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Tiivistelma

Opinndytetyossa tarkasteltiin piensijoittajien kdyttaytymista vuoden 2008 finanssikriisissa kuvailevan kirjal-
lisuuskatsauksen avulla. Taustana oli ymmartaa se, miten taloudelliset kriisit ja niihin liittyva epavarmuus
heijastui piensijoittajien paatoksentekoon ja sijoittajakdyttaytymiseen. Tavoitteena oli selvittda, millaisia
kayttaytymisen malleja kriisiaikoina esiintyi sekd miten nama poikkesivat perinteisen rahoitusteorian ole-
tuksista.

Kirjallisuuskatsauksessa hyddynnettiin tieteellista aineistoa vuosilta 2010-2025. Aineisto keréttiin tieteelli-
sista tietokannoista, jotka valikoituivat alustavien hakujen perusteella. Aineisto analysoitiin laadullisen sisal-
I6nanalyysin keinoin. Tarkastelun kohteena olivat sijoittajien tunnekayttaytyminen, riski ja vaikutukset.

Tuloksissa havaittiin, ettd markkinakriisit aiheuttavat sijoittajien keskuudessa voimakkaita tunneperaisia
reaktioita, kuten pelkoa ja epdavarmuutta. Nama johtivat usein laumakayttdaytymiseen ja paniikkimyyntiin.
Kriisit lisdsivat markkinoiden volatilitettia ja saivat tekemaan impulsiivisia paatoksia. Osa sijoittajista kuiten-
kin osasi hyodyntaa kohonnutta volatiliteettia ostopaikkoina. Riskinsietokyky havaittiin olevan suhteellisen
pysyva ominaisuus, vaikka riskin kokeminen kriisin keskella voimistui.

Johtopaatoksena todettiin, ettd piensijoittajien kdyttaytyminen vuoden 2008 finanssikriisin keskella oli vah-
vasti tunneperdisten reaktioiden ohjaamaa. Kriisit heijastuvat sijoittajien kayttaytymiseen eniten lyhyelld
aikavalilla, mutta eivat merkittavasti pitkalla aikavalilla. Kriisit osoittautuivat myds kokemattomille sijoitta-
jille oppimiskokemuksina. Tuloksia pystytdaan hyédyntamaan osana sijoittajien psykologisten tekijoiden sy-
vempaa ymmartamista.

Avainsanat (asiasanat)

Finanssikriisit, sijoittajat, kayttaytyminen, riskit, sijoitukset

Muut tiedot (salassa pidettavait liitteet)



o
Jam_k pescrption

Kohvakka, Eero

The behavior of individual investors during the 2008 financial crisis. A descriptive literature review
Jyvaskyla: JAMK University of Applied Sciences, October 2025, 26 pages

Degree Programme in Business Administration. Bachelor’s thesis.

Permission for open access publication: Yes

Language of publication: Finnish

Abstract

This thesis examined the behavior of individual investors during the 2008 financial crisis through literature
review. The background aim was to understand how economic crises and the uncertainty associated with

them are reflected in individual investors decision-making and investment behavior. The objective was to

identify the behavioral patterns that emerge during times of crisis and how these differ from the assump-

tions of traditional financial theory.

The literature review utilized scientific materials from the years 2010-2025. The data was collected from
scientific databases selected based on preliminary searches and analyzed using qualitive content analysis.
The focus was on investors’ emotional behavior, risk perception, and the resulting effects.

The results indicated that market crises evoke strong emotional reactions among investors, such as fear
and uncertainty. These often lead to hearing behavior and panic selling. Crises increased market volatility
and triggered impulsive decision-making. However, some investors were able to take advantage of in-
creased volatility as buying opportunities. Risk tolerance was found to be a relatively stable trait, although
the perception of risk intensified during crises.

In conclusion, the behavior of individual investors during the 2008 financial crisis was strongly driven by
emotional reactions. Crises were found to affect investor behavior primarily in the short term but not sig-
nificantly in the long term. Crises also served as learning experiences for less experienced investors. The

results can be used to enhance the understanding of the psychological factors that influence investor be-
havior.
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1 Johdanto

Maailman tilanne ja erilaiset taloudelliset heilahdukset ovat olleet viime vuosikymmenina suuressa
roolissa rahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Markkinat ovat kokeneet useita kriiseja kuten vuoden
2008 finanssikriisin ja myohempid epavarmuuden jaksoja pandemioista sotiin. Epavarmuus vaikut-
taa merkittavasti sijoittajien kayttaytymiseen ja markkinakriisien aikana erityisesti erilaiset psyko-
logiset tekijat sekd tunnepohjaiset reaktiot voivat ohjata sijoittajien paatoksia. (Hoffmann, Post &

Pennings 2012, 60.)

Piensijoittajat muodostavat merkittdvan osan markkinoiden toimijoista. Heidan kayttaytymisensa
eroaa kuitenkin usein institutionaalisista sijoittajista. He ovat tyypillisesti alttiimpia markkinatun-
nelmien muutoksille ja esimerkiksi tappioiden kaihtaminen seka laumakayttaytyminen lisdantyy,

kun markkina heilahtelee. (Dixit 2024, 1711.) Naiden ilmididen ymmartaminen on keskeista, jotta
voidaan ymmartaa, miten yksittdisen sijoittajan paatokset vaikuttavat markkinoiden tilanteeseen

ja miten kriisitilanteet taas heijastuvat yksildiden sijoituspaatoksiin ja riskinottohalukkuuteen.

Tutkimuksen taustalla on havainto siita, etta vaikka markkinoiden tehokkuutta kuvaavat uusklassi-
set teoriat, kuten Faman (1970) markkinoiden tehokkuutta kuvaava hypoteesi olettaa sijoittajien
toimivan rationaalisesti, todellisuudessa sijoittajakayttaytyminen usein poikkeaa tasta olettamuk-
sesta. Tutkimukset osoittavat sen, etta tunteilla ja riskin kasitykselld on sijoituskayttaytymisessa

merkittava rooli.

Tassad opinndytety0Ossa tarkastellaan piensijoittajien kdyttaytymista markkinakriiseissa ja erityisesti
sijoittajakayttaytymisen psykologisia tekijoita kriisiaikoina. Tutkimuksessa pyritdaan kuvaamaan ai-

hetta kokonaisvaltaisesti aiempien tutkimusten ja kirjallisuuden pohjalta.

Ty0 toteutetaan kuvailevana kirjallisuuskatsauksena, jonka avulla kootaan yhteen aikaisempien
tutkimusten keskeiset havainnot piensijoittajien kayttaytymisesta markkinakriisien keskella. Tar-
kastelun kohteeksi otettiin erityisesti vuoden 2008 finanssikriisi. Keskiossa ovat myos piensijoitta-

jien paatoksien taustalla olevat riskinsietokyky, laumakayttaytyminen ja pelko.
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Tarkoituksena on ymmartda, miten sijoittajakayttaytymiseen liittyvat tekijat ja tunteet muovaavat
sijoituspaatoksia kriisin aikana. Tuloksia pystytdaan hyodyntamaan sijoittajien oman sijoitustoimin-
nan tukena, mutta myds sijoitusneuvonnassa, joissa on tarkea tunnistaa tunneperaiset reaktiot

sekd ymmartaa niiden vaikutus johdonmukaiseen paatéksentekoon.

Tuloksia pystytaan tarkastelemaan myds kestavan kehityksen nakékulmasta. Taloudellisesta nako-
kulmasta kestava kehitys voidaan nahda pitkdjanteisena ja vastuullisina paatoksina, joilla pyritdan
valttamaan lyhytnakdista riskinottoa seka huomioimaan paatosten vaikutukset myds yhteiskunnan
ja markkinoiden ndkdkulmasta. (Kestavan kehityksen tavoitteet 2021.) Tulosten kannalta kestdvaa
kehitysta voidaan hyodyntaa esimerkiksi sijoitusneuvonnassa, jossa on mahdollisuus painottaa tie-
toisia ja harkittuja paatoksia. Nama paatoksen edistavat vastuullista sijoittamiskulttuuria seka yh-

teiskunnan taloudellista kestavyytta.

2 Piensijoittajien sijoittajakdayttaytyminen markkinakriiseissa
2.1 Riski ja riskinsietokyky

Riskilla tarkoitetaan tappion mahdollisuutta seka epavarmuutta siitd, tuottavatko omat sijoitukset
vai eivat. Sijoittamisessa riski kuitenkin avaa mahdollisuudet suurempiin tuottoihin ja riski kulkee-
kin usein kasikadessa tuoton kanssa. Nain ollen riskeja ei siis kannata kokonaan valtell3, silla sa-

malla tuotto-odotuksetkin pienentyvat. (Pesonen 2013, 27.)

Sijoitustoiminnassa riskinotolla ja sen ymmartamisella on merkittava rooli. Sijoittajan on tarkeaa
tiedostaa omat rajansa ja arvioida, kuinka suuren riskin han on valmis ottamaan, toisin sanoen,
kuinka paljon han on valmis menettdama&an tavoitellessaan haluttua tuottoa. Taman vuoksi sijoitta-
jan on syyta rakentaa omiin tavoitteisiin seka riskinsietokykyyn sopiva sijoitussalkku, joka ottaa

huomioon tuotto-odotukset sekd mahdolliset tappiot. (Saario 2021, 101.)



Riskinsietokyky (Financial Risk Tolerance, FRT) kuvaa sijoittajan halukkuutta sietda epavarmuutta
markkinoilla. Taman ominaisuuden vaikutus sijoituspaatoksissa on merkittava, silla se maarittas,
kuinka suurta markkinavaihtelua sijoittaja on valmis kestamaan ilman, etta hanen sijoitusstrategi-

ansa satunnaisesti muuttuu. (Gerrans, Faff & Hartnett 2015, 165-166.)

Riskinsietokyvyn taso on hyvin yksilollista. Esimerkiksi sijoittajat, joilla on alhaisempi riskinsieto-
kyky, saattavat kriisitilanteissa markkinavaihteluiden vuoksi myyda suuren osan omistamastaan
sijoituksesta valttaakseen tappioita, kun taas korkeampi riskinsietokyky mahdollistaa pitkdjantei-
sen sijoittamisen epavarmoissakin markkinaolosuhteissa. On tarkeaa, etta jokainen sijoittaja maa-
rittelee oman riskinsietokykynsa mukaisesti toimivan strategian sen sijaan, etta pyrkisi tavoittele-
maan korkeampaa tuottoa ylittamalla oman henkilokohtaisen riskirajansa. (Kallunki, Martikainen

& Niemela 2019, 12.)

Erilaisilla psykologisilla tekijoilld on riskinsietokyvyn muodostumisessa merkittava rooli. (Rahman,
Albaity, Baigh & Masud 2023, 1.) Riskinsietokyky kytkeytyy yksilon kykyyn luottaa markkinoihin,

sekd omaan toimintaan. Rahmanin ja muiden (2023) mukaan myds yli-itsevarmuudella on merkit-
tava rooli riskinsietokyvyn muodostumisessa. Tallainen tilanne voi johtaa siihen, etta sijoittaja ot-
taa enemman riskia, kuin hanen todellinen sietokykynsa sallisi. Toisaalta itsevarmuuden puute voi

johtaa siihen, ettd ostopaikkoja ei uskalleta hyodyntaa.

2.2 Sijoittajakayttdaytyminen

Perinteisen eli uusklassisen rahoitusteorian mukaan rahoituspaatoksia tekevien toimijoiden olete-
taan olevan rationaalisia paatoksentekijoita. Taman nakemyksen mukaan sijoittajat hyodyntavat
padtdksenteossaan kaiken saatavilla olevan tiedon maksimoidakseen hyotynsa. (Niskanen & Niska-
nen 2013, 170.) Tatd nakemysta tukee myos Faman (1970, 383) tutkimus, jossa han kuvailee
markkinan olevan aina tehokas, mikali se hyodyntaa kaiken saatavilla olevan tiedon. Han kuvaili
ilmiota kasitteella "Tehokkaat padomamarkkinat” ja myohemmin hanen teoriastaan vakiintui ta-
loustieteessa termi EMH (Efficient Market Hypothesis) eli tehokkaan markkinan hypoteesi. Fama

sai myos myohemmin teoriastaan taloustieteen Nobel-palkinnon. (Ro 2013.)



Perinteisen rahoitusteorian rinnalle on syntynyt vaihtoehtoisia ldhestymistapoja, jotka haastavat
sen rationaalisuusoletusta. Daniel Kahnemannin ja Amos Tverskyn prospektiteoriaa pidetaan be-
havioristisen rahoitusteorian ponnahduslautana. (Dixit 2024, 1707.) Prospektiteorian mukaan si-
joittajat reagoivat tappioihinsa voimakkaammin kuin vastaaviin voittoihin, mika osoittaa sen, etta

psykologisilla tekijoilla on merkittava rooli sijoituspaatoksissa. (Kahneman & Tversky 1979.)

Sijoittajalle on ominaista, ettd koetun tappion painoarvo on paljon suurempi kuin vastaavanlaisten
voittojen kokemus. Ilmion taustalla on Kahnemanin ja Tverskyn (1979) prospektiteorian havainto
siitd, etta sijoittaja yrittaa valttaa tappioitaan. Kyseisen vaitteen voisi tulkita arvostusfunktion
avulla niin, etta voittojen tuoma mielihyva vahenee tasaisemmin, mutta tappioiden tuoman mieli-

pahan vaikutus on suurempi ja loivenee vasta suuremmissa tappioissa.

Tappiokammo on selkeasti nahtavissa arvofunktiossa, silla tappiopuolella funktion kulmakerroin
on selvasti jyrkempi kuin voittopuolella (katso kuvio 2.). Funktio on myds voiton puolella kovera ja
tappioiden puolella kupera. Ndiden puolien epasymmetria voitaisiin tulkita niin, etta lisddantyvien
tappioiden myo6ta myds riskinottohalukkuus lisdantyy, silla sijoittaja haluaa saada omansa takaisin.
Toisaalta voittojen lisddntyessa halutaan turvata omat tuotot ja ndin ollen riskinottohalukkuus va-

henee.

Arvo

Tappiot Voitot

Hypoteettinen arvofunktio.

Kuvio 1. Hypoteettinen arvofunktio. (Kahneman & Tversky 1979, 279, muokattu.)



Yksi merkittava sijoittajiin vaikuttavista psykologinen ilmi6é on laumakayttaytyminen. Herding-ilmi-
0lla tarkoitetaan tilannetta, jossa yksilot toimivat ryhmana ilman erillisia ohjeita. (Niskanen & Nis-
kanen 2013, 171.) Sijoitustoiminnassa tama ilmenee siten, etta sijoittajat tekevat yhtaaikaisesti
joukkona suuria markkinaliikkeitd, kuten myyvat tai ostavat tiettya arvopaperia. Tama osoittaa
sen, etta sijoittajat eivat aina perusta paatoksiaan rationaaliseen analyysiin, vaan myds silla on va-

lid, mitd muut ymparilla tekevat. (Dewan & Dharni 2019, 2-3.)

Laumakayttaytyminen voidaan jakaa irrationaaliseen ja rationaaliseen herding-kayttaytymiseen.
Irrationaalinen herding perustuu sijoittajapsykologiaan, jossa yksilot yrittavat seurata toistensa
paatoksia ilman omaa kriittista harkintaa. Rationaalinen herding puolestaan perustuu informaa-
tion niukkuuteen, joka ajaa sijoittajat tekemaan samankaltaisia paatoksia. Myds ammattisijoittajat
voivat toimia samalla tavalla suojellessaan mainettaan kopioimalla muiden strategioita. (Devenow

& Welch 1996, 604.)

2.3 Finanssikriisi

Vuoden 2008 finanssikriisi sai alkunsa monen tekijan yhteisvaikutuksesta. Finanssikriisin perustana
voidaan pitdaa vuoden 2007 subprime-kriisid, jossa pankit alkoivat myontaa subprime-asuntolainoja
ihmisille, joiden luottokelpoisuus oli heikko. (Nie 2023, 56-57.) Subprime-lainojen syntyyn vaikutti-
vat Yhdysvaltain keskuspankin Federal Reverse Systemin (Fed) pyrkimys elvyttda markkinoita alen-
tamalla korkoja, silla it-kuplan puhkeaminen ja 11. syyskuuta —iskujen myo6ta pelattiin maan ajau-

tuvan taantumaan. (Guo 2024, 374.)

Yhdysvaltain keskuspankin alentamien korkojen lisatessa asuntolainojen kysyntaa pankit alkoivat

myontamaan lainoja myods heikomman luottoluokituksen asiakkaille. Riskin minimoidakseen pankit
strukturoivat riskisistd asuntolainoista arvopapereita sijoittajille, esimerkiksi Mortgage-Backed Se-
curities (MBS) -instrumenteiksi. Kysynndn kasvaessa myds asuntojen hinnat pomppasivat nopeasti.

Tama kuitenkin vaaristi markkinoilla asuntojen todellista arvoa. (Guo 2024, 374-375.)



Asuntokuplan puhkeamisen ja hintojen romahtamisen myota subprime-lainojen luottotappiot li-
saantyivat, mika heikensi sijoittajien luottamusta riskialttiisiin MBS arvopapereihin. Tdiman seu-
rauksena myds muiden arvopaperien hinnat syoksyivat laskuun ja luottamus pankkeihin romahti.
(Sijoittaja.fi 2019.) Lopulta luottamuspula johti merkittavien rahoituslaitosten romahdukseen ja
konkursseihin, mika kaynnisti lumipalloefektin (katso kuvio 2). Tama efekti vaikutti koko maail-

mantalouteen vieden markkinat syvaan taantumaan. (Guo 2024, 375.)

Maailman suurimpien yhtididen osakekehitystd seuraava MSCl-indeksista (katso kuvio 1) nahdaan,
ettd vuonna 2008 osakekurssit tippuivat jopa 43 prosenttia. Pelkdstdan 2008 vuoden aikana indek-
sin arvo painui rahallisesti noin 18 500 miljardia euroa. (Lampinen 2008.) Taloudellisen romahduk-
sen lisaksi finanssikriisilla oli my6s paljon yhteiskunnallisia vaikutuksia. Yleisen epdavarmuuden ja

luottamuspulan lisaksi esimerkiksi tydottémyys nousi korkealle. (Nie 2023, 58.)

Maailman osakkeiden kurssikehitysta kuvaavan MSCl World -
indeksin kehitys vuonna 2008 Prosenttia
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Kuvio 2. Maailman osakkeiden kurssikehitys vuonna 2008. (Lampinen 2008, muokattu)



3 Tutkimusmenetelma

Opinndytetyo toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, minka pohjalta tutkimuksessa pystytdaan tarkas-
telemaan aihetta useasta eri ndakokulmasta. Salmisen (2011, 6) mukaan kirjallisuuskatsaukset voi-
daan jakaa kolmeen eri tyyppiin, kuvailevaan ja systemaattiseen kirjallisuuskatsaukseen seka
meta-analyysiin. Nadista kuvaileva kirjallisuuskatsaus soveltui parhaiten tutkimuksen menetelmaksi,
silld se mahdollistaa laaja-alaisen ja joustavan yleiskatsauksen aiheen ymparilta. Meta-analyysi pai-
nottuu enemman numeraalisten johtopaatdsten tekemiseen ja systemaattisessa kirjallisuuskat-
sauksessa hakuprosessi on tarkemmin maaritelty. (Salminen, 2011, 6—14.) Kuvaileva kirjallisuuskat-

saus on ndin ollen luontevin valinta aiheen kokonaisvaltaisen ymmartamisen saavuttamiseksi.

Kuvaileva kirjallisuuskatsaus voidaan jakaa kahteen erilaiseen ldhestymistapaan, narratiiviseen ja
integroivaan kirjallisuuskatsaukseen. Narratiivinen kirjallisuuskatsaus on metodisesti joustavam-
paa ja sen tarkoituksena on tarjota yleiskuva tarkasteltavasta aiheesta. Sen aineisto on usein sup-
peampi, eikad se pyri tuottamaan objektiivista analyysia aiheesta, vaan ideana on herattaa keskus-
telua aiheen ymparilla. Integroiva kirjallisuuskatsaus sen sijaan tahtdaa mahdollisimman
monipuolisen seka uuden tiedon tuottamiseen aiheesta hyédyntden laaja-alaisempaa aineistoa,
mika mahdollistaa aiheen tarkastelun useasta eri nakdkulmasta. Integroivassa kirjallisuuskatsauk-
sessa kriittisen tarkastelun merkitys on keskeinen. (Salminen 2011, 7-8.) Salmisen (2011) mukaan
integroivalla kirjallisuuskatsauksella on paljon yhteista systemaattisen kirjallisuuskatsauksen
kanssa, mutta on kuitenkin osa kuvailevaa kirjallisuuskatsausta. Opinnaytetyon menetelmaksi vali-

koitui integroiva kuvaileva kirjallisuuskatsaus.

3.1 Kuvaileva kirjallisuuskatsaus

Kuvailevan kirjallisuuskatsauksen tarkoituksena on kuvata valittua aihetta teoreettisen tai konteks-
tuaalisen ndakdkulman avulla samalla hyédyntéden siihen valittua aineistoa. Taman kuvailun tulisi
olla hyvin perusteltua, jasenneltya ja rajattua. (Kangasniemi, Utriainen, Ahonen, Pietila, Jaaskelai-
nen & Liikanen 2013, 293.) Kuvailevan kirjallisuuskatsauksen avulla aiheesta pystydan tuottamaan

tietoa siitd, mita kyseisesta aiheesta jo aikaisemmin tiedetaan.

Kuvaileva kirjallisuuskatsaus voidaan Kangasniemen ja muiden (2013, 294-295) mukaan jakaa nel-

jaan eri vaiheeseen. Ensimmaisena vaiheena on tutkimuskysymyksen muodostaminen, jota voisi
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pitdd menetelman kulmakivena. Se luo pohjan sille, mita ja millaisesta ndkdkulmalla aihetta lahde-
taan tarkastelemaan. Tutkimuskysymyksen tulisi olla riittdvan rajattu, jotta aiheen tarkastelu olisi
mahdollisimman tasmallista, mutta kuitenkin tarpeeksi avoin, jotta aiheen ymparilta olisi mahdol-

lista saada tarpeeksi laaja ymmarrys. (Kangasniemi ym. 2013, 294-295.)

Tutkimuskysymys ohjaa toista vaihetta, eli aineiston valintaa. Aineiston valinnan tarkoituksena
olisi |16ytaa aineistoa, joka vastaa mahdollisimman hyvin tutkimuskysymykseen. Kuvaileva kirjalli-
suuskatsaus on menetelmana aineistolahtdinen, jonka tarkoituksena olisi |6ytda mahdollisimman
viimeaikaista tutkimusta vastaamaan tutkimuskysymykseen. Kuvailevan kirjallisuuskatsauksen
joustava luonne mahdollistaa alkuperadisten aineistojen valinnan lisaksi sen, etta aineistojen vali-

koimaa voi tarkentaa tutkimuksen edetessa. (Kangasniemi ym. 2013, 295-296.)

Kolmantena vaiheena on kuvailun rakentaminen. Tassa vaiheessa aineiston tunteminen on tar-
keaa, silla aineistoista pyritdaan luomaan kokonaisuuksia vastaamaan tutkimuskysymykseen. Tar-
koituksena ei ole pelkdstdan esitella aineistoa, vaan kokonaisuudet muodostetaan ymmartamalla
aineiston yhtaldisyydet ja eroavaisuudet, joiden avulla pyritdan luomaan uusia johtopaatoksia.

(Kangasniemi ym. 2013, 296-297.)

Viimeisessa vaiheessa palataan aikaisemmin koottuun aineistoon ja kdydaan lapi tuotetut tulokset.
Prosessissa my0s varmistetaan, etta johtopaatokset ovat johdonmukaisia seka tieteellisesti ja eet-
tisesti perusteltuja. Tuloksia arvioidaan osana suurempaa kuvaa, jolloin varmistetaan, etta tuo-

tettu tulos on monipuolista ja merkityksellista. (Kangasniemi ym. 2013, 297-298.)

Kuvailevan kirjallisuuskatsauksen prosessit ovat kuitenkin monimutkaisempia, silla prosessit mene-
vat usein muiden vaiheiden kanssa rinnakkain ja paallekkdin. Perustana talle on se, etta uusien
johtopaatdsten myota syntyy uusia ajatuksia, jonka myota prosessit voivat vaikuttaa toisiinsa koko
tutkimuksen ajan. Yleistd on myos, etta eri prosesseihin palataan ja niitd muokataan prosessin

edetessa. (Kangasniemi ym. 2013, 292.)
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3.2 Aineiston keruu ja kuvaus

Kirjallisuuskatsauksen aineistonkeruun seka analyysin |ahtokohtana toimii huolellisesti rajattu tut-
kimuskysymyksen asettelu. Tutkimuskysymyksen laatimisessa otettiin huomioon se, ettei tutki-
muskysymys olisi liian laaja tai suppea. Tutkimuskysymysta ohjaava tekija oli myos se, etta tutki-

muskysymykseen ei tulisi voida vastata yksiselitteisesti kylla tai ei. (Vilkka 2023, luku 2.1.)

Opinndytetyon aineisto koostuu tieteellisista julkaisuista ja kirjallisuudesta, jotka ovat saatavilla
kadytettavissa olevissa tietokannoissa. Tiedonhaussa hyédynnettiin ScienceDirect ja EBSCO palve-
luita. Naihin palveluihin muodostettiin hakulausekkeita, joista pystyttiin valikoimaan laadukas ja
aiheeseen liittyva kirjallisuus. Hakulausekkeiden lisdksi tutkimuksessa on hyédynnetty lumipallo-
menetelmaad, jonka avulla aiheesta tehtyjen tutkimusten ldhdeluetteloista voidaan valita aiheen
kannalta relevantteja tutkimuksia. Menetelman avulla pystytaan laajentamaan hakua tutkimuksiin,
jotka ovat aiheen kannalta merkittavia, mutta joissa on hyodynnetty esimerkiksi eri avainsanoja tai
termeja. (Vilkka 2023, 66.) Lumipallomenetelman avulla |6ydettyjen lahteiden etsintdan on kay-

tetty aikaisempien tietokantojen lisdaksi myos Google Scholaria.

Tutkimusaineiston keruu perustuu aineistonhakusuunnitelmaan, joka luotiin tutkimuksen toisen
vaiheen yhteydessa. Suunnitelman pohjalta tiedonhaku on selkedampaa, silla hakusanat ja- lausek-
keet sekd mukaanotto- ja poissulkukriteerit antavat tiedonhaulle selkedn suunnan ja tieto pysyy
olennaisena (ks. taulukko 2.). Mukaanottokriteerina aineiston valinnassa oli julkaisuvuosi, jonka
taytyi olla 2010-2025. Lisdksi aineiston julkaisukielen taytyi olla joko suomi tai englanti seka olla
maksuttomasti ja vapaasti saatavilla. Aineiston valinnassa oli myos tarkeaa, ettad aineisto vastaisi

tutkimuskysymykseen ja kasittelisi piensijoittajien kayttaytymista.



Taulukko 1. Aineistonhakusuunnitelma
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Tutkimuskysymys

Millaisia havaintoja piensijoittajien kayttaytymi-
sesta vuoden 2008 finanssikriisissa on tehty

Tietoalustat/tietokannat

Google Scholar, EBSCO, ScienceDirect

Mukaanottokriteerit

Julkaisukieli suomi tai englanti, maksuton ja va-
paasti satavilla, ajanjakso 2010-2025. Vastaa tut-
kimuskysymykseen

Poissulkukriteerit

Julkaisukieli muu kuin suomi tai englanti, Jul-
kaistu aiemmin kuin 2010. Maksumuurin takana
Ei vastaa tutkimuskysymykseen

Osana aineistonhakusuunnitelmaa muodostettiin my6s hakusanaryhmat, jotka koostuvat tutki-

musaiheen ympariltd olevista termeista ja kasitteista (katso kuvio 3.). Kasitteiden maaritteleminen

hakusanaryhmiin tekee hakuprosessista toistettavan ja lapinakyvamman seka rajaa hakua tutki-

muskysymyksen kannalta olennaiseen aineistoon.

AND AND

Market crisis Investar behaviour

Financial crisis Behaviar
Investment decisions
Trading behavicr

Kuvio 3. Hakusanaryhmat

AND AND AND

Individual investor Financial crisis of 2008 Risk management Fear
Individual investors 2008 Risk-taking Panic
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Lopulliset hakulausekkeen muodostettiin naistd ryhmista yhdistelemalla ja kokoamalla hakusana-

ryhmista tietokantoihin sopivia hakulauseita hyodyntamalla “AND” ja “OR” operaattoreita. Esi-

merkkeja hakulausekkeiden hyddyntamisesta ja tuloksista on koottu taulukkoon (katso taulukko

2.). Lopulliseen sisallon analyysiin valikoitui kolme aineistoa. Nadista yksi valikoitui hakulausekkei-

den avulla. Loput kaksi valikoituivat lopulliseen analyysiin lumipallomenetelman avulla.

Taulukko 2. Esimerkkeja tietokantahauista

Hakulauseke Tuloksia Otsikko

Tiivistelma

Koko teksti

Valittu

"Market crisis” AND [“investor behavior” OR "behavior”}
AND “individual investor” AND "2008" AND "Risk a7 a7
management”

“Financial crisis” AND (“investor behavior" OR "behavior”)
AND "trading behavior" AND “individual investor” AND 84 84
. . "Risk-taking”
ScienceDirect
{“financial crisis” OR “market crisis") AND [“individual
investors”) AND (“investment decisions” OR “investor 63 63
behavior') AND {"panic”) AND (“fear")

{(“financial crisis of 2008") AND (“individual investors”)
AND {“investment decisions” OR “investor behavior'} 52 52
AND "risk management”

10

13

Financial crisis AND (“investor behavior” OR "behavior')

AND “individual investor 28 28

EBSCO
financial crisis of 2008 AND individual investor AND

Investor behavior

3.3 Aineiston analyysi

Tassa opinndytetydssa aineiston analyysissa hyddynnetaan laadullisen sisallénanalyysin keinoja.

Sisallonanalyysin avulla aineistosta saadaan systemaattisesti poimittua toistuvat merkitykset ja

teemat, joita [ahdetdan tarkastelemaan. Menetelman avulla pystytaan tuottamaan laaja-alainen

tutkimus, jossa sisalto ei huku yksittaisiin asioihin, vaan analyysissa muodostuu useita suurempia

kokonaisuuksia.
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Sisdlldonanalyysi voidaan jakaa vaiheisiin. Ensimmaisessa vaiheessa aineisto luetaan huolellisesti
kokonaisuutena lapi, jonka jalkeen aineistosta poimitaan tutkimuskysymykseen vastaavia ilmai-
suja. Viimeisessa vaiheessa ndista muodostetaan alaluokkia, joiden avulla voidaan muodostaa laa-
jempia ylaluokkia seka teemoja. (Vilkka 2023, luku 3.1.) N&din aineistosta saadaan tiivistettya jasen-

netty kokonaisuus, jonka avulla tunnistetaan aiheesta merkittavat ilmiot.

Aineistoa kaytiin |api ja sielta ylaluokiksi valikoitui tunnekayttaytyminen, riski ja vaikutukset. Nama
aiheet nousivat aineistossa esille, kun aineistoa tutkittiin tutkimuskysymysta silmalla pitaen. Tun-
nekayttdytymisen kannalta, aineistoissa kaytiin |api laumakayttaytymista, pelkoa ja paniikkimyyn-
tia. Riskin alaluokiksi valikoitui taas riskinsietokyky ja riskinottohalukkuus. Tutkimuskysymykseen
vastaamisen tueksi analyysiin otettiin huomioon my®és lyhyen ja pitkan aikavalin vaikutukset.

(katso taulukko 3.).

Taulukko 3. Aineiston analyysitaulukko

Kategoria Ylaluokka Alaluokka

Laumakayttaytyminen

Tunnekayttaytyminen

Millaisia pelko ja paniikkimyynti
havaintoja
piensijoittajien ek Riskinsietokyky
iski
kayttaytymisesta Riskinottohalukkuus
vuoden 2008
finanssikriisissa lyhyen aikavalin vaikutukset
on tehty

Vaikutukset

Pitkan aikavalin vaikutukset
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4 Tulokset ja analyysi

Tassa osiossa esitelldan kirjallisuuskatsauksen keskeisia tuloksia. Tarkoituksena on tuoda esiin tut-
kimuskysymyksen kannalta merkittavimmat havainnot, joiden avulla voidaan koota, miten aiempi

tutkimusaineisto on havainnollistanut aihetta.

Tuloksia kasitelladn teemoittain, mika mahdollistaa sen, etta aineistosta on helppo etsia eroavai-
suuksia ja samankaltaisuuksia. Tdma taas laajentaa analyysia. Kuvailevassa kirjallisuuskatsauksessa
tuloksien tarkoituksena on keskittya erityisesti tutkimuksen kannalta keskeisimpiin tuloksiin.

(Vilkka 2023, 116.)

4.1 Tunnekdyttaytyminen
4.1.1 Laumakayttaytyminen

Sijoittajien kayttaytymisen perustana ovat erilaiset psykologiset tekijat ja voimakkaat tunneperai-
set reaktiot. Reaktioiden vaikutus korostuu entisestaan piensijoittajien nakdkulmasta, silla he ovat

usein alttiimpia sijoituskayttaytymisen vinoumille kuin esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat.

Tama korostuu esimerkiksi laumakayttaytymisena. Erityisesti kriisiaikoina laumakayttaytymisen
vaikutus on suuri, silld epdvarmuuden ja voimakkaiden arvonvaihteluiden keskella sijoittajat hake-
vat turvaa enemmiston paatoksista sen sijaan, etta luottaisivat omaan kykyynsa tehda epavarmuu-
den keskella oikeita paatoksia. (Dixit 2024, 1707.) Dixit (2024, 1711) havaitsi myds omassa tutki-
muksessaan sen, ettd laumakayttaytyminen on itsessaan yksi markkinoiden keskeisista tekijoista,
kun ajatellaan volatiliteettia lisdavia tekijoita. Tutkimus osoittaa sen, ettd volatiliteetin lisdantyessa
my06s epdavarmuus ja ndin ollen laumakayttaytyminen lisdantyy. Tama saa aikaan kierteen, joka

vahvistaa itse itsedan ja luo markkinoille entisestaan lisdantyvaa epavakautta.

Laumakayttaytymisen seurauksena sijoituskdyttaytyminen voi muuttua myos positiiviseen suun-
taan. Hoffmann ja muut2012) havaitsivat tutkimuksessaan sen, ettd vaikka markkinoilla lisdantynyt
volatiliteetti voi aiheuttaa paniikkimyyntia osalle sijoittajista, osa hyodyntada laskeneita kursseja

ostopaikkoina. (Hoffmann ym. 2012, 68—69.)
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Laumakayttaytymista voidaan siis pitaa kaksijakoisena ilmiona, jossa erityisesti kriisien aikaan
markkinoiden epadvakaus lisda laumakayttaytymista, joka taas lisda entisestdan epavakautta kriisin
keskella. Mutta toisaalta kaikki sijoittajat eivat seuraa yleisia toimintatapoja, vaan toimivat huo-
mattavasti rationaalisemmin ja osaavat hyotya tilanteesta. Tama huomattavasti hillitsee lauma-

kayttaytymisen aiheuttamia vaikeuksia ja luo markkinoille tasapainoa.

4.1.2 Pelko ja paniikkimyynti

Yksityissijoittajien kayttaytyminen eroaa huomattavasti institutionaalisista sijoittajista. Erityisesti
kriisin aikana, kun hinnan vaihtelu on kovaa ja hinnat saattavat tippua. Piensijoittajat ostavat kes-
kimaarin enemman osakkeita. Hintojen tippuessa institutionaaliset sijoittajat taas vetaytyvat
markkinoilta, ja toisin pdin. (Hoffmann ym. 2012, 68.) Tama aiheuttaa sen, etta erityisesti kriisiti-
lanteissa piensijoittajat toimivat erdanlaisena puskurina, jotka pitavat markkinoiden likviditeettia

ylla.

Talle kayttaytymiselle on Dixit (2024, 1707) mukaan syyna se, etta kriisien aikainen pelko aiheuttaa
sijoittajien keskuudessa usein paniikin omaista myyntid, jonka seurauksena sijoittajat myyvat usein
massoittain sijoituksiaan, jotta valttyisivat suuremmilta tappioilta. Tama tietenkin kasvattaa enti-
sestdaan markkinoiden vaihtelua ja luo lumipalloefektin markkinoiden heilahtelulle. Toisaalta pien-
sijoittaja usein lankeaa my6s ahneudelle, kun hinnat alkavat nousta. Tall6in institutionaaliset sijoit-

tajat usein likvidoivat omia sijoituksiaan. (Hoffmann ym. 2012, 68.)

4.2 Riski

Kriisin aikana pelon tunne markkinoilla on suuri. Pelko luo markkinoille epdavarmuutta, joka muok-
kaa sijoittajien riskikasitysta. Hoffmann ja muut (2012, 61) havaitsivat tutkimuksessaan, etta vuo-
den 2008 finanssikriisin aikana piensijoittajien riskinsietokyky seka tuotto-odotukset laskivat, sa-
malla, kun riskin kokeminen taas voimistui. He huomasivat kuitenkin, etta kun kriisi alkoi laantua,
nama tekijat palautuivat kuitenkin normaalille tasolleen. Heidan tutkimuksensa siis viittaa siihen,
ettd vaikka kriisi luo epavarmuutta, on riskinsietokyky kuitenkin suhteellisen vakaalla tasolla. Hei-
dan mukaansa erilaiset kriisien aiheuttamat markkinashokit voivat hetkellisesti kuitenkin horjuttaa

riskinsietokykya.
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Tata vaitettd tukee myos Roszkowski & Davey (2010, 46) tutkimuksessaan, jossa he ehdottavat,
etta riskinsietokyky on suhteellisen pysyva ominaisuus, joka muistuttaa pikemminkin persoonalli-
suuspiirteita, eika nain ollen merkittavasti muutu ajan myota. He ehdottivat, etta erilaiset elaman-
tilanteet ja esimerkiksi juuri kriisin aikana voimakkaiden tunteiden tunteminen voi aiheuttaa riskin-

sietokyvyssa muutoksia.

Heidan tutkimuksien pohjalta nahdaan hyva esimerkki riskinsietokyvyn ja riskinottohalukkuuden
eroavaisuuksista. He havaitsivat sen, etta kriisin vaikutus nakyy enemman itse asiassa siina, millai-
sena riski koetaan, kuin itse riskinsietokyvyssa. Tasta voidaan tulkita se, etta sijoittajien perusluon-
teinen halu ottaa riskeja ei kriisin aikana merkittavasti muuttunut, mutta kriisitilanne aiheuttaa

kuitenkin varovaisuutta.

4.3 Vaikutukset

Markkinakriisien aikana markkinoiden epavakaus nayttaytyy sijoittajissa ensisijaisesti lyhyen aika-
valin vaikutuksina, esimerkiksi riskin kokemuksena seka minkalaisia paatoksia kaupankaynnin suh-
teen he tekevat. Toisaalta pitkan aikavalin vaikutusten uskotaan olevat suhteellisen pienia. Eika
kayttaytymisen malleihin muodostu niinkdan muutoksia, vaikka epavarmuus aiheuttaakin selkeasti

hetkellista jarkytysta.

4.3.1 Lyhyen aikavidlin vaikutukset

Markkinakriisin vaikutus piensijoittajiin ndayttaytyy tutkimusten mukaan ensisijaisesti lyhyen aika-
valin vaikutuksina. Vaikutukset liittyivat [ahinna sijoittajien kasitykseen markkinoista, mutta ne na-
kyvat myos kriisin aikaisissa sijoituspaatoksissa. Suurimmat vaikutukset Hoffmannin ja muiden

(2012, 60) mukaan nayttaytyvat erityisesti kriisin pahimpina hetkina.

Vaikka kriisin puhkeaminen ei sindnsa aiheuta muutoksia esimerkiksi riskinsietokykyyn, suurin osa
sijoittajista alkoi kuitenkin nahda finanssikriisin 2008 aikana esimerkiksi osakemarkkinat huomatta-
vasti epdvarmempana ja riskialttiimpana kuin ennen (ks. kuvio 4). Tama johti siihen, etta sijoittajat

kayttaytyivat huomattavasti varovaisemmin markkinoilla. (Roszkowski & Davey 2010, 49.)
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Muutos asiakkaiden kasityksissa markkinariskista, joka johtuu
vuoden 2008 kriisista

45%
40 %
35%
30 %
25%
20%
15%
10%

0%

Eivaikutusta viahin enemman riskisempi  Huomattavasti enemman  Erittain paljon riskisempi
riskisempi

Kuvio 4. Muutos asiakkaiden kasityksissa markkinariskista, joka johtuu vuoden 2008 kriisista.

(Roszkowski & Davey 2010, 49, muokattu.)

Vaikutukset heijastuvat kasitysten lisaksi myos konkreettiseen kayttaytymiseen. Osa sijoittajista
reagoi kriisiin esimerkiksi paniikkimyynnilla ja osakeomistusten vahentamisella. (Dixit 2024, 1707.)
Roszkowski ja Davey (2010, 49) myds huomasivat, etta kiinnostus osakkeita kohtaan laski huomat-
tavasti vuonna 2008 verrattuna vuoteen 2007. Nama nakemykset tukevat ajatusta siita, etta kriisin
aikaiset tunnepohjaiset reaktiot esimerkiksi pelko ja epavarmuus saavat sijoittajat tekemaan im-
pulsiivisiakin paatoksia, sen sijaan etta paatokset perustuisivat rationaaliseen paatoksentekoon.
My®ds Dixit (2024, 1713) havaitsi sen, ettd jopa 30 prosenttia hdnen kyselyynsa vastanneista il-

moitti, ettd he myyvat valittdmasti sijoituksensa, jos markkinat heilahtavat alaspain.

Lyhyen aikavalin vaikutuksista l6ytyy my6s toinen nakdkulma, jossa sijoittaja sen sijaan, etta vetay-
tyisi markkinoilta, jopa lisdd omaa asemaansa siella. Kriisin aikana tappioiden valttaminen ja lau-
makayttaytyminen lisdavat aktiivisuutta, joka voidaan nahda kriisin aikana kasvaneena volatiliteet-
tina. Kasvaneen aktiivisuuden lisdksi osa sijoittajista jopa kasvattivat omaa positiotaan

markkinoilla, hyodyntdmalla alenevia hintoja ostopaikkoina. (Hoffmann ym. 2012, 68—69.) Dixitin
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(2024, 1713) kyselyn tutkimuksissa 25 prosenttia koki kriisitilanteiden markkinavaihtelun juuri os-

tomahdollisuutena (ks. kuvio 5).

Sijoittajien reaktiot markkinamuutoksiin

Reaktion tyyppi Osuus (%) Kuvaus

Valiton myynti 30 % Osa sijoittajista reagoi markkinoiden laskuun
myymallad nopeasti omaisuuseria.

Ostomahdollisuus 25% Osa sijoittajista nakee markkinoiden laskut
ostomahdollisuuksina.

Pysyy ennallaan 43 % Suurin osa sijoittajista pitaa asemansa
markkinoiden vaihtelusta huolimatta samana.

Lisatietojen hakeminen 350 % Sijoittajat hakevat lisatietoa tehdakseen

perustellumpia paatoksia markkinamuutosten
aikana.

Kuvio 5. Sijoittajien reaktiot markkinamuutoksiin. (Dixit 2024, 1713, muokattu.)

4.3.2 Pitkan aikavalin vaikutukset

Markkinakriisien pitkaaikaisia vaikutuksia on vaikeampi hahmottaa kuin akillisia ja lyhyita vaikutuk-

sia. Tutkimukset kuitenkin osoittavat sen, etta vaikka esimerkiksi riskinsietokykya pidetaan varsin

pysyvana persoonallisuuspiirteena, eika nain ollen juurikaan muutu kriisin aikana, voivat varsinkin

uudet sijoittajat oppia kriisin tuomasta todellisesta riskista jotain. (Roszkowski & Davey 2010, 50.)

Erityisesti ylioptimistiset sijoittajat joutuvat kriisin myota tarkastelemaan kasitystaan riskista ja

mahdollisesti muuttamaan omia sijoitustottumuksiaan varovaisempaan suuntaan.

Kriisin aikaiset kokemusten opettavaisuutta korostaa myo6s Dixitin (2024, 1712) havainnot siit3,

ettd jopa puolet kyselyyn vastanneista hyodynsivat aikaisempien kokemusten myo6ta tulleita op-

peja nykyisissa sijoituspaatoksissaan. Myos tappiokammon korostuminen suurien markkinavaihte-

luiden aikaan voivat hdnen tutkimustensa mukaan jaada sijoittajille pysyvammaksi osaksi sijoitus-

kayttaytymista. (Dixit 2024, 1711.)
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Kuitenkin Hoffmann ja muut (2013, 61) haastavat ajatusta pysyvista vaikutuksia. Heidan ndkemys-
tensa mukaan kriisinaikaiset vaikutukset ovat luonteeltaan valiaikaisia ja palautuvat normaalille

tasolle kriisin laannuttua.

5 Pohdinta ja johtopaatokset

Taman opinndytetyon tavoitteena oli tarkastella tutkimuksia, miten piensijoittajat kayttaytyvat
vuoden 2008 finanssikriisissa. Erityisesti kiinnosti se, millaisia psykologisia ilmioita kriisien aikana
esiintyy. Tulokset perusteella voidaan todeta, etta kayttaytymisen mallit ovat moninaiset ja pelkka

taloudellinen nakokulma ei riita niiden tarkastelemiseen.

Tutkimuksen tulosten pohjalta voidaan osoittaa se, etta piensijoittajien kayttaytyminen finanssi-
kriisin aikana on vahvasti sidonnainen erilaisiin psykologisiin tekijéihin. Esimerkiksi pelko, lauma-
kayttaytyminen ja riskin kokeminen ovat suuria tekijoita ja keskeisina selittajia sille, miksi piensi-
joittajien kayttaytyminen eroaa esimerkiksi talousteorian yleisesta rationaalisesta

paatoksenteosta, kun ajatellaan, miten sijoittajat kayttaytyvat ja hyddyntavat resurssejaan.

Laumakadyttaytyminen osoittautui tutkimuskysymyksen kannalta keskeiseksi ilmidksi. Tutkimukset
osoittivat sen, etta laumakayttaytyminen paitsi lisaa kriisien aikana markkinoiden volatiliteettia,
my0s vahvistaa sijoittajien taipumusta ylireagoida markkinamuutoksiin. [Imiéta voidaan hyvin tar-
kastella prospektiteorian nakemyksen avulla, jonka mukaan sijoittajat kokevat tappiot voimak-
kaammin kuin vastaavat voitot. Yleinen epdavarmuus ja paniikki ruokkii laumakayttaytymista ja nos-
tattaa entisestdan markkinavaihtelua. Tuloksena syntyy itsedan ruokkiva lumipalloefekti, jonka
keskiossa sijoittajat ovat. Osa sijoittajista kokivat kuitenkin kriisissa myos hyvaa ja tutkimusten mu-

kaan lisdsivat ostohalukkuuttaan avautuvien ostopaikkojen takia.

Tulokset osoittavat erityisesti sen, etta vaikkakin markkinakriisit aiheuttavat voimakkaita lyhyen

aikavalin reaktioita ja paniikki yleisessad sentimentissa nakyy, piensijoittajien kayttaytyminen silti
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usein palautuu takaisin normaalille tasolle. Tata vahvistaa se, etta vaikkakin riskin kokeminen vaih-
teli kriisin aikana, riskinsietokyky todettiin pysyvampana piirteend, joka yhden tutkimuksen mu-

kaan voitiin rinnastaa jopa persoonallisuusominaisuudeksi.

Erityisesti kokemattomille sijoittajille markkinakriisit voivat toimia erdaanlaisena oppimiskokemuk-
sena, jonka kautta heidan sijoitusstrategiansa voivat muuttua ja heidan riskinsietokykynsa mukau-
tua omien intressien suuntaiseksi. Tama osoittaa sen, ettd kokeneemmat sijoittajat osaavat pa-
remmin hillita omia tunteita kriisin keskellad ja pitamaan paan kylmana ja avoinna strategiselle

ajattelulle.

Tulosten pohjalta voidaan paatella, etta teknisen osaamisen ja talouslukutaidon lisaksi myds tun-
nealyn taytyy olla ykkosluokkaa. Sijoittajan menestysta ei selvasti maaritella pelkastaan tietamyk-
sella markkinoista, vaan roolissa on myos sijoittajan kyky hallita omia tunteitaan. Nain ollen kriisin
tullen on hyva ottaa tilanne rauhallisesti ja tutkia omia tunteitaan, jotta opitaan ymmartamaan,
mika on jarkevaa ja mika ei. Kokonaisuudessaan vetaytyminen markkinoilta ei valttamatta ole
myo6skaan oikea ratkaisu, silla kriisin my6ta suuret markkinavaihtelut voivat avata uusia mahdolli-
suuksia markkinoilla. Lopulta jokainen sijoittaja tekee omat paatoksensa ja toimivat omien sijoitus-
tottumustensa ja strategioidensa mukaan. Samalla tutkien millaista riskia on itse valmis kokemaan

ja missa omat rajat menevat.

5.1 Tulosten arviointi ja hyodynnettavyys

Tulosten hyodynnettavyys liittyy padsaantoisesti piensijoittajien oman toiminnan ymmartamiseen.
Kriisitilanteiden vaikutusten ymmartaminen piensijoittajien kayttaytymiseen voi auttaa sijoittajia
kehittamaan omia sijoitusstrategioitaan. Se voi myos avata uusia nakokulmia itsereflektiossa ja
mahdollisesti kehittdaa esimerkiksi sijoittajia valttdmaan tunneperaisia virheita, joita suurten mark-

kinavaihteluiden aikana voisi tapahtua.

Tutkimus tarjoaa myds nakoékulmia esimerkiksi sijoitusneuvontaan tai taloudelliseen ohjaukseen.
Psykologisten tekijoiden ymmartaminen auttaa huomioimaan erilaisia sijoittajakdyttaytymisen
malleja, joita voidaan hyodyntda neuvontatilanteessa esimerkiksi tukemalla sijoittajia tekemaan

johdonmukaisempia paatoksia.
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5.2 Luotettavuus

Kirjallisuuskatsauksen luotettavuuden arviointi perustuu koko tutkimuksen prosessiin. Tyypillinen
ongelma kirjallisuuskatsauksissa on se, ettd aineiston laadun arviointi on jaanyt vahaiseksi. (Vilkka
2023, 92.) Aineiston laadunarviointia on pystytty tekemaan lapi koko tutkimuksen. Taman avulla

lopuksi jaa ainoastaan aineisto, joka on tutkimuskysymyksen kannalta merkittava. Aineiston valin-

taa on lisaksi arvioitu osiossa 6.2 tarkasti, joka lisda aineiston luotettavuutta. (Vilkka 2023, 99.)

Tutkimusprosessissa on kiinnitetty huomiota myos eettisiin periaatteisiin. Kaikissa opinnadytetyon
eri vaiheissa on pyritty noudattamaan asianmukaista lahteiden merkitsemista, seka hyvaa tieteel-
lista kaytantoa, jossa erityisesti luotettavuus, lapindkyvyys ja kunnioitus ovat avainasemassa. (Fin-
nish National Board on Research Integrity TENK 2023, 11-12.) Hyvaan tieteelliseen kaytantdéon on
jo ennen opinndytetyodn aloittamista tutustuttu, jotta tutkimus prosessi voitaisiin toteuttaa niiden

mukaisesti.

Kirjallisuuskatsauksen laatimisessa painotettiin erityisesti sita, ettd muiden tutkijoiden tyota kasi-
teltaisiin kunnioittavasti. Alkuperdinen aineisto on esitetty niin, etta alkuperdinen tuotettu tieto on
tasmallista ja sellaisessa muodossa kuin se alun perin on esitetty, ilman etta sisalto vaaristyisi tai

asianyhteytta muokattaisiin. (Vilkka 2023, 99.)

Alustavat kirjallisuushaut antavat tutkimuskysymyksen laatimiselle tarkan suunnan. Toisaalta
hauista oli hyotya pitamaan tutkimuskysymyksen tarpeeksi avoinna myos uusille johtopaatoksille.
Alustavat haut auttoivat myds valitsemaan merkittavimmat tietokannat ja hakusanat, joiden avulla

voitiin muodostaa osuvat, tutkimuskysymyksen kannalta merkittavat hakulausekkeet.

Aineiston analyysissa hyodynnettiin laadullisen sisalldnanalyysin menetelmia, mikda mahdollisti tut-
kimuksen toteuttamisen juuri oikeiden aiheiden pohjalta. Tassa onnistuttiin, silld aineistoista |oytyi
toistuvia, tutkimuskysymyksen kannalta merkittavia teemoja, jotka loivat pohjan koko tutkimuk-

selle. Nain pystyttiin tarkastelemaan aineistoja oikeiden teemojen valossa ja luomaan tutkimusky-

symyksen kannalta merkittava kokonaisuus.
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Opinnaytetyon laajuuden pohjalta ei ollut mahdollista tarkastella aihetta kaikista haluamistani na-
kokulmista. Tilaa jatkotutkimuksille on esimerkiksi siind, miten kriisin vaikutukset eroavat maittain
tai kulttuureittain. Toisaalta miten arkoja esimerkiksi asuntomarkkinat ovat kriisien vaikutuksille?
Sijoittajakayttaytymista voisi tarkastella myds pidemmalta nakokulmalta, erityisesti kiinnostaisi mi-
ten suuri ero on sellaisilla sijoittajilla, jotka ovat esimerkiksi vuosituhannen vaihteessa elaneet jo

kriisien keskelld, verrattuna kokemattomampiin sijoittajiin.
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