5. Sentimenttikysely, edelliset 4 viikkoa (All Sentiment Survey 2025)

Kuvassa 5 on edellisen 4 viikon tulokset markkinatunnelmakyselyyn vastanneiden tulokset. Vihre-
alla on harkamarkkina, eli optimistinen ajattelu tulevan kuuden kuukauden kehityksesta ja punai-

sella on karhumarkkina, eli pessimistinen ajattelu tulevan kuuden kuukauden kehityksesta. Eli siis
52,2% viikolla 13 vastanneista kokee epavarmuutta tulevan kuuden kuukauden kehityksesta. (AAll

s.a.)
Sentimenttikysely finanssikriisin aikaan 2008 (4 viikon ajanjakso)

m Bullish m Neutral mBearish

Kuva 6. Sentimenttikysely finanssikriisin aikaan (4 viikon ajanjakso) (Mukaillen AAIl Investor
Sentiment Survey 2025)

Kuva 6 kertoo meille saman kyselyn vastaustuloksia vuoden 2008 finanssikriisin ajalta. Ensimmai-
nen viikko (ylin sarake) on juuri samalla viikolla kuin aikaisemmin mainitun Lehman Brothers inves-
tointipankin yrityssaneerausjulkistus. Vaikka toiset sentimenttimittarit kuten VIX-indeksi naytti pelon

kasvaneen huimasti tuolloin, niin sentimenttikysely ei kuitenkaan nayttaisi suurempia viittauksia
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pelosta tulevan kuuden kuukauden kehityksen suhteen. Voisiko tata selittda esimerkiksi silla, etta
kyselyn tulokset eivat perustu tilastoihin tai kaupankayntivolyymiin, vaan kyselyn vastauksiin, eli

sijoittajat eivat ole mielestaan hadassa, vaikka kuitenkin toimivat isossa kuvassa toisin?

Neljantena markkinasentimentin tyokaluna tarkastelemme Cable News Networkin (lyh. CNN) tar-
joamaa pelko- ja ahneusmittaria (eng. Fear & greed index). Se on tapa mitata osakemarkkinoiden
likkeita ja samalla arvioida, ovatko osakkeet oikein hinnoiteltuja. Teoria perustuu logiikkaan, etta
liiallinen pelko yleensa laskee osakehintoja, kun taas liiallinen ahneus vaikuttaa hintojen nousuun.
Tama indeksi koostuu seitsemasta eri mittarista, jotka mittaavat osakemarkkinoiden kayttayty-
mista. Naita mittareita ovat markkinan momentti, osakehintojen vahvuus, osakehintojen laajuus,
osto- ja myyntiohjelmien suhde (Put/call -ratio), korkeamman tuoton velkakirjojen (roskalaina) ky-
synta, markkinan volatiliteetti (VIX-indeksi) ja turvallisten sijoitusten kysynta (valtioiden joukkovel-
kakirjat). Indeksi seuraa, kuinka paljon nama mittarit poikkeavat keskiarvoistaan verrattuna siihen,
kuinka paljon ne normaalisti poikkeavat. Indeksi antaa jokaiselle mittarille yhtd suuren painon las-
kennassa, joka tuottaa pisteen valillda 0-100, jossa 100 tarkoittaa maksimaalista ahneutta ja 0 mak-

simaalista pelkoa. Indeksia paivitetdan aina heti, kun uutta tietoa on saatavilla. (CNN s.a.)

Overview Timeline

NEUTRAL Previous close
GQézb Extreme Fear @
~ Foar . (29)
o
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Kuva 7. Pelko- ja ahneusindeksi (CNN s.a.)

Kuva 7 kertoo 31.03.2025 indeksin tilanteen ja se osoittaa aarimmaista pelkotilaa, eli 19 indeksipis-

tettd. Kuvasta myos nakee vasemmalla mika tilanne oli viikko, kuukausi ja vuosi sitten. (CNN s.a.)
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Kuva 8. Pelko- ja ahneusindeksi vuoden kehitys 04.2024-04.2025 (CNN s.a.)

Kuvassa 8 on sama indeksi, mutta se kuvaa vuoden sisalla tapahtunutta kehitysta. Kuvasta na-
emme, etta tilanne vuosi sitten on ollut ahneuden puolella, eli 68 indeksipistetta, jonka jalkeen se

on elanyt suhteellisen paljon pelon ja ahneuden valilla.

Mita luvuista voi tulkita? Aadrimmaisten arvojen katsotaan tarjoavan mahdollisia signaaleja markki-
noiden ylireagoinnista. Mikali indeksin arvo laskee alle 20:n, markkinoilla vallitsee niin kutsuttu aa-
rimmainen pelko (extreme fear), mika viittaa siihen, etta sijoittajat ovat mahdollisesti paniikissa ja
omaisuuserien hinnat alhaalla. Tallaisessa tilanteessa voi avautua houkuttelevia ostomahdollisuuk-
sia pitkan aikavalin sijoittajille. Vastaavasti, kun indeksi nousee yli 80:n, puhutaan darimmaisesta
ahneudesta (extreme greed), jolloin markkinat voivat olla ylikuumentuneet ja alttiita korjausliik-
keelle (Singhal 2023). Indeksin aaripaiden tulkinta pohjautuu ajatukseen siita, etta sijoittajat tekevat
usein tunnepohjaisia paatoksia, joiden taustalla vaikuttavat joko voimakas riskin pelko tai voiton
tavoittelun aiheuttama ahneus. Tallaiset tunneperaiset liikkeet voivat johtaa siihen, ettd markkinat
poikkeavat hetkellisesti fundamentaalisesta arvostustasosta (Singhal 2023; CNN s.a). Nain ollen,
voimme tulkita nyt kuvan 6 perusteella, ettd koska indeksi on 19 pistetta, eli alle 20 -rajan, niin nyt
voisi olla hyva aika ostaa, silla pelko on ajanut hintoja alas. Indeksi kuitenkin kavi huhtikuun 2025
alussa lukemassa 3, joten olisiko silloin voinut hyddyntda markkinan pelon tunteita ja ostaa posi-

tioita halvemmalla?
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Overview Timeline
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Kuva 9. Pelko- ja ahneusindeksi, 13.04.2025 (CNN s.a.)

Kuvassa 9 nakyy presidentti Trumpin asettamien tullien vaikutuksen sijoittajien muuttuneeseen
tunnetilaan. Kuva kertoo myds sen olleen 06.04.2025 luvussa 3, eli lahes taydessa paniikkitun-
teessa. Tilanne on kuitenkin kehittynyt pohjista hieman yléspain, koska vaikka tullit aiheuttavat
epavarmuutta ja pelkoa mahdollisesta kauppasodasta ja talouskavun hidastumisesta, niin yritysten
luottamusluvut ovat paaosin edelleen kasvun puolella ja tydllisyys Yhdysvalloissa on ollut vahvaa.
(OP 2025)

2.4 Historiallisia markkinareaktiota

Tarkastellaan 2000-luvulla tapahtunutta kolmea eri kriisiaikaa, jolloin tunteet ovat olleet pinnalla
normaaliaikoja enemman. Katsomme ensin indeksien hintakehitysta, jonka jalkeen esittelen naita
ajankohtia VIX-indeksin nakdkulmasta. Tarkastelemme:

- IT-kuplaa (2000),

- Finanssikriisia (2008),

- Koronakriisia (2020)

2.41 Ilt-kupla (2000)

IT-kupla (eng. dotcom bubble) oli merkittava osakemarkkinoiden ilmié Yhdysvalloissa 1990-luvun
lopulla. Se sai alkunsa internet-teknologian nopeasta kehityksesta ja siihen liittyvasta suurista
odotuksista, jotka houkuttelivat sijoittajia rahoittamaan uusia verkkopohjaisia yrityksia. Vuosien
1995 ja 2000 valilla teknologiaosakkeet, erityisesti NASDAQ-indeksissa, nousivat voimakkaasti ja
indeksi nousi alle tuhannesta pisteesta yli 5 000 pisteeseen. Tama kehitys heijasti sijoittajien uskoa

siihen, etta internet tulisi mullistamaan liiketoimintaa laajasti ja nopeasti.
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Kuplan aikana monet startup-yritykset saivat valtavia sijoituksia huolimatta siita, ettei niilla ollut
viela tuottoa, valmista tuotetta tai kestavaa liiketoimintamallia. Sijoittajat ja padomasijoittajat
pelkasivat jaavansa paitsi mahdollisista tulevaisuuden voittajista, ja markkinoilla vallitsi yleinen
ylioptimismi. Vuonna 1999 jopa 39 % kaikista riskipadomasijoituksista kohdistui internet-yrityksiin,
ja vuoden 2000 ensimmaisella neljanneksella toteutettiin 91 internet-yhtididen listautumisantia.
Monet naista yrityksista kayttivat suurimman osan budjetistaan (joissain tapauksissa jopa 90%)

markkinointiin ja brandin rakentamiseen kasvaakseen nopeasti kilpailijoiden ohi.

Kupla puhkesi vuonna 2000, kuten kuva 9 havainnollistaa, kun rahoituksen saanti vaikeutui ja
monet yritykset eivat pystyneet enaa kattamaan kulujaan. NASDAQ-indeksi saavutti huippunsa
10.3.2000 (5 048 pistetta), mutta putosi seuraavien kuukausien aikana lahes 77%. Useat suuret
teknologiayhtiot, kuten Cisco, Intel ja Oracle, menettivat yli 80% markkina-arvostaan. Pienemmat
internet-yhtiot, joilla ei ollut tuottoja tai liiketoimintamallia, kaatuivat usein taysin. Triljoonia
dollareita katosi sijoitusmarkkinoilta, ja valtaosa listatuista dotcom-yrityksistd meni konkurssiin

vuoteen 2001 mennessa. (Hayes 2024b)
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Kuva 10. Nasdag-hintakehitys IT-kuplan aikaan (BBC News 2010)

IT-kuplan seurauksena syntyi merkittavia opetuksia spekulatiivisesta sijoittamisesta,
teknologiamarkkinoiden ylikuumenemisesta seka sijoittajien kayttaytymispsykologiasta. Vaikka
useimmat kuplan aikaiset yhtiét tuhoutuivat, jotkut, kuten Amazon ja eBay selviytyivat ja rakensivat

kestavan liiketoiminnan mydhempina vuosina. NASDAQ saavutti uudelleen vuoden 2000
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huippuarvonsa vasta vuonna 2015, mika osoittaa kuplan pitkdaikaiset vaikutukset markkinoihin.
(Hayes 2024b)
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Kuva 11. VIX-Indeksi IT-Kuplan (2000) aikana, 36kk aikavali (mukaillen Macrotrends 2025)

Kuvassa 11 nakyy IT-kuplan aikainen VIX-indeksi. Kuten aikaisemmin todettu, niin VIX-indeksia
tulkitaan siten, etta mitd korkeampi luku, sitd stressaantuneemmat markkinat. Eli mitd korkeampi
indeksiluku, sitd korkeammaksi markkinat kokevat riskin, eli pelkdavat. Se pysyy tavallisesti noin
10 ja 30 valilla. (Paasi 2017). Tata soveltaen voimme todeta, ettd markkinat eivat IT-kuplan aikana

olleet laheskaan niin stressaantuneessa tilassa, kuin mydhemmissa kriiseissa.
2.4.2 Finanssikriisi (2008)

Vuoden 2008 finanssikriisi on yksi merkittavimmista taloudellisista romahduksista toisen
maailmansodan jalkeen. Sen taustalla oli monisyinen yhdistelma 16yhaa rahapolitiikkaa,
heikentyneita luottostandardeja ja finanssialan tuotteiden rakenteellista monimutkaisuutta.
Keskeinen rooli kriisin synnyssa oli Yhdysvaltain asuntomarkkinoilla, erityisesti niin kutsutuilla
subprime-asuntolainoilla, jotka mydnnettiin korkean riskin asiakkaille eli henkiléille, joiden
luottokelpoisuus oli heikko. Subprime-lainojen suosion taustalla oli ajatus siita, ettd asuntojen
hinnat jatkaisivat nousuaan. Tama loi vaikutelman siita, etta lainojen takaisinmaksukyvylla ei ollut
suurta merkitysta — jos lainaaja ei kykenisi maksamaan velkaansa, asunto voitaisiin myyda
kasvaneeseen markkinahintaan. Tama riskin vahattely johti tilanteeseen, jossa rahoituslaitokset

alkoivat myontaa lainoja lahes kenelle tahansa, ilman kunnollista tulojen tai maksukyvyn arviointia.

Nama lainat paketoitiin edelleen monimutkaisiksi arvopapereiksi, kuten asuntolainavakuudellisiin

arvopapereihin (eng. mortgage-backed securities, MBS) ja vakuudellisiin velkakirjoihin (eng.
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collateralized debt obligations, CDO), joita myytiin edelleen sijoittajille ympari maailman. Sijoittajat,
luottoluokituslaitosten tukemina, pitivat naita tuotteita turvallisina ja hajautettuina sijoituksina,
vaikka todellisuudessa niiden taustalla oli merkittava riski lainanottajien maksukyvysta. Kun
korkotaso alkoi nousta ja asuntojen hintojen nousu pysahtyi ja lopulta kdantyi laskuksi, niin yha
useampi lainanottaja ajautui maksuvaikeuksiin. Tdma aiheutti valtavia tappioita naille

arvopaperisijoituksille, mika puolestaan laukaisi laajamittaisen luottolaman.

Rahoitusmarkkinat reagoivat tilanteeseen tunteella, tarkemmin ottaen paniikilla. Vuonna 2008
investointipankki Lehman Brothers ajautui konkurssiin, mika lisasi epaluottamusta pankkien valilla
ja lamautti interbank-markkinat. Muita suuria toimijoita, kuten Bear Stearns ja AlG, pelastettiin
valtion toimin. Pankkien haluttomuus mydntaa lainaa toisilleen ja reaalitaloudelle aiheutti nopeasti
vaikutuksia koko talousjarjestelmaan: yritysten rahoitus vaikeutui, ty6ttdmyys kasvoi ja kuluttajien
luottamus heikkeni. Kriisi johti maailmanlaajuiseen taantumaan, jonka vaikutukset ulottuivat

kaikkialle mukaanlukien myos Eurooppaan ja Suomeen. (Gratton 2024)
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Kuva 12. S&P 500 Finanssikriisin aikaan (Harvest 2018)

Kriisin seurauksena keskuspankit, erityisesti Yhdysvaltain keskuspankki (Fed), joutuivat
turvautumaan poikkeuksellisiin rahapoliittisiin keinoihin. Ohjauskorkoja laskettiin I&helle nollaa ja
kaynnistettiin laajoja osto-ohjelmia, joilla pyrittiin lisddmaan likviditeettia ja elvyttdmaan
talouskasvua. Myos saantelykeskustelu sai uutta vauhtia: finanssijarjestelman lapinakyvyytta ja
pankkien vakavaraisuusvaatimuksia kiristettiin, jotta vastaava kriisi voitaisiin tulevaisuudessa

estaa.
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Vuoden 2008 finanssikriisi osoitti, miten globaalisti integroituneet rahoitusmarkkinat voivat levittaa
paikallisesti alkaneen ongelman nopeasti koko maailmaan. Se korosti myds
sijoittajakayttaytymisen psykologiaa, riskien aliarviointia nousukauden aikana ja tarpeen

rakenteelliselle valvonnalle rahoitusmarkkinoilla. (Gratton 2024)
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Kuva 13. VIX-Indeksi Finanssikriisin (2008) aikaan, 36kk aikavali (mukaillen Macrotrends 2025)

Kuvassa 13 esiintyy finanssikriisin aikainen VIX-indeksi. Sen huippu, 80,86 indeksipistetta saavu-
tettiin marraskuussa 2008. Stressitilanne alkoi jo 2008 syyskuussa, kun aikaisemmin mainittu in-

vestointipankki Lehman Brothers hakeutui konkurssiin. (Lioudis 2024)
2.4.3 Koronakriisi (2020)

Vuoden 2020 talousromahdus sai alkunsa COVID-19-pandemian &killisesta ja laajasta leviami-
sestd, joka aiheutti merkittdvaa epavarmuutta ja pelkoa maailmanlaajuisesti. Viruksen nopea levia-
minen ja sen vaikutukset talouteen johtivat osakemarkkinoiden jyrkkaan laskuun. Esimerkiksi S&P
500 -indeksi menetti kolmanneksen arvostaan vain muutamassa viikossa ensimmaisen Yhdysval-
loissa vahvistetun tartuntatapauksen jalkeen. Taman seurauksena Yhdysvalloissa otettiin kayttoon
laajoja viranomaismaarayksia, joissa ihmisia velvoitettiin pysymaan kodeissaan lukuun ottamatta

valttdmattomia syita, jotka johtivat 20—-30 miljoonan henkildn tyéttémyyshakemuksiin.

Pandemian vaikutukset ulottuivat laajasti eri taloussektoreille, mukaan lukien terveydenhuolto,
energia, elintarvikeala ja ohjelmistoteollisuus. Naiden sektorien kohtaamat haasteet heijastivat
pandemian laajaa ja syvallista vaikutusta globaaliin talouteen. (Corporate Finance Institute Team.
S.a.)
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Kuva 14. S&P 500 Koronakriisin aikana 2020 (Tradingeconomics)

Kuvassa 14 nakyy selva romahdus ja se oli seurausta paitsi pandemian aiheuttamasta suorasta
taloudellisesta shokista myds siitd seuranneista hallitusten toimenpiteista, kuten liikkumisrajoituk-
sista ja liiketoimintojen sulkemisista, jotka edelleen pahensivat taloudellista tilannetta. Yhdessa
nama tekijat johtivat nopeaan ja laaja-alaiseen taloudelliseen taantumaan, jonka vaikutukset tuntui-

vat maailmanlaajuisesti. (Corporate Finance Institute Team s.a.)
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Kuva 15. VIX-Indeksi Koronakriisin aikaan (2020), 36kk aikavali (mukaillen Macrotrends 2025)

Kuvassa 15 on havainnollistettu koronapandemian aiheuttama hetkellinen markkinoiden tunnere-
aktio. VIX-indeksi kavi korkeammalla kuin finanssikriisin aikana (82,69 indeksipistetta). Johnin ja
Lin (2021) tutkimus “Covid-19, volatility dynamics and sentiment trading” tarkastelee VIX-indeksin
dynamiikkaa ja siihen vaikuttavia tekijoita koronapandemian aikana. Tutkijat esittavat teoreettisen
mallin, jossa kayttaytymispohjaiset sijoittajat tekevat havaintovirheita, jotka perustuvat uutisten he-
rattdmaan tunnesisaltéon. He rakensivat Google-hakukoneen hakudataan perustuvia sentimentti-
indekseja viidesta eri uutiskategoriasta: koronapandemia, osakemarkkinat, rajoitustoimet, pankki-

sektori seka hallitusten tukitoimet.

Tulosten mukaan VIX-indeksin "hyppayskomponentti”, joka kuvaa yhtakkisia suuria liikkeitd mark-
kinoilla, kasvaa merkittavasti seuraavien uutiskategorioiden sentimenttitasojen noustessa: Korona-
pandemia, osakemarkkinat, rajoitustoimet ja pankkisektori. Tama tarkoittaa, ettd markkinoilla ko-
ettu epavarmuus ja pelko, jotka syntyvat naihin aihepiireihin liittyvasta uutisoinnista, kasvattavat
odotettua volatiliteettia. Sen sijaan hallitusten tukitoimet -indeksi vahensi VIX:n hyppayskompo-
nenttia. Tutkimus tukee kasitysta siita, ettd VIX-indeksi ei reagoi vain objektiivisiin talousindikaatto-

reihin, vaan myds markkinapsykologiaan, tunteisiin ja sijoittajien sentimenttiin.

Johnin ja Lin (2021) 16yddsten perusteella voidaan todeta, ettad VIX-indeksin nousu koronapande-
mian aikana oli seurausta seka todellisista fundamenttishokeista etta niiden aiheuttamasta sijoitta-
jasentimentin epavakaudesta, joka korostui mediassa ja sosiaalisessa viestinnassa. (John & Li
2021)
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3 Tunteiden hallinta ja paatoksenteko osakemarkkinoilla

Olemme jo aikaisemmin kasitelleet, etta pelko ja ahneus ovat keskeisessa roolissa sijoittajien kayt-
taytymisessa. Markkinoiden noustessa tama nakyy siten, ettd moni sijoittaja innostuu ja ostaa lisaa
osakkeita, kun taas jyrkkana laskukautena samat sijoittajat saattavat panikoida ja myyda epaedulli-
seen paikkaan (Wells Fargo Advisors 2024). Tdma johtaa juuri painvastaiseen toimintaan kuin
klassinen osta halvalla, myy kalliilla -viisaus neuvoo. Historialliset rahavirta-analyysit ovat osoitta-
neet, ettad sijoittajat valitettavan usein ostavat huipuissa ja myyvat pohjissa. Esimerkiksi finanssikrii-
sin 2008 aikana rahastojen nettomerkinnat kaantyivat jyrkasti negatiivisiksi juuri markkinoiden poh-
jalla (Zucchi 2022). llmid selittyy tunteiden vaikutuksella: pelko ajaa sijoittajia myymaan laskumark-
kinassa ja FOMO (fear of missing out eli tuottojen menettamisen pelko) puolestaan ostamaan hin-

tojen jo noustua korkealle, etta ei jaa kyydista pois. (Hayes 2023c).

Exuberance

Reluctance %

L]
@

Reluctance

Indifference

Despondency

Kuva 16. Markkinapsykologian tunnekayran eri vaiheet (Inderes 2023)

Kuva 16 osoittaa markkinan kokemia tunteita sen eri vaihessa nousu- ja laskukausina. Ehka keski-
simpina tunnetiloina otetaan tarkasteluun innostus (eng. excitement), yltiopainen innostus/ahneus
(eng. exuberance), paniikki (eng. panic) seka alamielisyys/epausko (eng. despondency). Naille
tunnetiloille eli sekd nousu- etta laskumarkkinoille on ominaista, etta tunteet voivat helpommin syr-
jayttaa perusteellisen analyysin. Pelon hallitsemilla markkinoilla sijoittajat myyvat usein nopeasti
omistuksiaan, esimerkiksi paniikkitilassa, mika sydksee kurssit yha alemmaksi ja luo jopa perusta-
sojen alittavia alihintoja, jolloin seuraa epausko. (Adam 2025). Aikaisemmin kappaleessa 2.3.2 ka-
sitelty pelko- ja ahneusindeksi esimerkiksi koronapandemian alkuvaiheessa maaliskuussa 2020
putosi lukemaan 2, kun pelko valtasi markkinat ennennakemattémalla tavalla, mika heijasti aarim-

maista paniikkia ja epavarmuutta. (Adam 2025). Samoin nyt kuten kappaleen 2.3.2 kuva 8 nayttaa
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meille, ettd lukema on kaynyt luvussa 3, eli Trumpin asettamat tullit ovat hetkellisesti aiheuttaneet

pelon ja paniikin vallan markkinoille.

Ahneuden vallatessa puolestaan sijoittajat saattavat hatikdiden ostaa riskisiakin sijoituksia, kun
“kaikki muutkin tuntuvat rikastuvan”, esimerkiksi juuri tilanteissa excitement ja exuberance. Tama
spekulatiivinen kaytds ruokkii mahdollisia kuplia, kuten esimerkiksi teknologiaosakkeiden yliarvos-
tus 1990-luvun lopulla on klassinen esimerkki, jossa ylilydnti korjaantui romahdukseksi, kun opti-

mismi vaihtui akkia peloksi. (Adam 2025).

Tunnetut huippusijoittajat korostavat tunteiden hallinnan merkitysta ja pyrkivat toimimaan vastavir-
taan massojen tunnereaktioihin ndhden. Warren Buffett on tiivistanyt periaatteensa kuuluisiin sa-
noihin: “Ole pelokas, kun muut ovat ahneita, ja ahne, kun muut pelkaavat.” (Adam 2025). Buffettin
pitkan aikavalin menestys onkin suurelta osin perustunut kurinalaisuuteen, karsivallisyyteen ja ar-
vosijoittamiseen. Han on johdonmukaisesti pysynyt suunnitelmissaan ja malttanut olla hatikbimatta
markkinoiden turbulentteina aikoina. (The Investopedia Team 2024) Samoin toinen kuuluisa sijoit-
taja nimelta Peter Lynch painottaa, etta sijoittajan psykologinen kestavyys on kriittisempaa kuin
alykkyys: “Osakemarkkinoilla tarkein elin ei ole aivot, vaan vatsa.” Lynch viittaa talla siihen, etta on-
nistuminen edellyttda kykya sietdad markkinoiden heiluntaa ilman, ettd myy paniikissa. Hanen mu-
kaansa jokaisen sijoittajan tulisi katsoa peiliin ja pohtia, miten itse toimisi, jos salkun arvo putoaisi
10-20 % nopeasti ja mikali vastauksesi on myyda kaikki paniikissa, on riskina se, etta tunteet oh-
jaavat paatdksentekoa liikaa. (Mohamed 2022). Buffettin ja Lynchin esimerkit alleviivaavat, etta pit-
kajanteisyys ja mielenrauhan sailyttdaminen erottaa menestyvat sijoittajat niista, jotka haviavat tun-

nekuohujen vietavina.
3.1 Tunnetilojen hallinnan strategiat

Kukaan ei ole immuuni tunteille. Nain kirjoittaa Jeremias Makkonen 2023 julkaisemassaan artikke-
lissa, joka kasittelee sijoittajien kohtaamia haasteita omien tunteittensa kanssa. Sijoittamista voi
lahestya monin eri tavoin. Siita voi tehda yksinkertaista kuukausisaastamalla indeksiin, tai vaihto-
ehtoisesti haastavaa pyrkimalla voittamaan markkinan esimerkiksi osakepoiminnan avulla. Mika
tahansa sijoitusstrategia on kuitenkin tuomittu epaonnistumaan, mikali sijoittaja ei kykene hallitse-

maan tunteitaan. (Makkonen 2023).

Saanndllinen kuukausisdastaminen (eng. Dollar-cost averaging) on yksi tehokkaimmista tavoista
valttaa tunteiden aiheuttamat virheet, eli hajauttaa ostot ajallisesti. Se tarkoittaa sita, etta sijoitat
esimerkiksi kiintedn summan joka kuukausi markkinatilanteesta riippumatta. Tallainen strategia va-
hentaa ajoittamisen tarvetta ja estda paatoksia, joissa yritetdan arvailla oikeaa hetkea ostaa tai

myyda. Kun sama summa sijoitetaan saanndllisesti, automaattisesti tulee ostaneeksi enemman
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osakkeita halvalla ja vahemman kalliilla. Tunnetilat, kuten pelko ja ahneus, eivat nain paase vaikut-
tamaan ostohetken valintaan. (Wells Fargo Advisors 2024). Esimerkiksi markkinoiden laskuvai-
heessa kuukausisaastaja saa osakkeita edullisesti, mika tasaa keskihintaa alas. Vastaavasti nou-
sukaudella han ostaa pienempia maaria, koska hinnat ovat korkealla. Tall6in tunteenomainen
“kaikki rahat heti markkinoille” -paatds tai toisaalta pelosta kokonaan pois jattaytyminen korvautuu
kurinalaisella rutiinilla. Sdannollinen saastaminen toimii myds eraanlaisena turvaverkkona: se pa-
kottaa sijoittajan jatkamaan suunnitelman noudattamista silloinkin, kun markkinoiden tunneilmasto
houkuttelee tekemaan hatikoityja liikkeita. (Zucchi 2022).

Toinen loistava strategia tunnehallintaan on sijoitussuunnitelman seka -paivakirjan laatiminen.
Suunnitelmaan on kirjattu omat tavoitteet, riskinsietokyky, hajautusperiaatteet ja pitkan aikavalin
strategia. Suunnitelma toimii ankkurina, joka ohjaa toimintaa erityisesti silloin, kun markkinoilla kuo-
huu. Kun olet ennalta maaritellyt pelisdanndt, ei paatoksia tarvitse tehda hetken tunteen perus-
teella. (Zucchi 2022). Yhta lailla hyodyllinen tydkalu on sijoituspaivakirja, johon kirjataan ylds tehdyt
kaupat, niiden taustalla olleet perustelut seka omat tuntemukset paatdsta tehdessa. Tallainen pai-
vakirja auttaa tunnistamaan omia tunneperaisia kayttaytymismalleja. Kun jalkeenpain arvioi, mita
ajatteli ja tunsi osto- tai myyntihetkelld, voi oppia omista onnistumistaan, mutta ennen kaikkea
omista virheistaan. Kirjaamalla paatdksenteon syyt ja motiivit ylés sijoittaja valttaa ajan myoéta ilme-
nevan muistiharhan. [Iman muistiinpanoja saatamme jalkeenpain selittda paatoksemme parhain

pain, vaikka todellisuudessa tunne ohjasi toimintaa. (Nerdwallet 2014).

Naiden kahden strategian yhdistely luovat pragmaattisuutta, mutta myos itsekuria seka ymmar-
rystd omaan toimintaan. Kun markkinat tulevat alaspain ja pelko iskee, sijoittaja voi palata suunni-
telmaansa ja todeta esimerkiksi “aion hajauttaa ja pysya markkinoilla X vuotta, tdmanhetkinen
lasku on tassa perspektiivissa vain tilapainen ilmid” ja talla tavoin valttaa paniikkimyynnin. Vastaa-
vasti euforisessa nousussa paivakirjamerkinnat voivat muistuttaa aiemmista kerroista, jolloin yli-

innostus johti huonoihin paatoksiin, hilliten liiallista riskinottoa. (Zucchi 2022 & NerdWallet 2014).

3.2 Oppia markkinakriiseista: tarkastelussa finanssikriisi, koronakriisi seka tullien aiheut-

tama turbulenssi

Markkinahistoria tarjoaa konkreettisia esimerkkeja tunteiden vaikutuksesta ja myds toisaalta siita,
miten tunteiden hallinta palkitaan. Kolme kriisia eli finanssikriisi, koronapandemian aiheuttama
markkinaromahdus 2020 seka Yhdysvaltain presidentti Trumpin kevaalla 2025 asettamien tullien
laukaisema kriisi, havainnollistavat pelon ja epavarmuuden vaikutusta sijoittajakayttaytymiseen.
Pelon ja epavarmuuden vahvistavat aikaisemmin kappaleessa 2.3.2 lapikaydyt keskeiset mark-

kinasentimenttia mittaavat mittarit.
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Vuoden 2008 finanssikriisi oli vakavin taloudellinen katastrofi sitten 1930-luvun laman. Kriisin kes-
keisimmat syyt liittyivat rahoitusalan saantelyn purkamiseen, holtittomaan lainanantoon ja liialliseen
riskinottoon, mutta myds inhimilliseen kayttaytymiseen ja psykologiaan, kuten jo kappaleessa 2.4.2

kavimme lapi.

Kayttaytymistaloustieteen nakokulmasta kriisia ei voida ymmartaa ilman tunnereaktioita, vinoumia
ja rajallista rationaalisuutta. Perinteinen taloustiede, joka olettaa taloudellisten toimijoiden olevan
aina rationaalisia, ei kyennyt ennakoimaan eika selittdmaan tapahtunutta. Sen sijaan kayttaytymis-
taloustiede psykologian ja taloustieteen yhdistelma tarjoaa selityksia sille, miksi ihmiset toimivat

niin kuin toimivat. (Finance and Economics Society 2020).

Vuotta 2008 edeltavina vuosina sijoittajien kayttaytymisessa oli havaittavissa useita
kayttaytymistaloustieteen tunnistamia vinoumia. Yliluottamus, spekulatiivinen ajattelu ja
laumakayttaytyminen ohjasivat sijoituspaatoksia, erityisesti Yhdysvaltojen ylikuumentuneilla
asuntomarkkinoilla. Asuntojen hintojen jatkuva nousu loi illuusion pysyvasta arvonnoususta, minka
seurauksena monet ostajat perustivat paatdksensa aiempien hintatrendien arviointiin, unohtaen
talouden peruslainalaisuudet, kuten kysynnan ja tarjonnan tasapainon (Finance and Economics
Society 2020).

Kriisin alkaessa, sijoittajien kayttaytyminen muuttui tunnepohjaiseksi: nousumarkkinoiden ahneus
vaihtui nopeasti pelkoon, joka johti paniikinomaiseen myyntiin ja markkinoiden syvenevaan

epavarmuuteen. Tallainen eparationaalinen kaytds seka vahvisti ettd nopeutti sen leviamista.

Erityisen merkittava rooli kriisissa oli laumakayttaytymiselld, jossa yksil6t jaljittelevat muiden
toimintaa sen sijaan, etta nojautuisivat omaan harkintaan tai riskianalyysiin. Tama ilmio johti
ylisuureen riskinottoon ja teki monista sijoituspaatoksista vahemman tietoisia ja enemman
massapsykologiaan perustuvia. Ihmiset eivat ndhneet riskeja, koska muutkaan eivat nayttaneet

niitd nakevan, tai eivat halunneet nahda.

Finanssikriisin jalkeen syntyi yha vahvempi tarve ymmartaa sijoittajakayttaytymista todellisten, ei
oletettujen paatdoksentekomekanismien kautta. Kayttaytymistaloustiede osoitti, etta taloudelliset
paatokset eivat perustu puhtaaseen logiikkaan ja rationaalisuuteen, vaan niitd muovaavat
psykologiset tekijat, kuten taipumus selittda onnistumiset omalla taidolla ja epaonnistumiset
huonolla tuurilla, taipumus keskittya rahamaarien nimellisarvoon ilman reaalitaloudellista kontekstia
seka taipumus arvioida omaa sijoitusmenestysta suhteessa muihin sijoittajiin, ei omiin tavoitteisiin.
Lisaksi kriisissa korostuivat ylispekulointi ja liiallinen itseluottamus, joiden seurauksena
markkinariskeja aliarvioitiin systemaattisest. Tulevien kriisien ehkaisemiseksi

kayttaytymistaloustieteen nakdkulmien sisallyttdminen talouspolitikkaan, saantelyyn ja
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sijoitusneuvontaan on entistakin tarkeampaa. Inhimillisten heikkouksien ymmartaminen ei poista
riskeja, mutta se voi tehda niihin varautumisesta realistisempaa ja tehokkaampaa. (Finance and

Economics Society 2020).

Kriisin ehka keskeinen opetus oli, ettd markkinoiden liiallinen luottamus, seka saantelyyn etta
omaan analyysiin, voi johtaa ylikuumenemiseen, jonka seurauksena jopa globaali jarjestelma voi
ajautua kriisiin. Lisaksi havaittiin, etta tunnetilojen, erityisesti pelon ja ahneuden, vaikutus
sijoituspaatoksiin voi voimistaa markkinaliikkeitd aarimmilleen. Sijoittajat, jotka kriisin keskella
pitivat kiinni sijoitussuunnitelmastaan ja pysyivat pitkan aikavalin strategiassaan, palkittiin
mydhemmin: vuoteen 2024 mennessa S&P 500 oli noussut yli 360% kriisin pohjalukemista (Silver
2023).

Vuoden 2020 alkupuolella COVID-19-pandemia pysaytti talouksia ympari maailmaa, mika sysasi
osakemarkkinat historiallisen jyrkkaan laskuun. Helmikuun lopulta maaliskuun loppuun mennessa
osakeindeksit putosivat nopeammin kuin koskaan aiemmin. S&P 500 -indeksi eli yhdysvaltain 500
suurimman yrityksen muodostama indeksi vajosi ennatysajassa karhumarkkinaan, kun sijoittajat
myivat osakkeita rajusti pelatessaan pandemian talousvaikutuksia. (Adam 2025). VIX-volatiliteetti-
indeksi, nousi ennatyskorkealle kuvaamaan sijoittajien ahdistusta markkinoiden suunnasta. Monet
yksityissijoittajat hadissaan tyhjensivat salkkujaan pahimpaan mahdolliseen aikaan, realisoiden
tappionsa juuri ennen kuin keskuspankkien ja hallitusten mittavat elvytystoimet vakauttivat tilan-
netta. Paniikinomaiset myynnit osuivat pitkalti maaliskuun puolivalin pohjiin, minka jalkeen kurssit
alkoivat toipua. (Zucchi 2022). Sijoittajat, joilla oli selkea strategia ja kanttia noudattaa sita, hyotyi-
vat tasta nopeasta elpymisesta. Esimerkiksi ne, jotka jatkoivat sdanndllistd kuukausisijoittamistaan
koko kriisin 1api, saivat ostettua osakkeita halvalla paniikkimyynnin keskella ja nakivat sijoitustensa
arvon elpyvan huomattavasti markkinoiden palautuessa. Jalkikateen analysoituna vuoden 2020
romahdus todensi klassisen opetuksen: osakemarkkinoilla haviaa varmuudella vain se, joka myy
paniikissa pohjahintoihin. Kuten erdassa analyysissa todettiin, vain myymalla romahduksessa si-
joittaja vasta oikeasti haviaa, kun tappio realisoidaan. Pitkan aikavalin sijoittajalle tilapainen arvon

lasku muuttuu tappioksi vasta, jos han luopuu sijoituksistaan. (Hartill 2025).

Yhdysvaltain presidentin Donald Trumpin aiheuttama tullikriisi nyt 2025 huhtikuussa on myos pu-
hututtanut seka aiheuttanut paljon tunnepitoisia paatoksia markkinoilla. Uutiset uusista tulleista
synnyttivat markkinoilla “sokkiefektin”, ja globaali kauppasodan pelko valtasi sijoittajat. Kahdessa
paivassa osakkeista pyyhkiytyi arviolta biljoonia dollareita markkina-arvoa, ja teknologiaosakkeilla
painottunut Nasdag-indeksi syoksyi nopeasti yli 10% alas, siirtyen virallisesti karhumarkkinaan. Si-
joittajat alkoivat hinnoitella taantuman riskia, kun Kiina vastasi asettamalla omia vastatullejaan ja

kauppakiista uhkasi laajeta maailmanlaajuiseksi. Wall Streetin “pelkoindeksi” VIX ponnahti
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4.4.2025 paatéslukemaan 45,31, mika on korkein arvo sitten kevaan 2020 paniikin. Asiantuntijat
kuvasivat tunnelmaa sanoin “40:n tuntumassa VIX heijastaa jo selvaa pelkoa markkinoilla”. Toisin
sanoen volatiliteetti nousi tasolle, joka historiassa on nahty vain vakavien kriisien hetkella. Moni si-
joittaja olikin jarkyttynyt ja huolissaan talouskasvun nakymista, ja markkinoilla vallitsi epatietoisuus
tulevien vastatoimien seurauksista. Tassa tilanteessa koeteltiin jalleen sijoittajien malttia silla ne,
joilla oli tuoreessa muistissa pandemiakriisin opetukset, ymmarsivat, etta hatikdity myynti voisi kos-
tautua. Jo muutaman viikon kuluessa tilanne rauhoittui jonkin verran, kun neuvotteluyhteyksia etsit-
tiin ja pahimpia pelkoja maailmanlaajuisesta taantumasta alettiin hinnoitella uudelleen. Huhtikuun
2025 tapahtumat kuitenkin osoittivat, ettd markkinapsykologia toistaa itsedan, pelko voi nopeastikin
vallata markkinat uuden uhan edessa, mutta myds tassa tapauksessa tunnekuohun keskella syntyi

mahdollisuuksia harkitseville sijoittajille. (Ahmed 2025).

Piper Sandlerin paamarkkinastrategi Craig Johnson pysyy luottavaisena, ettéd Yhdysvaltain osake-
markkinat voivat nousta jopa 22 % vuoden 2025 loppuun mennessa, huolimatta Trumpin tariffien
aiheuttamasta markkinamyllerryksesta ja epavarmuudesta. Hanen mukaansa nykyinen tilanne,
jossa markkinoilla koetaan keskimaaraista korkeampaa volatiliteettia ja osakkeiden hinnat ovat las-
keneet, tarjoaa pitkajanteiselle sijoittajalle mahdollisuuden hankkia laadukkaita yhtiditéa houkuttele-
vaan hintaan, edellyttden, etta niiden perustekijdissa ei ole tapahtunut merkittavia heikennyksia tul-
liuutisten seurauksena. Johnsonin mukaan rationaaliset ja suunnitelmalliset sijoittajat, jotka pitavat
kiinni pitkdaikaisesta sijoitusstrategiastaan, voivat jopa hyédyntaa markkinoiden ylireagointia. Tal-
laiset sijoittajat pystyvat tekemaan harkittuja paatoksia epavarmuuden keskella, kun taas paniikkiin
ajautuneet sijoittajat saattavat paatya myymaan omistuksiaan laajasti, usein epaedulliseen hintaan.
(Fox 2025)
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4 Tutkimusmenetelmat

Seuraavaksi esittelen ty0ssa kaytettya tutkimusmenetelmaa, miksi se on valittu ja mita silla on ha-
luttu saavuttaa. Sen lisaksi kerron aineistonhallinnan menetelmista seka tutkimuksen eettisyy-

desta.

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkittavat saavat vapaamuotoisesti kertoa kokemuksistaan ja mieli-
piteistdan esimerkiksi puolistrukturoiduissa haastatteluissa. Tatd ymmartavaa menetelmaa kayte-
taan kartoittamaan niiden kaikessa rikkaudessaan, joko itsenaisesti tai yndessa kvantitatiivisen tut-
kimuksen kanssa. (Tilastokeskus s.a.) Se on aina empiirista eli erilaisiin aineistoihin ja niiden ana-
lyysiin perustuvaa. Empiirisyys ei kuitenkaan sulje pois teoreettisuutta. Painvastoin, empiirista laa-
dullista tutkimusta ei ole mahdollista tehda ilman jonkinlaisia teoreettisia kiinnekohtia. (Kirsi Juhila
2021)

Tama opinnaytetyd on tutkimustyyppinen tyo, ja siina on kaytetty kvalitatiivista eli laadullista tutki-
musmenetelmaa. Opinndytetyota varten on haastateltu alalla tydskentelevia ammattilaisia tutki-
muksen tueksi. Opinnaytetydssa pyritdadan ymmartamaan tunteiden vaikutuksesta osakemarkkinoi-
den hintakehitykseen seka kaupankayntivolyymiin. Kdytanndssa tarkoitus on ymmartaa miksi sijoit-
tajat toimivat miten toimivat ja olisiko kayttaytyminen ennakoitavissa ja nain ollen myods hallitta-

vissa.
4.1 Tutkimuksen kohde, tavoitteet ja perustelut

Taman opinnaytetyon tutkimuksen kohteena on osakemarkkinoiden toiminta tunnetilojen nakokul-
masta. Tarkemmin tarkastelun kohteena on miten sijoittajien tunteet, kuten optimismi, pelko, epa-
varmuus ja ahneus vaikuttavat heidan tekemiin paatoksiinsa ja sita kautta markkinoiden hintakehi-

tykseen seka kaupankayntivolyymiin.

Tutkimuksen tavoitteena on ymmartaa, miten tunteet ohjaavat sijoittajien kayttaytymista erityisesta
erilaisissa markkinatilanteissa, nousu- ja laskukausien seka erityisesti kriisien aikana. Tavoitteena
on my0s selvittaa, onko kayttaytyminen ennakoitavissa ja miten ennakoitavuutta voitaisiin hyédyn-

taa esimerkiksi sijoituspaatoksissa tai markkinapsykologian analyysissa.

Laadullisen tutkimusotteen avulla pyritddn rakentamaan syvallistd ymmarrysta tutkittavasta ilmiosta
haastattelemalla finanssialan asiantuntijoita, joilla on kaytanndn kokemusta sijoittajien kayttaytymi-
sesta. Tutkimus ei tahtaa yleistettavyyteen tilastollisessa mielessa, vaan tavoitteena on rakentaa
iimiéta kuvaava ja selittava kokonaisuus. Laadullisen lahestymistavan kautta pyritdan ymmarta-
maan, millaisia merkityksia ja vaikutusmekanismeja tunnetilat voivat sijoittajien kayttaytymisessa

saada, ja miten ilmiét iimenevat erilaisissa markkinatilanteissa.
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Koska tutkimuskysymykset liittyvat ilmidihin, joita ei voida suoraviivaisesti mitata tai mallintaa nu-
meerisesti, laadullinen menetelma tarjoaa mahdollisuuden tarkastella tunteiden ja kayttaytymisen
valista yhteytta kontekstisidonnaisesti. Menetelman avulla voidaan nostaa esiin kokemuksia, ha-
vaintoja ja nakemyksia, joita ei voitaisi saavuttaa strukturoitujen kyselyiden tai tilastollisen aineiston

avulla.
4.2 Aineiston kerdaminen ja analysointi

Tutkimusaineisto on keratty puolistrukturoiduilla teemahaastatteluilla, joissa haastateltiin neljaa
finanssialalla tydskentelevaa asiantuntijaa. Haastattelut toteutettiin yksildhaastatteluina
henkilokohtaisissa tapaamisissa tai etayhteydella. Haastateltavat valittiin harkinnanvaraisesti, jotta
osallistujilla olisi tarpeeksi kokemusta ja asiantuntemusta sijoittajakayttaytymisesta ja
markkinareaktioista. Haastattelujen maara rajattiin niin, ettd aineistosta saatiin laadullisesti riittava

ymmarrys tutkittavasta ilmiosta.

Taulukko 2. Haastatteluiden asiantuntijat

Asiantuntia | _Rooli_______|_Sioituskokemus

Asiantuntija A Varallisuusasiantuntija 10-15 vuotta
Asiantuntija B Sijoitusasiantuntija 15-20 vuotta
Asiantuntija C Sijoitusasiantuntija 15-20 vuotta
Asiantuntija D Sijoitusasiantuntija 35-40 vuotta .

Haastattelurungon teemat johdettiin tutkimuskysymyksista seka aiemmasta teoriatiedosta,
erityisesti kayttaytymisrahoitusteorian ja sijoittajapsykologian nakokulmista. Haastattelukysymykset
kasittelivat muun muassa sijoittajien tunnetilojen ilmenemista, kayttaytymista eri
markkinatilanteissa seka asiantuntijoiden havaintoja esimerkiksi epavarmuuden, optimismiin tai yli-
itsevarmuuden vaikutuksista asiakkaiden paatoksentekoon. Lisaksi kartoitettiin sita, voidaanko

sijoittajien tunnepohjaista kayttaytymista ennakoida ja sen my6ta kontrolloida.

Haastatteluaineisto analysoitiin laadullisen sisallénanalyysin menetelmalla. Aineistosta tunnistettiin
toistuvia teemoja, iimidita ja merkityksia, jotka luokiteltiin ja jasennettiin suhteessa
tutkimuskysymyksiin. Analyysissa pyrittiin nostamaan esiin paitsi yksittaisia havaintoja myos
laajempia ilmi6ta kuvaavia kokonaisuuksia. Tavoitteena oli muodostaa ymmartava ja selittdva kuva

sijoittajien tunnetilojen vaikutuksista osakemarkkinoihin ammattilaisten nakdkulmasta.
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4.3 Eettiset nakokohdat ja aineistonhallinta

Opinnaytetydssa on noudatettu tutkimuseettisia periaatteita, kuten luottamuksellisuutta, anonymi-
teettia ja vapaaehtoisuutta. Haastateltavilta pyydettiin suostumus osallistumiseen, ja heita informoi-
tiin tutkimuksen tarkoituksesta, menetelmista seka siita, miten heidan antamaansa aineistoa tul-
laan kasittelemaan. Haastatteluihin osallistuminen oli taysin vapaaehtoista, ja osallistujilla oli oi-

keus keskeyttaa osallistumisensa milloin tahansa ilman perusteluita.

Kaikki haastatteluvastaukset on kasitelty luottamuksellisesti, eika yksittaisia vastaajia voida tunnis-
taa tutkimuksesta. Haastattelujen aanitteet ja mahdolliset litteroinnit on sailytetty suojatusti siten,
etta niihin on paasy vain tutkijalla. Tutkimuksen valmistuttua aineisto havitetdan asianmukaisesti,

ellei muuta ole sovittu osallistujien kanssa.

Aineistonhallinnassa on noudatettu Haaga-Helian ohjeistusta ja hyvaa tieteellista kaytantoa. Kaikki
tutkimukseen liittyva dokumentaatio, kuten haastattelurungot ja analyysimuistiinpanot, on sailytetty

huolellisesti ja tietoturvallisesti koko tutkimusprosessin ajan.

Tutkimuksen tavoitteena ei ole arvioida yksittaisten henkildiden osaamista tai paatoksentekoa,
vaan ymmartaa laajempaa ilmiéta asiantuntijoiden kokemusten kautta. Tassakin mielessa tutkitta-
vien asema ja oikeudet on pyritty turvaamaan mahdollisimman selkeasti ja kunnioittavasti koko

prosessin ajan.
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5 Tutkimuksen empiirinen osuus

Tassa opinnaytetydssa haastatteluaineista analysoitiin laadullisen tutkimuksen menetelmin, hyo-
dyntaen teemallista sisallonanalyysia. Valitsin taman menetelman, silla tutkimuksen tavoitteena on
ymmartaa syvallisesti ilmidita, tdssa tapauksessa sijoittajien tunnetilojen vaikutusta paatoksente-
koon ja markkinakayttaytymiseen, eika niinkaan yleistaa tuloksia tilastollisesti. Teemallinen ana-
lyysi mahdollistaa sen, etta aineistoista voidaan tunnistaa olennaiset aiheet ja merkitysrakenteet,

jotka toistuvat useissa vastauksissa, ja ryhmitella ne loogisiin kokonaisuuksiin.

Haastattelut perustuivat puolistrukturoituun kysymysrunkoon, jossa keskeiset teemat maariteltiin
tutkimuskysymysten pohjalta. Teemahaastattelun rakenne antoi vastaajille mahdollisuuden vapaa-
seen kerrontaan, mutta samalla varmistamalla, etta jokaisessa keskustelussa kasiteltiin samoja
paaaiheita. Tama mahdollistaa aineiston systemaattisen vertailun ja syvallisen tarkastelun eri na-

kokulmista.

Analyysissa pyrittiin tunnistamaan seka toistuvia, ettéd poikkeavia havaintoja ja erityistd huomiota
kiinnitettiin siihen, miten haastateltavat kuvasivat sijoittajien kayttaytymista erilaisissa tunnetiloissa

ja markkinatilanteissa.
5.1 Haastatteluaineiston esittely

Tutkimusaineisto koostuu neljasta puolistrukturoidusta haastattelusta, jotka toteutettiin Microsoft
Teams -etayhteydella kevaalla 2025. Haastateltavat olivat finanssialan asiantuntijoita, joilla on

usean vuoden kokemus sijoitus- ja/tai varainhoitopalveluiden tarjoamisesta. Kullakin haastatelta-
valla on tydssaan jatkuvaa asiakaskontaktia, ja he kohtaavat paivittain eritasoisia sijoittajia seka

yksityis- etta yritysasiakkaiden puolelta.

Haastateltavien valinnassa hyddynnettiin harkinnanvaraista otantaa, jossa painotettiin asiantunti-

juutta, kokemusta seka kykya havainnoida sijoittajakayttaytymista kaytannén kontekstissa. Tarkoi-
tuksena oli kerata nakemyksia asiantuntijoilta, jotka ovat tydéssaan havainneet, miten tunnetilat ku-
ten epavarmuus, optimismi, yli-itsevarmuus tai pelko nakyvat sijoituspaatoksissa eri markkinatilan-
teissa. Nain haastattelut tukevat tutkimuksen tavoitteita ilmién ymmartamisesta arjen kokemuksel-

listen havaintojen kautta.

Jokainen haastattelu kesti noin 45-60 minuuttia, ja keskustelut etenivat ennalta laaditun teema-
haastattelurungon pohjalta (ks. Liite 1). Tama mahdollisti systemaattisen aineiston vertailun, mutta
antoi samalla tilaa my0ds vapaalle keskustelulle ja tarkentaville lisakysymyksille. Haastattelut litte-

roitiin huolellisesti analysointia varten.
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5.2 Tunnetilat ja sijoittajien paatoksenteko: haastattelutulokset

Haastatteluista nousi selkeasti esiin se, etta sijoittajien paatdksentekoon vaikuttavat tunnetilat ovat
olennainen osa sijoitusprosessia. Tunteet eivat iimene vain yksittaisina reaktioina, vaan voivat
ohjata koko paatdksenteon logiikkaa, erityisesti poikkeuksellisissa markkinatilanteissa.
Asiantuntijoiden mukaan tunnetilojen vaikutus nakyy konkreettisesti esimerkiksi
riskinottohalukkuudessa, kaupankaynnin maarassa (lukumaarallisesti, mutta myds
euromaarallisesti) ja yleisesti asiakkaiden kommunikoinnissa. Aiemmin esitetyt teoreettiset mallit
psykologisista vinoumista ja tunnetiloista saivat myds selvasti vahvistusta

asiantuntijahaastatteluissa.
5.2.1 Tunteiden vaikutus sijoituspaatoksiin

Haastateltavat toivat yksiselitteisesti esiin, etté asiakkaiden tunnetilat vaikuttavat voimakkaasti
sijoituspaatoksiin, etenkin poikkeuksellisissa markkinatilanteissa. Tunteet, kuten pelko ja optimismi,
ohjaavat asiakkaiden kayttaytymista niin, etta rationaalinen suunnitelma voi helposti jaada sivuun
tunnepohjaisten reaktioiden vuoksi. Erityisesti kriisitilanteissa, kuten Ukrainan sodan tai koronan
kaltaisissa tapahtumissa, pelko nayttaytyy voimakkaana reaktiona, joka johtaa joko

sijoitustoiminnan keskeyttamiseen tai suunnittelemattomiin irtautumisiin sijoituksista.
Yksi haastateltava kuvasi, kuinka sodan puhkeaminen aiheutti asiakkaille laajaa epavarmuutta:

"Moni kavi keskustelua siita, etta saako rahat heti irti, jos tarvitsee lahtea Suomesta
jonnekin. Pelko ei liittynyt pelkastaan taloudelliseen tilanteeseen vaan

henkilokohtaiseen perusturvaan.” (Asiantuntija B)

Markkinasentimentti ja mediauutisointi nousivat vahvasti esiin useissa haastatteluissa.
Talousuutiset, poliittiset tapahtumat ja negatiiviset otsikot vaikuttavat erityisesti kokemattomien
sijoittajien reaktioihin. Talldin asiakkaat saattavat tulkita tilanteen kriittisemmaksi kuin se

todellisuudessa on, ja tama saa heidat kyseenalaistamaan sijoitusstrategiansa:

"Kylla ne tunteet ehdottomasti tulee siina. Iso osa tydsta on tunnetason paatdsten

tekemisen kitkemista ja rationaalisuuden tukemista.” (Asiantuntija A)

"Uutisointi vaikuttaa ihmisten mielipiteisiin valtavasti. Pelkka otsikko voi riittaa

saamaan asiakkaan epavarmaksi.” (Asiantuntija D)

Eroja nousu- ja laskumarkkinoiden valilla havaittiin selvasti. Nousukaudella asiakkaat olivat selvasti
optimistisempia ja aktiivisempia, kun taas laskukaudella kayttaytyminen muuttui varovaisemmaksi

tai jopa lamaantuneeksi. Yksi haastateltava totesi:
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"Vuosi 2023 oli pelkkda nousua ja ihmiset olivat optimistisia, oli helpompaa sijoittaa.
Mutta tdméan vuoden alussa, kun lasku alkoi, huomasi selkedn muutoksen

asiakkaiden puheissa ja aktiivisuudessa.” (Asiantuntija D)
5.2.2 Yli-itsevarmuus sijoittamisessa

Haastateltavat nostivat esiin useita tilanteita, joissa sijoittajat osoittavat merkkeja yli-
itsevarmuudesta. Tama ilmeni erityisesti silloin, kun sijoittajilla oli aiempaa kokemusta
onnistuneista sijoituspaatoksista tai he olivat hoitaneet sijoituksiaan itsenaisesti ilman neuvontaa.
Asiantuntijoiden mukaan tallaiset asiakkaat voivat suhtautua varauksella ulkopuoliseen
ohjeistukseen ja saattavat vahatelld neuvojan tarjoamaa nakemysta, koska uskovat vahvasti

omaan analyysiinsa ja osaamiseensa, silld ovat onnistuneet sijoituksissaan aikaisemmin.
Yksi haastateltava kuvasi ilmi6ta seuraavasti:

"Ne, jotka ovat sijoittaneet itsenaisesti ja heilld on ollut menestyneita sijoituksia, ovat
usein sellaisia, ettda neuvontaa on vaikea antaa, heilla on vahva luotto omaan

nakemykseen." (Asiantuntija C)

Yli-itsevarmuus nakyi myds asiakkaiden halussa tehda sijoituspaatdkset itsenaisesti ilman
asiantuntijan suosituksia. Tama havaittiin erityisesti asiakkailla, joilla on taustalla hyvia
kokemuksia, jolloin usko omiin kykyihin saattaa korostua ja johtaa alttiuteen ottaa suurempaa riskia
kuin mita heidan taloudellinen tilanteensa tai riskinsietokykynsa perustelisi. Yksi asiantuntija kiteytti

tilanteen nain:

"Me annetaan tyOkalut, mutta ne haluaa itse tehda paatokset, ja jos taustalla on
onnistumisia, niin kylld he myos kokevat helpommin olevansa oikeassa.” (Asiantuntija
A)

Vaikka kyseessa on monesti varakkaampi asiakassegmentti, haastatteluissa nousi esiin myds
huoli siita, etta yli-itsevarmuus saattaa johtaa yksipuoliseen ajatteluun ja heikompaan
riskienhallintaan. Talldin neuvojan rooli siirtyy perinteisesta suositusten antajasta enemman
keskustelun herattajaksi ja vaihtoehtojen esittelijaksi, jotta asiakas pohtisi paatdksia laajemmin ja

rationaalisemmin.

Lisaksi haastatteluissa nousi esiin eroavaisuuksia rahasto- ja osakesijoittajien valilla. Useiden
asiantuntijoiden mukaan rahastosijoittajat luottavat vahvemmin neuvoihin ja suhtautuvat yleisesti

maltillisemmin markkinaliikkeisiin, kun taas itse osakepoimintaa tekevat sijoittajat ovat alttiimpia yli-
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itsevarmuudelle. Tama voi johtaa siihen, ettd osakesijoittaja ottaa suuria riskeja tai tekee akkinaisia

likkeitd, koska han kokee hallitsevansa tilanteen paremmin.
Yksi haastateltavista totesi:

"Rahastosijoittajat eivat valttdamatta ota niin voimakkaita kannanottoja. Osakesijoittaja saattaa

olla varmempi nakemyksistaan ja haluaa nain ollen reagoida nopeammin”. (Asiantuntija C)
5.2.3 Psykologiset vinoumat ja joukkokayttaytyminen

Haastateltavat toivat esiin useita tilanteita, joissa asiakkaiden paatéksentekoon vaikuttavat
psykologiset vinoumat, erityisesti vahvistusharha, laumakayttaytyminen ja tappionkarttaminen.
Naiden ilmididen tunnistaminen nousi esiin osana asiakkaiden kayttaytymista, erityisesti

markkinoiden epavarmuuden aikana.

Vahvistusharha ilmenee siing, etta asiakkaat hakevat aktiivisesti tietoa, joka tukee heidan omaa

nakemystaan ja samalla sivuuttavat ristiriitaisia faktoja. Eras haastateltava kuvasi tilannetta nain:

"Vahvistusharha tulee vastaan siten, etta asiakas on lukenut jotain sijoituskirjallisuutta
tai esimerkiksi talousuutisia, mutta mahdollisesti ymmartanyt ne vaarin. Se kuitenkin
tukee hanen nakemystaan, jolloin jatetaan helposti muut mielipiteet huomioimatta.”

(Asiantuntija D)

Toinen asiantuntija huomautti, etta digitaalisessa ymparistdssa informaation runsaus saattaa jopa

vahvistaa tata ilmiota:

"Kun tietoa on niin paljon saatavilla, niin ellei sita jotenkin rajaa, niin kylla se vaikuttaa
siihen omaan nakemykseen. Trendit, joita seurataan somessa, vaikuttavat

aikaisempaa enemman.” (Asiantuntija B)

Laumakayttaytyminen nousi esiin erityisesti suosittujen sijoitusteemojen ymparilla. Haastateltavat
kuvasivat, kuinka trendit, kuten tekoaly, puolustusteollisuus tai meemisijoitukset leviavat nopeasti

ja saavat monet asiakkaat kiinnostumaan samasta kohteesta ilman perusteellista analyysia:

"On olemassa se tietyn ajanjakson trendi tai meemi. Kylla siis ehdottomasti vaikuttaa.
Tata laumakayttaytymistd myds vahvistaa saatavilla oleva tieto ja esimerkiksi
alypuhelimet ja se miten sosiaalinen media on helposti saatavilla. Voi siis olla jokin
menestynyt sosiaalisen median vaikuttaja, joka hehkuttaa jotain tiettya trendia, niin

sitd voidaan helposti uskoa ilman sen syvempaa ymmarrysta.” (Asiantuntija C)
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Tappionkarttaminen on merkittava psykologinen vinouma, jonka asiantuntijat toivat esiin. Usein
asiakkaat eivat halua myyda tappiollista rahastoa, vaikka sen tuotto-odotus olisi heikko, koska

tappion realisointi tuntuu henkildkohtaiselta epaonnistumiselta:

”On vaikea pala myontaa tappio. Tappiolla olevista sijoituksista halutaan pitaa kiinni

viimeiseen asti.” (Asiantuntija D)

“No se on varmaan yleisin semmoinen tavallaan vinouma asiakkailla, eli jos on vaikka
suoria osaketta ostettu niin ei suostuta luopua siitd ennen kuin ne ovat taas plussalla
ja ajatellaan ettd kun ne ovat nousseen takaisin +/- O -tilanteeseen, niin sitten voi
vasta myyda. Sitd nakyy rahastojen kanssa jonkin verran, mutta enemman suorien

osakkeiden kohdalle ehdottomasti” (Asiantuntija C)

Toisaalta esiin nousi my6s vastakkainen reaktio, eli paatdksenteon lamaantuminen, jossa sijoittaja
ei tee mitdan heti kun markkinoilla tapahtuu jotain odottamatonta. Tama johtaa helposti

passiivisuuteen tilanteissa, joissa tarvittaisiin tarkastelua ja toimintaa:

”Jos tulee turbulenssia, osa sijoittajista menee taysin lukkoon, eika halua tehda
mitaan paatoksia. Kriiseja voidaan myds ajatella hyvind mahdollisuuksina ostaa.”
(Asiantuntija D)

5.2.4 Riskienhallinta ja tunneperainen paatdoksenteko

Haastattelujen perusteella asiakkaiden suhtautuminen riskiin on moniulotteista ja usein
tunnepohjaista. Asiantuntijat toivat esiin, etta sijoittajat eivat aina hahmota, mita riski kaytannéssa
tarkoittaa, esimerkiksi osa kokee sen "kaikki tai ei mitdan" -ilmiéna, jossa vaihtoehdot ovat joko
taydellinen menetys tai huomattava voitto. Tama johtaa siihen, etta riskia ei mielleta asteittaisena,
hallittavana vaihteluna, vaan uhkapelin kaltaisena tapahtumana. Eras haastateltava kiteytti taman

osuvasti:

"Riski valilla kasitetdan niin, ettéd voi menettaa tai voittaa kaiken. Osa ei ajattele sita

asteittaisena asiana." (Asiantuntija A)
Toki my6s riskin ymmartamiseen tuli muitakin vastauksia, kuten:

“‘Nousukautena otetaan enemman riskia tyhmemmin” ja paatdéksenteko hamartyy
usein helpommin nousukauden aikana, kun taas laskukautena ollaan varovaisempia
ja pelataan riskia. Mita korkeammalle mennaan niin sitd enemman "tyhmaa” riskia
otetaan. Selkeasti itsevarmuus kasvaa nousukaudella. Alaspain mennessa ollaan

alttimpia turhille myynneille ja negatiivisille tunteille. Riski ajatellaan vain joskus
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uhkapelaamisena, etta voitat tai haviat kaiken ja ymmarrys kasvaa kuitenkin

kokoajan.” (Asiantuntija C)

“Riski realisoituu monesti vasta todellisuudessa kun tulee se laskukausi, eli ihmisen
todellista riskinsietokykya on vaikea tietda vasta kun tositilanteessa. Myos henkilén
sijoitushistoria vaikuttaa tahan, eli jos on kokenut jo kriiseja tai suuria korjausliikkeita

markkinalla, niin riskiin ymmarretaan kokemuksen takia paremmin” (Asiantuntija B)

Tunnepohjaisen paatoksenteon ehkaisemiseksi asiantuntijat korostavat pitkajanteista
sijoitussuunnitelmaa ja saannodllista tarkastelua. Suunnitelma toimii seka muistutuksena aiemmista
paatoksista ettd ankkurina hetkissa, jolloin markkinoilla tapahtuu akillisia liikkeita. Yksi

haastateltava kertoi kayttavansa keskusteluissa aiempaa suunnitelmaa konkretian valineena:

"Jos on todettu ettd 15 vuotta on sijoitusaika, niin voi sanoa, etta hei, me sovittiin
tasta jo silloin. Tama ehtii viela nousta vaikka mita tapahtuisi tassa valissa."
(Asiantuntija A)

Yksi haastateltavista asiantuntijoista nosti ajallisen hajautuksen strategiana:

“Ykkostydkalu on ehdottomasti ajallinen hajautus. Ei valiteta siitd nouseeko vai
laskeeko markkina, vaan ostetaan kokoajan saanndllisesti. Myos sijoitussuunnitelma,
jota noudetaan ja hajautetaan sijoitukset, jotta laskut eivat iske kokonaissalkkuun niin

kovaa.” (Asiantuntija C)

Lisaksi kaytdssa on strategioita, joilla asiakkaita voidaan ohjata pitkadjanteisyyteen. Naihin kuuluu
muun muassa saannoéllinen suunnitelman lapikaynti, riskeistd puhuminen konkreettisin esimerkein,
seka keskustelu asiakkaan taloudellisten tavoitteiden ja sijoitushorisontin merkityksesta.
Asiantuntijat kertoivat myos, etta jo sijoitustuotteen valinnassa, esimerkiksi rahastojen valinnassa,

voidaan vaikuttaa siihen, etta sijoittaja ei reagoisi hetken tunnetilaan:

"Sijoitussuunnitelma on se perusta, jonka avulla perustellaan miksi ei reagoida lyhyen
aikavalin liikkeisiin ja pyritaan kitkea tunneperaista kayttaytymista pois.” (Asiantuntija
B)

5.2.5 Kapitulaatio ja markkinapsykologia kriisiaikoina

Haastateltavat tunnistivat tydssaan tilanteita, joissa sijoittajat "luovuttavat” eli myyvat sijoituksiaan
massoittain pelon tai epavarmuuden vallassa. Tata kutsutaan sijoituspsykologiassa
kapitulaatiovaiheeksi, jossa sijoittaja ei enaa kesta markkinaheilahtelujen aiheuttamaa stressia ja

paattaa irtautua sijoituksistaan, usein tappiolla. Yksi asiantuntija kuvasi tilannetta nain:
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"Kylla myés silloin 2022 kun Ukrainan sota alkoi, pelko oli joidenkin kohdalla ihan
sellainen, etta ihan harmitti niiden puolesta, he olivat oikeasti peloissaan, ei

pelkastaan rahapussin osalta, mutta myds koko elaman osalta.” (Asiantuntija B)

Kriisiaikoina, kuten esimerkiksi koronaviruspandemian alkuvaiheessa, Ukrainan sodan puhjettua
tai finanssikriisin aikana - tunteet korostuvat ja paatokset perustuvat useammin emotionaaliseen
reaktioon kuin rationaaliseen analyysiin. Useat haastateltavat toivat esiin, ettd nama tilanteet

saavat erityisesti kokemattomammat sijoittajat hataantymaan:

"Kokemattomat saikahtaa helpommin uutisointia, se voi olla heidan ainut
tiedonlahteensa. Sielld piirretdan usein myds kauhukuvia, jotka lisdavat paniikkia.
Esimerkiksi nyt Yhdysvaltain presidentista oli tullien aiheuttamat markkinalaskun
aikana laskettu noin 9 artikkelia asiasta, eika naiden joukossa ollut positiivisia uutisia

aiheesta.” (Asiantuntija D)

Toisaalta haastatteluissa nousi esiin my0s yksil6llisia eroja reaktioissa. Jotkut sijoittajat kokevat
kriisit mahdollisuutena, eivat uhkana, ja nakevat markkinalaskun ostopaikkana. Tama ero nakyy

erityisesti kokeneempien tai taloudellisesti turvatumpien henkildiden kohdalla:

"Vahemmistd henkildista, mutta ndkee myos niitakin, jotka nakevat kriisit ja tilanteet

mahdollisuutena.” (Asiantuntija C)

Varallisuuden maaran ja sijoittajakayttaytymisen valilla havaittiin jonkinlainen yhteys.
Varakkaammat asiakkaat vaikuttavat olevan rauhallisempia markkinatilanteiden vaihdellessa,
todennakdisesti siksi, ettd heidan taloudellinen puskurinsa sallii pitkdjanteisemman nakdkulman.
Pienemmilla sijoittajilla taas reagointi on usein herkemmin tunnepohjaista, etenkin kun omaisuutta

ei haluta menettaa:

"Kylla siind nakyy ero, se riippuu siitd, miten asiakkaan talous ylipaataan on

rakennettu, varakkaammat kestavat heilahteluja rauhallisemmin.” (Asiantuntija A)
Tahan sain kuitenkin myods eriavia mielipiteita:

“Varallisuudella en ole huomannut olevan niin paljoa merkitysta, vaan enemman
henkildn omat kokemukset sijoittamisessa ja tarkeimpana on se, ettd miten suuri
prosentillinen osuus omasta varallisuudesta on sijoitettuna. Jos on varallisuutta,
mutta kaikki on “peliss@”, niin talléin myds reagoidaan sen mukaisesti.” (Asiantuntija
C)
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Haastatteluissa kysyttiin myds oman uran aikansa voimakkaimmista markkinareaktiosta ja millaista
on ollut ndina aikoina markkinalla. Voimakkaimmiksi markkinareaktioiksi nostettiin finanssikriisi
2008, koronapandemian kriisi 2020, Ukrainan sota 2022 sekad myds Trumpin tullien aiheuttama

epavarmuus 2025. Nama kriisit ovat myds aiheuttaneet tunnepitoista paatoksentekoa:

“Jokaisessa kriisissa on tama porukka, joka alkaa purkaa omistuksia heti kun tietty

maara on tultu alaspain. Taysin selkea tunnereaktio.” (Asiantuntija C)

”"Koronakriisi oli selkea ja voimakas reaktio. Neuvontaa tarvittiin paljon enemman kuin
tavallisessa tilanteessa. Myds neuvonnan arvo kasvaa kriisitilanteissa.” (Asiantuntija
B)

“Riippuen toki aina henkilon omasta kokemuksesta, mutta kylla asiakkaat kayttaytyy
kriisiaikoina eri tavalla kuin normaalioloissa, tunteet tuntuvat olevan herkemmin ja he
kaipaavat enemman vakuuttelua ja ns. jarjen aanta. Harvemmin naissa tilanteissa

katsotaan puhtaasti lukuja ja tehdaan analyysia” (Asiantuntija A)
5.2.6 Suuryhtiéiden dominanssi Yhdysvalloissa ja FOMO-ilmio sijoittajien keskuudessa

Haastatteluissa kysyttiin myds ilmidsta, jossa asiakkaat ovat reagoineet markkinatuottojen
keskittymiseen muutamien suurten yhdysvaltalaisten teknologiayhtididen, niin kutsutun Magnificent
7:n ymparille. Asiantuntijat kuvailivat, ettd etenkin markkinoita aktiivisesti seuraavat ja
tuottokeskeiset asiakkaat kiinnittavat huomiota siihen, etta useissa rahastoissa suurimmat painot

kohdistuvat juuri naihin yhtidihin, kuten Appleen ja NVIDIAan:

"Kylla ne kiinnittda siihen huomiota, kun esitelldan vaikka jotain rahastotuotteita,

joissa monessa on Apple ja NVIDIA isolla painolla.” (Asiantuntija A)

“Kylla sita mietitdan jonkin verran, mutta pitkalti vaikuttaa se myos, ettéd miten
kiinnostunut asiakas on aiheesta ja miten paljon han lukee uutisia. Jenkkeja pidetaan

omalla tavalla pienena peikkona, mutta samalla my6s ehdottomasti mahdollisuutena.’
(Asiantuntija D)

Pelko siita, etta jaa paitsi tuotoista (fomo) tuli esiin useiden asiantuntijoiden puheissa. Vaikka ilmid
ei aina ilmene suoranaisena hatailyna, asiakkaat vertailevat omaa salkkuaan esimerkiksi
teknologiarahastojen huipputuottoihin ja voivat tehda johtopaatoksia salkkunsa rakenteesta taman

pohjalta. Asiantuntijat kuvasi ilmiéta nain:

"FOMOa koetaan silla tavoin, ettéd naapuri ei rikastu -tyylisend ainoastaan. Tuotot

voittivat henkisen kamppailun ja halutaan hypata kelkkaan” (Asiantuntija C)
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“Nakyy ehdottomasti. Jotkut pyytaa tai puhuu asioista jotka ovat kuultu
kahvipdydassa, eli halutaan jotain vain sen takia, etta ollaan kuultu sen tuotoista tai
matalista kuluista, eika varsinaisesti tiedeta mika se on, esimerkiksi indeksirahasto.”

(Asiantuntija B)

Kiinnostus teknologiaan ja Yhdysvaltojen markkinoihin on haastateltavien mukaan selvasti
kasvanut. Tama nakyy erityisesti rahastovalinnoissa, joissa halutaan valita tuotteita, joilla on

historiallisesti korkeita tuottoja, vaikka samalla hajautuksen merkitys jaa vahemmalle:

”Asiakkaat ovat valinneet esimerkiksi teknologiarahaston tuotteista sen mukaan, etta
kun se nayttaa 20% keskimaaraista vuosituottoa, niin sitten ollaan heti, etta

otetaanpa tama.” (Asiantuntija A)

Haastatteluissa nousi esiin myos kotimarkkinoiden kyseenalaistaminen. Useat asiantuntijat
kertoivat henkildista, jotka ovat alkaneet kyseenalaistaa suomalaisiin osakkeisiin tai rahastoihin
sijoittamisen mielekkyytta, koska kotimarkkina on tuottanut heikommin ja painottunut enemman
perinteisiin toimialoihin. Suomi ei yksinkertaisesti nayta houkuttelevalta verrattuna esimerkiksi

Yhdysvaltojen teknologiavetoiseen kehitykseen:

"Niin just se, ettd Suomi ei tuota ja sitten ehka maantieteellistéd hajautusta ei ajatella

tarpeelliseksi, kun kaikki rahat halutaan laittaa tuottaviin kohteisiin.” (Asiantuntija C)

“‘Jahdataan sita suurta kalaa. Ahneus kasvaa kun katsotaan ainostaan tuottoa ja

hyvin menestynytta rahastoa.” (Asiantuntija D)
5.2.7 Poliittinen epavarmuus ja sen vaikutus sijoittajien kayttaytymiseen

Haastatteluissa kysyttin, ettd miten poliittinen epavarmuus, erityisesti Yhdysvaltojen vaalit,
presidenttien toimet ja geopoliittiset kriisit herattaa sijoittajissa usein varovaisuutta, eparoéintia ja
joissain tapauksissa jopa aktiivista reagointia. Useimmat asiantuntijat korostivat, ettd uutisoinnilla

ja poliittisella ilmapiirilla on merkittava vaikutus etenkin kokemattomiin sijoittajiin:

"Kokemattomat saikahtaa uutisointia. Jos puhutaan vaikka Trumpista tai
kauppasodista, niin osa asiakkaista ajattelee, etta ei tassa ole jarkea sijoittaa

ollenkaan.” (Asiantuntija A)

“No paasaantoisesti tallaiset tapahtumat koetaan enemman uhkana. Osa talla
hetkella kylla siirtda ratkaisun tekoa. Osa odottaa, etta kurssit laskee viela ettei viela
ole valmis ostamaan ja osa taas sita, etta mita tastd maailmasta tuleekaan.”

(Asiantuntija B)
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“Kylla se herattaa. Kysymys siita uskalletaanko ylipaataan sijoittaa, eli naissa pelko
ajaa mielta. Toki aina on jokin kriisi paalla ja harvemmin on vuosi, jossa on

pelkastaan hyvaa eika mitdan epavarmuutta.” (Asiantuntija C)

Yhdysvaltain presidentinvaalit, Trumpin politikka ja esimerkiksi hanen paatoksensa kauppasotien
aloittamisesta nousivat keskusteluissa toistuvasti esiin, varmasti myds ajankohtaisuuden vuoksi.
Asiakkaiden reaktiot vaihtelevat. Osa saattaa lykata sijoituspaatoksia kokonaan tai siirtda varoja

pois Yhdysvaltojen markkinoilta:

"Haittaa se, ettd Trump on siella puikoissa. Osa sanoo suoraan, ettei nyt uskalla

sijoittaa.” (Asiantuntija B)

“Tassa naen jalleen henkildon elamantilanteen aika suurena tekijana. Joillain saattaa
olla ylimaaraista varallisuutta, jolloin tallaiset tilanteet koetaan oston mahdollisuutena,
kun taas osa hermoilee ja kokee sen huonona ja pelkoa aiheuttavana asiana.”
(Asiantuntija D)

“Ollaan jonkin verran epavarmoja ja osa lykkaa paatoksentekoa. Summat ovat
tallaisina aikoina pienempia, ollaan varovaisempia ja kylla sen huomaa.” (Asiantuntija
C)

Reaktiivinen kayttaytyminen ilmenee erityisesti tilanteissa, joissa poliittinen paatéksenteko
nayttaytyy kaoottisena tai vaikeasti ennakoitavana. Tall6in asiakkaat tekevat paatoksia

tunnepohjaisesti ilman syvempaa analyysia. Eraan asiantuntijan mukaan:

"Harvemmin naissa tilanteissa katsotaan puhtaasti lukuja ja tehdaan analyysia.”
(Asiantuntija A)

Toisaalta osa sijoittajista suhtautuu tilanteisiin analyyttisemmin ja ymmartaa erot poliittisen

ilmapiirin ja yksittaisten yhtididen valilla:

"Trumpin toimet eivat automaattisesti tee yhdysvaltalaisista yrityksistéa huonoja

sijoituksia. Niiden taloudelliset perusteet voivat silti olla kunnossa.” (Asiantuntija B)

Myds jokainen asiantuntijoista vastasi, ettéa geopoliittiset ja poliittiset teemat nousevat naissa
keskusteluissa jokaisella kerralla esiin. Myds ihan tydnkuvan puolesta, mutta asiakkaiden toiveista

ja halusta ymmartaa markkinatilannetta.
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5.2.8 Paatoksenteko globaalien ilmididen ristipaineessa

Vuoden 2024 sijoitusymparistdssa asiakkaat joutuvat tasapainottelemaan monien ristiriitaisten
viestien valilla. Markkinoiden tuotot keskittyvat vahvasti yhdysvaltalaisiin teknologiayhtidihin,
erityisesti niin sanottuun Magnificent 7 -ryhmaan. Samalla poliittinen epavarmuus, kuten
Yhdysvaltojen presidentinvaalit ja Trumpin vaikutus, luovat epavarmuutta markkinoille.

Haastattelujen perusteella asiakkaat tunnistavat nama ilmiét ja kokevat tilanteen haastavana:

"Onhan sinne jenkkeihin virrannut sita rahaa niin paljon, ettd moni nékee ihan

viisaana vahan niinku sitd Trump-riskia pienentaa." (Asiantuntija B)

“Kylla se riippuu aikalailla henkildsta, joitain se ei esimerkiksi haittaa yhtaan, ja
tilannetta ei nahda uhkana, vaan tuottoajattelu edella ja mahdollisuus.” (Asiantuntija
A)

“Yritetdan nahda pitka horisontti, eli kylla se presidenttikin vaihtuu joskus.”
(Asiantuntija C)

“Se riippuu siita luottamuksesta miten asiakkaat ajattelevat. Osa ollut jo vaalikauden
aikana ollut jo Trumpin puolella. Nyt se pettymyksen tuska on Iasahtanyt pain
kasvoja. Niin tavallaan siind on sellainen tietynlainen harmitus, kun heidan suosikki
valittiin, mutta nyt nakyy toisenlainen puoli, joka aiheuttaa epavarmuutta.
Pelkokerroin on suurempi, jos on jenkkeja enemman. Esimerkiksi tesla myos

aiheuttaa kaksijakoista keskustelua.” (Asiantuntija D)

Monet sijoittajat suhtautuvat tilanteeseen kahdella eri tavalla. Osa valitsee edelleen USA:n
markkinan sen vahvan tuottokehityksen vuoksi, pitden yhtiot itsessaan vakaina poliittisesta
ilmapiirista huolimatta. Toisaalta osa sijoittajista etsii nyt tietoisesti ostopaikkoja Euroopan

markkinoilta, erityisesti teollisuussektorilta, hajauttaakseen poliittista riskia:

"Kylld moni ymmartaa, ettei Trumpin paatokset tee niista yhtidista automaattisesti

huonoja. Mutta kylla my6s hajautetaan.” (Asiantuntija A)

Median rooli asiakkaiden kayttaytymisessa nahtiin haastatteluissa erittdin merkittdvana. Seka
perinteinen talousmedia etta sosiaalinen media vaikuttavat asiakkaiden paatoksiin. Erityisesti
negatiiviset uutiset, kuten nyt ajankohtaisesti Trumpin toimet tai geopoliittiset uhkakuvat. Nama
voivat saada asiakkaat lykkaamaan sijoituspaatoksia tai siirtymaan pois tietystd markkinasta.
Samalla osa asiakkaista ei seuraa uutisointia aktiivisesti lainkaan, jolloin reaktiot perustuvat joko

viiveelld saatuun tietoon tai luottamukseen asiantuntijan nakemykseen.
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“‘Media vahvistaa ndkemyksia ja mitd mediassa on, niin sita uskotaan. Joillain
resilienssi on heikempi ja medialla on valtava valta. Laskukaudella summat pienevat
ja lykataan sijoituspaatoksia. Jos uutiset ovat positiivisempia, niin ollaan herkempia ja
itsevarmempia paatdksenteossa. Riippuu myds henkildsta, joillain medialukutaito ja

ymmarrys tilanteesta on heikompi.” (Asiantuntija C)
5.2.9 Oppiminen ja neuvoja tunteiden hallintaan sijoituspaatoksissa

Haastatteluissa asiantuntijat korostivat, etta tunteet ovat edelleen vahvasti Iasna sijoittajien
paatoksenteossa. Vaikka markkinatietoisuus ja sijoituskokemus ovat kasvaneet ja kehittyneet,
tunnepohjaiset reaktiot, kuten pelko ja ahneus vaikuttavat yha paatdksentekon, erityisesti
kriisitilanteissa. Useat haastateltavat korostivat, etta juuri epavarmuuden hetkella asiakkaat
kaipaavat rauhoittavaa ja selittdvaa aanta, joka ankkuroi paatoksenteon takaisin

suunnitelmallisuuteen:

"Kylla asiakkaat kayttaytyy kriisiaikoina eri tavalla kuin normaalisti. Tunteet tuntuvat
olevan herkemmin pinnassa ja he kaipaavat enemman vakuuttelua ja ns. jarjen

aanta.” (Asiantuntija A)

Sijoittajien kehittymistd paremmiksi paatoksentekijoiksi arvioitiin kaksijakoisesti. Osa
asiantuntijoista koki, ettd kokemuksen my6ta sijoittajat ovat tulleet maltillisemmiksi ja ymmartavat

paremmin markkinoiden syklisyyden:

"Osa on kylla kokemuksensa kautta oppinut ja viisastunut seka suhtautuu vahan

rauhallisemmin asioihin.” (Asiantuntija C)

Toisaalta samoja kayttaytymismalleja, kuten akillisia reaktioita tai epaluuloa hajautettua
sijoittamista kohtaan, esiintyy edelleen. Usein asiakkailla ei ole selkeda suunnitelmaa tai tietoa
vaihtoehtoisista ratkaisuista, jolloin paatdksia tehdaan impulsiivisesti tai vertailukohtana toimivat

yksittéiset menestystarinat:

"Moni sanoo, etta ei ole osaamista tai tietoa riittavasti. Silloin ratkaisut ovat usein

yksinkertaisia.” (Asiantuntija B)

Asiantuntijoiden antamat neuvot keskittyvat ennen kaikkea pitkajanteisyyden, suunnitelmallisuuden
ja markkinapsykologian ymmartamisen vahvistamiseen. Useampi haastateltava korosti
konkreettisen sijoitussuunnitelman merkitysta. Se auttaa seka sijoittajaa etta asiantuntijaa

ankkuroimaan paatokset sovittuihin tavoitteisiin markkinamyllerrystenkin keskella:



47

”"Palautetaan mieliin, etta jos sijoittaa pitkalla tahtaimella, tunteet pitaa valilla laittaa

taka-alalle. Se kuuluu sijoittamiseen, ettd markkinat heiluu.” (Asiantuntija A)

“Automatisoi sijoittaminen tekemalla saastamisesta jatkuvaa. Ajallinen ja
automaattinen hajautus. Viedaan ihmisen tunteet automatisoinnilla pois. Ostaa aina,

joka kuukausi, tasaisesti.” (Asiantuntija C)

Lisaksi neuvoja annettiin sietokyvyn arvioimiseksi etukateen, realististen skenaarioiden
lapikaymiseksi ja sijoituspaatosten tekemiseksi rauhallisessa markkinatilanteessa ei kuohuissa.
Tama auttaa asiakasta tiedostamaan omaa reagointiaan ja valmistautumaan tunnekuormitteisiin

hetkiin ennalta.
5.2.10 Pelko- ja ahneusindeksi CNN

Haastatteluiden lopussa asiantuntijoita kysyttiin arvioimaan haastatellun aikana mitattua CNN:n
pelko- ja ahneusindeksin lukemaa pelkastaan sen hetkisen markkinafiiliksen mukaan, seka
asiakkaiden tarinoiden perusteella:

- Asiantuntija A: Indeksi ollut 19, arvioinut sen olevan 35.

- Asiantuntija B: Indeksi ollut 4, arvioinut sen olevan 19.

- Asiantuntija C: Indeksi ollut 16, arvioinut sen olevan 4.

- Asiantuntija D: Indeksi ollut 13, arvioinut sen olevan 15.

Tama osoittaa, ettd ihmiset kokevat tunteet sijoittamisessa yksildllisesti. Esimerkiksi asiantuntija A
arvioi markkinasentimentin kokemiensa keskusteluiden perusteella 16 indeksipistetta
korkeammalle, kuin mita se oli. Tama kertoo siita, ettd hanen kohtaamien ihmisten
tunnekayttaytyminen vaihtelee jonkin verran, eika sen perusteella ole voinut arvioida tarkemmin,

minkalaista tunnelmaa markkinalla koetaan.
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6 Pohdinta ja johtopaatokset

Tassa luvussa tarkastellaan tutkimuksen keskeisimpia havaintoja ja niiden laajempaa merkitysta.
Pohdinnassa vertaillaan tutkimustuloksia aiempaan kirjallisuuteen ja teoriapohjaan, tuoden esiin
yhtenevaisyyksia seka mahdollisia eroavaisuuksia. Lisaksi kasitelldan tutkimuksen luotettavuutta,
tunnistetaan sen mahdolliset rajoitteet ja esitetdan nakdkulmia jatkotutkimuksen kannalta merkityk-
sellisiin aiheisiin. Luvun lopuksi reflektoidaan opinnaytetydprosessia ja omaa oppimista, tarkastel-
len prosessin aikana kohdattuja haasteita, saavutettuja oivalluksia seka kehittyneitd osaamisalu-

eita.

Haastattelujen ajankohta (03.04.-14.04.2025) osui suoraan tariffiuutisia seuranneeseen VIX-piikkiin
(45,3 pistetta, 4.4.2025) ja CNN-indeksin ‘Extreme Fear’-alueelle (4p., 09.04.2025). Edellisen
viikon aikana put/call-suhde nousi 0,95:een, mika kertoo suojapositioiden kasaamisesta.
Haastateltavat A-D kuvasivat akillista sokkireaktiota ja asiakkaiden paniikkimyynteja, ilmio, joka
heijastui kvantitatiivisesti volatiliteetti- ja optiostatistiikkaan. (FRED 2025; CNN s.a.; YCharts 2025;
Ahmed 2025)

6.1 Keskeiset havainnot ja tulosten yhteenveto

Tutkimuksen perusteella sijoittajien tunnetilat vaikuttavat paatdoksentekoon monin eri tavoin. Haas-
tatteluissa korostui, etta erityisesti pelko, epavarmuus ja ahneus vaikuttavat asiakkaiden toimintaan
merkittavasti, mutta myos optimismi ja yli-itsevarmuus nakyvat paatdksenteon taustalla. Tunnetilat
voivat muuttaa seka sijoituspaatdsten ajoitusta etta paatdsten rationaalisuutta. Esimerkiksi krii-
siaikoina pelko ja epavarmuus johtavat usein paatosten lykkdamiseen, paniikkimyynteihin tai tay-
delliseen vetaytymiseen markkinoilta. Nousumarkkinoilla taas optimismi ja tuottojen tavoittelu akti-
voivat sijoittajia ottamaan enemman riskia. Nama havainnot ovat linjassa tietoperustan lahteiden
kanssa, joissa on osoitettu, etta sijoittajat kokevat tunteita vahvemmin, kun on nousu- tai lasku-

kausi.

Yli-itsevarmuus nousi esiin erityisesti kokeneempien sijoittajien kohdalla. He saattavat uskoa omiin
kykyihinsa ohittaa markkinat, mika voi johtaa irrationaalisiin paatdksiin ja asiantuntijan ohjeiden si-
vuuttamiseen. Talldin asiakastyd korostuu vuorovaikutuksena ja luottamuksen rakentamisena, ei

yksisuuntaisena neuvontana.

Psykologiset vinoumat, kuten vahvistusharha ja laumakayttaytyminen, ovat selvasti havaittavissa.
Asiakkaat etsivat usein vain omia nakemyksiaan tukevia tietoja ja seuraavat tuttujen tai median

suosituksia ilman omaa analyysia. Lisaksi useat asiakkaat valttelevat sijoitusten realisointia
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tappiolla, mika on linjassa tappionkarttamis -teorian kanssa. Tietoperustassa kappaleessa 2.2.2
mainittu vahvistusharha ilmenee kaytanndssa sijoittajien taipumuksena hakeutua samansuuntais-
ten nakemysten aarelle, kuten myos asiantuntijahaastattelut osoittivat (5.2.2-5.2.3). Tama rajoittaa

paatdksenteon objektiivisuutta etenkin markkinoiden epavarmoina hetkina.

Riskinsietokyky ei ole yksiselitteinen ominaisuus, vaan se vaihtelee markkinatilanteen mukaan.
Noususuhdanteessa ollaan usein ronkeampia, kun taas laskusuhdanteessa kayttaytyminen muut-
tuu varovaisemmaksi. Talldin asiantuntijan tehtavana on tuoda selkeytta paatdksentekoon ja muis-

tuttaa sijoitussuunnitelman pitkajanteisyydesta.

Tunteiden hallinnan strategiat, kuten sdanndéllinen kuukausisaastaminen ja sijoitussuunnitelma, ei-
vat ole vain teoreettisia ohjeita (3.1 & 3.2) vaan konkreettisesti asiantuntijatydssa hyédynnettavia
menetelmia, kuten haastatteluissa selvasti ilmeni (5.2.4, 5.2.9). Tama osoittaa, etta teorian ja kay-

tanndn valinen yhteys toimii tunteiden saatelyn ytimessa, etenkin kriisiaikoina.

Kapitulaatiota, eli sijoittajien taydellista irtautumista markkinoilta on havaittu etenkin voimakkaiden
kriisien yhteydessa, kuten koronapandemian tai Ukrainan sodan alkuaikana. Sijoittajien tunnekuor-
mitus voi talléin nousta niin korkeaksi, etta rationaalinen harkinta jaa taka-alalle. Tallaiset tilanteet
osoittavat, kuinka tarkeaa on tuntea asiakkaan tausta ja sijoituskokemus, jotka vaikuttavat hanen
reagointiinsa epavarmuuteen. Myds historiallisten kriisien tarkastelu (2.4 & 3.2) tuo ymmarrysta
siita, kuinka tunteet aktivoituvat massoilta kriisitilanteissa. Sama ilmié on tunnistettu myds nykypai-
van tapahtumissa (5.2.5, 5.2.7, 5.2.8), kuten Trumpin tullipolitikan aiheuttamassa paniikissa tai Uk-
rainan sodassa, jolloin sijoittajien paatdksenteko siirtyy suunnitelmallisesta reagointiin, usein tun-

nepohjalta.

Yhdysvaltalaisten teknologiayhtididen, kuten ns. Magnificent 7:n, menestys on vaikuttanut selvasti
asiakkaiden kiinnostukseen tiettyja yhtioita ja markkinoita kohtaan. Tama tuottaa myés FOMO-il-
midta (eng. fear of missing out), jossa asiakkaat kokevat jaavansa paitsi mahdollisista tuotoista.
Samalla perinteisen hajautuksen merkitys on ajoittain jaanyt taka-alalle, vaikka asiantuntijat pyrki-

vat tasapainottamaan tata ilmiota keskusteluillaan.

Poliittinen epavarmuus, erityisesti Yhdysvaltain presidenttivaalit ja Trumpin vaikutus, herattaa asi-
akkaissa huolta ja voi vaikuttaa sijoituspaatoksiin joko reaktiivisesti tai lamaannuttavasti. Asiakkaat
saattavat siirtaa sijoituspaatoksiaan tai valtella tietyille markkinoille sijoittamista. Tassakin tilan-
teessa asiantuntijan tehtdvana on ankkuroitua suunnitelmalliseen, tietoon pohjautuvaan nakemyk-

seen.

Globaalien ilmididen ja poliittisten riskien ristipaineessa paatdksenteko perustuu usein enemman

tunteisiin ja mediaan kuin fundamenttianalyysiin. Tarinat, uutisointi ja ilmiét ohjaavat monien
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asiakkaiden nakemyksia markkinasta. Asiantuntijan tehtava on tallin auttaa asiakasta erottamaan

lyhyen aikavalin haly pitkdaikaisista periaatteista.

Tietoperustassa esitetyt markkinasentimentin mittarit, kuten CNN:n pelko- ja ahneusindeksi (2.3),
konkretisoituivat haastatteluissa, joissa asiantuntijat arvioivat sentimentin vastaavan asiakkaiden
tunnetiloja vain osittain (5.2.1, 5.2.5, 5.2.10). Tama viittaisi siihen, etta sijoittajakayttaytyminen ei
aina ole linjassa mittareiden kanssa, vaan yksildlliset kokemukset ja media voivat vaaristaa tunneti-

lojen ilmentymaa.

Vaikka tutkimuksessa esitellyt sentimentti- ja volatiliteetti-indeksit, kuten VIX, Fear & Greed indeksi
ja AAIll Sentiment Survey tarjoavat hyddyllisia tydkaluja markkinatunnelman arviointiin, niiden kayt-
toon liittyy myos rajoituksia. Mittarit eivat aina heijasta sijoittajien todellista kayttaytymista, vaan
usein ainoastaan heidan subjektiivisia odotuksiaan. Lisaksi niiden ennustettavuus lyhyella aikava-
lilld voi olla aika haasteellista, ja tulkinta vaatii kontekstin ymmarrysta. Sosiaalisen median senti-
menttianalyysit puolestaan altistuvat tunnepitoisille ylilydnneille. Nain ollen naita mittareita tulisi
hyddyntaa taydentavina indikaattoreina osana laajempaa analyysia, eika yksinaan paatdksenteon

pohjana.

Vaikka osa sijoittajista on selvasti kehittynyt ja oppinut kokemuksistaan, tunnepohjainen paatok-
senteko on edelleen haaste. Kokeneet sijoittajat sietdvat paremmin markkinavaihtelua markki-
nasyklien nopeutuessa, mutta erityisesti uusien sijoittajien kohdalla tunneperaiset reaktiot korostu-
vat. Asiantuntijan rooli ei ole vain tiedon jakaja, vaan myos tunnetilojen tasapainottaja ja paatok-
senteon tarkea suunnannayttaja. Tunteet eivat mydskaan ole hairid, vaan hallittavissa oleva osa

sijoituspaatosta.
6.2 Tutkimuksen luotettavuus ja eettiset nakokohdat

Tutkimuksen luotettavuutta on pyritty vahvistamaan useilla tavoilla. Haastateltavat olivat kaikki
finanssialan asiantuntijoita, joilla oli usean vuoden kokemus joko sijoituksesta tai/seka sijoittajien
kanssa tydskentelysta. Aineisto litteroitiin huolellisesti, ja analyysi tehtiin systemaattisesti teemojen
mukaan. Eettisesti tutkimuksessa otettiin huomioon anonymiteetti, vapaaehtoisuus seka aineiston
asianmukainen kasittely. Tuloksia ei ole yleistettavissa tilastollisesti, mutta ne tarjoavat arvokasta

kontekstuaalista ymmarrysta ilmidista.

Tutkimuksen luotettavuus rakentuu tarkoin valittujen tutkimusmenetelmien, aineiston kattavuuden
ja analyysin loogisen etenemisen varaan. Tassa tydssa on hyddynnetty seka primaarilahteita etta
sekundaariaineistoa, mika vahvistaa tutkimuksen uskottavuutta. Haastatteluiden kautta on saatu
arvokasta ymmarrysta sijoittajien tunnetiloista ja kayttaytymisesta, kun taas kirjallisuuskatsaus ja

tilastollinen aineisto tuovat tarkasteluun laajempaa viitekehysta.
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Lahdeaineistoa on pyritty kasittelemaan tasapainoisesti hyddyntamalla eri lahdetyyppeja, kuten
kirjallisuutta ja artikkeleita. Aineiston edustavuus on erityisen keskeinen luotettavuustekija.
Asiantuntijoiden valinnalla on suora vaikutus siihen, kuinka hyvin tulokset ovat yleistettavissa.
Mikali otanta on riittdvan monipuolinen, voidaan tuloksia soveltaa laajemminkin. Sen sijaan
rajallinen maara asiantuntijahaastatteluja voi antaa vain osittaisen nakyman tutkittavaan ilmiéon,

tassa tapauksessa tunteiden vaikutukseen sijoittamiseen.

Objektiivisuuden varmistamiseksi haastatteluaineistoa on peilattu aikaisempaan tutkimustietoon
seka tilastollisiin [&hteisiin. Kuitenkin laadulliseen tutkimukseen liittyy aina mahdollisuus siihen, etta
tutkijan omat oletukset tai haastateltavien henkilokohtaiset nakemykset vaikuttavat tulkintaan.
Tulosten kayttokelpoisuutta tukee se, etta johtopaatdkset nojaavat selkeasti kerattyyn aineistoon ja
ovat linjassa aiemman tutkimuksen kanssa. Tama osoittaa, etta tulokset ovat osa laajempaa

kokonaisuutta, eivat irrallisia havaintoja.

Kaiken kaikkiaan tutkimus tayttaa akateemisen laadullisen tutkimuksen keskeiset
luotettavuusvaatimukset. Se perustuu monipuoliseen ja tarkoituksenmukaisesti koottuun
aineistoon, kayttaa asianmukaisia tutkimusmenetelmia ja sisaltaa kriittisen arvioinnin
tutkimustuloksista. Vaikka mahdollisia rajoitteita, kuten aineiston rajallisuutta ja laadullisen
analyysin tulkinnallista luonnetta, ei voida taysin poistaa, niitd on pyritty hallitsemaan huolellisella

tutkimussuunnittelulla.
6.3 Johtopaitokset

Taman tyodn perusteella voidaan todeta, etta sijoittajien tunnetilat ovat merkittava osa heidan
kayttaytymistaan, ja niilla on selkea yhteys markkinareaktioihin ja sijoituspaatdsten ajoitukseen.
Tunteet eivat ole vain irrationaalisia hairidtekijoita, vaan osa inhimillista paatdksentekoa. Siksi
niiden ymmartaminen voi tarjota kilpailuetua niin sijoittajalle kuin asiantuntijalle. Tunnetilojen
tunnistaminen ja ennakoiminen voi auttaa rakentamaan parempia sijoitusstrategioita ja tukemaan

asiakkaan pitkajanteista ajattelua.

Tutkimuksen perusteella tunnetilojen tietoinen tunnistaminen ja hallinta ovat keskeisia taitoja
sijoittamisessa. Haastattelujen tuloksista kavi ilmi, etta sijoittajien pitkajanteisyys ja ennalta
maaritelty sijoitussuunnitelma vahentavat tunneperaisten reaktioiden vaikutusta sijoituspaatoksiin,
etenkin epavarmoina aikoina. Lisaksi havaittiin, ettd markkinakriisit voimistavat sijoittajien
tunnepohjaista kayttaytymista ja lisdavat irrationaalisten paatodsten riskia. Siksi kriisitilanteiden
merkityksen ymmartaminen auttaa seka sijoittajia etta sijoitusammattilaisia kehittdmaan parempia

ja systemaattisempia riskienhallinnan kaytantoja.
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Tutkimuksessa korostui median merkitys sijoittajien tunteisiin ja markkinakayttaytymiseen
vaikuttavana tekijana. Etenkin kriisien aikana negatiiviset uutiset lisdavat sijoittajien epavarmuutta,
mika puolestaan voimistaa markkinoiden volatiliteettia. Haastatteluista ilmeni myos sijoittajien
valisia yksildllisia eroja riskinsietokyvyssa, joihin vaikuttavat esimerkiksi sijoituskokemus, sijoitetun
varallisuuden suhteellinen osuus kokonaisvarallisuudesta seka sijoittajan henkilokohtainen
taloudellinen turva. Nama tekijat maarittavat, kuinka voimakkaasti tunnetilat vaikuttavat sijoittajien

paatoksiin ja reaktioihin eri tilanteissa.

Keskeisena havaintona voidaan myds pitaa sita, ettd markkinapsykologian ymmartaminen tarjoaa
sijoittajille strategisen kilpailuedun. Sijoittaja, joka kykenee tunnistamaan markkinoilla vallitsevat
tunnetilat ja psykologiset vinoumat, pystyy paremmin hyédyntdmaan markkinoiden
irrationaalisuuksia seka tekemaan harkittuja paatoksia epavarmoissakin tilanteissa. Taman vuoksi
sijoittajien koulutus psykologisten tekijdiden tunnistamiseksi ja hallitsemiseksi on olennainen osa

pitkajanteista ja menestyksellista sijoitustoimintaa.
6.4 Kehittamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Opinnaytetydssa tehdyn laadullisen tutkimuksen taydentamiseksi olisi kiinnostavaa toteuttaa
kvantitatiivinen analyysi sentimenttimittareiden, kuten CNN:n pelko- ja ahneusindeksin tai
volatiliteetti-indeksien (esim. VIX), vaikutuksista sijoitustuottoihin ja niiden ennustekykyyn eri
markkinatilanteissa. Kvantitatiivisen tutkimuksen avulla voitaisiin tarkemmin arvioida sita, kuinka
hyvin tunnetiloja mittaavat indeksit pystyvat ennakoimaan osakemarkkinoiden liikkeita ja sijoittajien

kayttaytymista pitkalla aikavalilla.

Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimuskohde olisi selvittda, miten sijoittajien ika ja sukupuoli
vaikuttavat tunnetilojen esiintymiseen ja tunneperaiseen sijoituskayttaytymiseen. Tutkimuksen
avulla voitaisiin tuoda esiin sukupuolten ja eri ikdryhmien valisia eroja sijoituskayttaytymisessa,
mika auttaisi raataléimaan parempia neuvontapalveluja eri sijoittajaryhmille. Tassa tutkimuksessa
yhdella asiantuntijoista oli poikkeava kohderyhma, joka koostui 70+ vuotiaista henkildista, mutta

sitéd ei huomioitu erityisemmin haastatteluiden rakenteessa tai tulosten analysoinnissa.

Kolmantena jatkotutkimusaiheena ehdotetaan tarkasteltavaksi sosiaalisen median, kuten X:n ja
Redditin, vaikutusta sijoittajien tunnetiloihin ja sijoituspaatoksiin. Tallin voitaisiin hyddyntaa myds
koneoppimismenetelmia sentimenttianalyysiin, mika avaisi uusia nakdkulmia sosiaalisen median

vaikutusmekanismeihin sijoituskayttaytymisessa.

Lisaksi tutkimuksen nakdkulmaa voisi laajentaa tutkimalla, miten tekoaly ja automatisoidut
sijoituspalvelut voisivat auttaa sijoittajia tunnetilojen hallinnassa. Tarkasteltavana olisi erityisesti

automatisoidun paatdksenteon ja ihmisen tekeman sijoituspaatoksen vertailu tunnepitoisissa
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tilanteissa, kuten kriisien aikana. Tama tutkimusaihe tarjoaisi merkittavaa tietoa digitaalisten

sijoitusratkaisujen hyddyntamisesta tunnepohjaisen paatdksenteon minimoimiseksi.

Viimeisena ehdotuksena olisi toteuttaa vertailututkimus, jossa analysoitaisiin eri maiden sijoittajien
kayttaytymista globaalien kriisien aikana. Vertaamalla esimerkiksi suomalaisten, yhdysvaltalaisten
ja saksalaisten sijoittajien tunnetiloja ja kayttaytymista voitaisiin tunnistaa kulttuurillisia ja
yhteiskunnallisia tekijoita, jotka vaikuttavat sijoittajien reaktioihin ja paatoksentekoon
epavarmuustilanteissa. Tama tutkimus voisi tarjota arvokasta tietoa kansainvalisen

sijoitusneuvonnan ja markkinoinnin kehittamiseksi.
6.5 Oman oppimisprosessi ja opinnaytetyoprosessin arviointi

Opinnaytetydprosessi on ollut erittain opettavainen ja mielenkiintoinen kokemus, joka on kehittanyt
merkittavasti seka tutkimuksellisia etta kaytanndllisia taitojani sijoittajien tunnetilojen ja
kayttaytymisvinoumien vaikutusten tarkastelussa osakemarkkinoilla. Tutkimuksen tekeminen vaati
minulta huolellista suunnittelua, teoreettisen viitekehyksen rakentamista seka perusteellista
perehtymista kayttaytymisperusteiseen rahoitukseen. Prosessin aikana olen oppinut rajaamaan
tutkimusaihetta tasmallisesti ja maarittelemaan tutkimuskysymyksia, jotka ovat auttaneet
tutkimuksen johdonmukaisuuden ja laadun varmistamisessa. Lisaksi olen huomannut
aikataulutuksen ja ajanhallinnan merkityksen suureksi, etenkin tyéelaman, opiskelujen ja muun

arjen yhdistamisessa.

Merkittdvimmat oppimiskokemukset sijoittuvat tutkimusmetodologian ja laadullisten
tutkimusmenetelmien hallintaan. Haastattelujen suunnittelu, toteuttaminen ja analysointi ovat
syventaneet ymmarrystani laadullisesta tutkimuksesta ja sen kaytanndn haasteista, toki myds koin
tykkaavani haastattelutilanteista ja sain niista paljon irti. Olen my6s kehittanyt kykyani analysoida ja
tulkita monimutkaisia ilmidita seka ymmartaa, miten psykologiset tekijat vaikuttavat sijoittajien
paatoksiin erilaisissa markkinatilanteissa. Lisaksi kriittisen ajattelun ja lahdekriittisyyden merkitys
on tullut selvasti esille, kun olen pyrkinyt I16ytamaan luotettavaa ja ajantasaista tutkimustietoa tyon

teoriapohjaan liittyen.

Opinnaytetydprosessin aikana olen kohdannut myds haasteita, kuten teoreettisen tiedon
yhdistamista haastatteluaineistoon ja tutkimustulosten jasentelya selkeaksi kokonaisuudeksi.
Aiheen laajuuden vuoksi erityisesti keskeisten kasitteiden ja aihealueiden rajaaminen on ollut
haasteellista. Kuitenkin nama haasteet ovat osaltaan edistaneet kykyani kasitellda monimutkaisia
taloudellisia ja psykologisia ilmidita analyyttisesti seka esittaa tutkimuksen tuloksia perustellusti ja
selkeasti. Prosessin aikana raportointitaitoni ovat vahvistuneet huomattavasti, ja olen kehittynyt

siind, kuinka ilmaista monimutkaisia asioita yksiselitteisesti ja akateemisesti vakuuttavasti.
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Erityisen arvokkaana pidan sita, ettd olen saanut konkreettisesti yhdistaa teoriatietoa kaytannon
sijoitusmaailmaan ja ymmartanyt paremmin sijoittajien psykologisten tekijdiden merkitysta
paatoksenteossa. Opinnaytetyd on myds tarjonnut mahdollisuuden syventda ammatillista
asiantuntijuuttani seka sijoitustoiminnassa etta finanssialalla laajemmin. Prosessin aikana
vahvistunut itsevarmuus omassa kyvyssani kasitelld monimutkaisia taloudellisia kysymyksia ja
psykologisia tekijoitéa on arvokasta padomaa tulevaa tyéelamaa ja mahdollisia jatko-opintoja
ajatellen. Kaiken kaikkiaan opinnaytetyd on ollut erittdin merkityksellinen vaihe ammatillisessa
kasvussani, ja koen olevani sen ansiosta valmiimpi kohtaamaan tulevaisuuden tyéelaman
haasteita. Olen my6s ehdottomasti sitd mielta, ettd minusta on kehittynyt tutkimuksen aikana
parempi paatdksentekija, silla tunnistan paikkoja, joissa tunteet ohjaavat paatdksentekoa. Koen
pystyvani ennaltaehkaisemaan huonoja ja tunneperaisia ratkaisuja entistd enemman. Opin myds

sen, etta rationaalinen ja hyva sijoittaja ei ole tunteeton - vaan tietoinen tunteistaan.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelurunko

Taustakysymykset:
1. Tausta ja kokemus sijoittamisen parissa?
2. Kuinka kauan olet tydskennellyt sijoituspalveluiden tai -tuotteiden parissa?
Kysymykset:

1. Miten asiakkaiden tunteet, kuten pelko tai optimismi, vaikuttavat heidan sijoituspaatok-
siinsa?
Oletko huomannut eroja asiakkaiden kayttaytymisessa nousu- ja laskukausien aikana?
Miten markkinoiden yleinen sentimentti (esim. talousuutiset, poliittiset tapahtumat) nakyy
asiakkaiden paatoksissa?
Uskotko, etta asiakkailla on taipumus yliarvioida omaa tietamystaan sijoittamisesta?
Nakyyko asiakkaita, jotka uskovat pystyvansa "voittamaan markkinat" ja tekevat siksi irra-
tionaalisia paatoksia? Tai tekevat irrationaalisia paatoksia perustuen aikaisempiin tuottoi-
hin?

6. Miten rahastosijoittajien kayttaytyminen eroaa itse sijoituspaatdksia tekevista osakesijoitta-
jista?

7. Havaitsetko tydssasi vahvistusharhaa, jossa asiakkaat etsivat vain omaa nakemystaan tu-
kevia tietoja ja jattavat vastakkaiset nakemykset huomiotta?

8. Naetkd asiakkailla laumakayttaytymista, jossa monet tekevat samanlaisia sijoituspaatoksia
markkinatrendien mukaan ilman perusteellista analyysia?

9. Onko asiakkailla taipumusta pitada kiinni huonosti menestyvista sijoituksista liilan pitkaan,
koska he eivat halua hyvaksya tappioita?

10. Miten asiakkaat suhtautuvat riskeihin ja miten heidan riskinsietokykynsa muuttuu markkina-
tilanteiden mukaan?

11. Millaisia keinoja suosittelet asiakkaille, jotta he eivat tekisi tunnepohjaisia paatdksia sijoitta-
essaan?

12. Kaytetaanko rahastomyynnissa strategioita, joilla voidaan ohjata asiakkaita pitkajanteiseen
sijoittamiseen tunneperaisten reaktioiden sijaan?

13. Oletko havainnut tydssasi tilanteita, joissa sijoittajat "luovuttavat" (kapitulaatio) ja myyvat
sijoituksiaan massoittain?

14. Mitka markkinatilanteet ovat tyypillisesti aiheuttaneet voimakkaimmat reaktiot asiakkaissa?
Mainitse muutama:

15. Miten asiakkaat kayttaytyvat kriisiaikoina verrattuna normaaleihin markkinaolosuhteisiin?



16.
17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.
26.

27.

28.
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Nakyyko asiakkaan kayttaytymisessa korrelaatiota varallisuuden maaraan?

Miten asiakkaat ovat reagoineet siihen, ettd markkinan tuotto painottuu vahvasti vain muu-
tamien suurten yhtididen varaan?

Nakyyko asiakkaiden kaytdksessa esimerkiksi "FOMOa" (pelkoa siitd, etta jaa paitsi tuo-
toista) tai lisdantynytta kiinnostusta juuri naihin yhtidihin tai niihin sijoittaviin rahastoihin?
Ovatko asiakkaat alkaneet kyseenalaistaa kotimarkkinasijoituksia tai hajauttamisen merki-
tysta tdman kehityksen seurauksena?

Miten olet havainnut asiakkaiden suhtautuvan tallaiseen poliittiseen epavarmuuteen?
Ovatko tallaiset tapahtumat lisanneet sijoittajien varovaisuutta, vai aiheuttavatko ne pikem-
minkin reaktiivista kayttaytymista — esimerkiksi nopeita myynteja tai sijoituspaatosten lyk-
kaamista?

Nouseeko geopoliittisten tai poliittisten teemojen kasittely esiin sijoituskeskusteluissa asiak-
kaiden kanssa?

Miten asiakkaat tasapainottelevat tamankaltaisten houkutusten (kuten MAG?7) ja riskien (ku-
ten Trumpin vaikutusmarkkinoihin) valilla?

Naetkd, ettd asiakkaat tekevat paatoksia enemman fundamenttien vai markkinatarinoiden
ja ilmididen pohjalta?

Kuinka suuri rooli median uutisoinnilla on asiakkaiden sijoituspaatdksissa naissa tilanteissa
Mita neuvoja antaisit sijoittajille, jotka haluavat tehda parempia paatoksia tunteiden vaiku-
tusta vahentamalla?

Ovatko sijoittajat mielestasi kehittyneet paremmiksi paatdksentekijoiksi vuosien varrella vai
nakyykd edelleen samoja kayttaytymismalleja?

Arvioi CNN pelko- ja ahneusindeksin lukema?
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