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Piensijoittajien maaran ja osallisuuden kasvu on ollut havaittavissa jo pidempaan rahoitusmark-
kinoilla. Tata kasvua ovat selittdneet muun muassa kasvanut kiinnostus rahoitusmarkkinoita koh-
taan, elvyttava finanssi- ja rahapolitikka, vapaa-ajan lisdantyminen seka kulutuskohteiden vahen-
tyminen pandemian alkaessa. Lisaksi vedonlyontitapahtumien vaheneminen on johdattanut no-
peiden tuottojen seka jannityksen etsij6itd aiempaa enemman rahoitusmarkkinoille. Piensijoitta-
jien korostunut asema rahoitusmarkkinoilla voidaan nahda yhdeksi merkittavaksi taustatekijaksi
tutkielman tarkasteltavalle ilmidlle, jonka synnyttadjina piensijoittajat itse toimivat ensi kertaa.

Tammi- ja helmikuussa 2021 rahoitusmarkkinat kokivat ennennakemattéman ilmién piensijoitta-
jien toimesta. Markkinoilla todistettiin vuoden 2021 alussa aarimmaisia hintanousuja korkeasti
lyhyeksi myydyilla osakkeilla, joiden heikot fundamentaaliset perusteet eivat antaneet mitaan jar-
kevia syitad kyseisten osakkeiden voimakkaille kurssinousuille. Yhteista naille matalan arvostus-
tason osakkeille naytti olevan niistd noussut voimakas keskustelu Reddit yhteisépalvelun
r/WallStreetBets nimisella subreddit -sivustolla. Joukko piensijoittajia onnistui tuolloin tutkitusti ai-
heuttamaan ensimmaista kertaa merkittdvan short ja gamma squeece -ilmién markkinoille.

Taman tutkielman tarkoituksena oli havainnoida ja analysoida tieteellisen seka empiirisen aineis-
ton avulla, miksi r/WallStreetBets virtuaaliyhteison jasenet paattivat ryhtya nahtyihin osakerallei-
hin vuoden 2021 alussa. Tutkielma havaintoineen sijoittuu rahoituksen kayttaytymistieteelliseen
tutkimuskenttaan, ja on tieteellisessa kontekstissa jatkoa paitsi perinteisempaan piensijoittajia ja
heidan kayttaytymistdan koskevaan tutkimuskenttdan, myés uudempaan 2000-luvulla syntynee-
seen internet-yhteisdja koskevaan tutkimuskenttaan.

Tutkielman piensijoittajakeskeista ilmiota WSB-yhteison ymparillda on aiemmin tutkittu tieteelli-
sessa kirjallisuudessa paaasiassa kvantitatiivisista lahtdkohdista kasin. Aiemmat tutkimukset ei-
vat kuitenkaan ole onnistuneet antamaan kattavaa vastausta kysymykseen siita, miksi piensijoit-
tajat paattivat toimia vuoden 2021 alun osakeralleissa havaitulla tavalla. Taman tutkielman tar-
koituksena olikin lisatd aiempaan WSB-yhteis6a seka piensijoittajia koskevaan tutkimuskirjalli-
suuteen laadullisen tutkimuksen keinoin ymmarrysta piensijoittajien havaitusta kaytoksesta, seka
mahdollisista motiiveista ja tunnetiloista vuoden 2021 alun osakerallien taustalla.

Tutkielman empirian seka kirjallisuuskatsauksen perusteella muodostettu, voimakkaita tunnetiloja
korostava keskeinen kayttaytymistieteellinen havainto oli, ettei piensijoittajien kayttaytyminen ra-
hoitusmarkkinoilla ollut enda perinteiseksi sijoitustoiminnaksi katsottavaa taloudellisten funda-
menttien mukaan sijoittamista, vaan yhteisten tunnetilojen purkamista sijoitustoiminnan muo-
dossa. Piensijoittajien kasvanut erimielisyys seka turhautuminen talousjarjestelmaa kohtaan nos-
tattivat rahoitusmarkkinoille ennenndkemattéman ilmién, jossa kyse ei ollut enaa pelkasta sijoit-
tamisesta, vaan vahvasti emotionaalisesta vedonlyénnistd suuria GME osaketta lyhyeksi myy-
neita sijoittajia vastaan.

Avainsanat: Rahoituksen kayttaytymistieteellinen tutkimus, piensijoittajat, WallStreetBets, virtu-
aaliyhteis®, laadullinen tutkimus
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkielman léihtokohdat ja tieteellinen konteksti

Opiskeluideni aikana olen ollut kiinnostunut paitsi laskentatoimen ja rahoituksen perinteisisti teoree-
moista, my0s molempia yhdistivista kdyttaytymistieteellisestd tutkimuskentisti, josta kokosin aiem-
min laskentatoimen tutkimuskentén osalta integroivan kirjallisuuskatsauksen kandidaatintutkielmas-
sani. Kandidaatintutkielmassani halusin selvittdd laskentatoimen behavioraalisen tutkimusmateriaa-
lin avulla, miksi yksildiden pdatoksenteko ei aina reaalieldméssd pohjaudu rationaalisiin seké opti-
maalisiksi katsottuihin taloustieteen ja laskentatoimen teorioihin. Pyrin integroivan kirjallisuuskat-
sauksen avulla muodostamaan kuvaa taloudellisesta toimijasta rationaalisen ihannekuvan sijaan inhi-
millisend yksilond, joka on taipuvainen useisiin virheisiin ja harhoihin yksinkertaisten teoreettisten
mallien ulkopuolella. Ollessaan kognitiivisilta kyvyiltddn rajallinen, ei yksilon ole mahdollista kyeté
tdysin rationaaliseen paitoksentekoon, mikd on kuitenkin 1dhtokohtainen olettama monissa taloustie-

teen sekéa rahoituksen teoreettisissa mallinnuksissa.

Jo tuolloin jii mieleeni uteliaisuus rahoituksen kéyttaytymistieteellistd tutkimusta (eng. Behavioral
Finance) kohtaan, mikd voidaan ndhda vastakkaisena puolena tutkimalleni laskentatoimen kayttay-
tymistieteelliselle tutkimukselle (eng. Behavioral Accounting Research, lyh. BAR). Aihetta kisitte-
levéssd teoksessaan Hellmann (2013) avaa oivallisesti eroa kahden tutkimuskentén vélilld, huolimatta
niiden lukuisista kytkoksistd. Siind missé laskentatoimeen keskittyva kayttdytymistieteellinen suun-
taus on keskittynyt informaation tarjontapuoleen sekd yrityksen sisdisiin kdyttdytymismalleihin ta-
loudellisten paatosten ympadrilla, on rahoituksen behavioraalinen tutkimuskenttd puolestaan kiinnos-
tunut taloudellisen informaation kysyntapuolesta rahoitusmarkkinoilla. Behavioraalisen rahoituksen
tutkimus on yrityksen siséllé tehtdvien taloudellisten pdétdsten sekéd informaation tuottamisen sijasta
kiinnostunut informaation levidmisestd ja vaikutuksista rahoitusmarkkinoilla, seki itse sijoittajien
kayttdytymisestd. Behavioraalinen rahoitus tutkii titen pidasiassa yrityksen ulkoisia sidosryhmid, ei
niinkddn mitd varsinaisen yrityksen tai organisaation sisélld tapahtuu. (Hellmann, 2013). Tutkimus-
kysymyksina voivat olla muun muassa, millaista padtoksentekoa sijoittajat harrastavat, miten he kéyt-
taytyvit, sekd asennoituvat markkinoiden tuottamaan taloudelliseen informaatioon. Behavioraalisen

laskentatoimen ja rahoituksen vililld on erilaisista ndkokulmistaan huolimatta kuitenkin myos selkeé



yhteys, silld todellisessa maailmassa inhimillisten taloudellisten toimijoiden keskuudessa, ovat mo-
lemmat koulukunnat kytkdksissi toisiinsa, tarkastellessaan usein samoja kayttaytymistieteiden nako-

kannasta mielenkiintoisia aihealueita ja ilmidita.

Aiheita etsiessdni, palasin kerta toisensa jilkeen takaisin erdéseen ilmioon rahoitusmarkkinoilla, joka
herétti mielenkiintoni useiden kysymysten muodossa ja jossa néin heti potentiaalia laajemmalle Pro
gradu -tutkielmalle. Vuoden 2021 alussa rahoitusmarkkinat kokivat uudenlaisen tdysin uudenlaisen
ilmion. Kyseessd oli suositun sosiaalisen median yhteisdpalvelu Redditin r/WallStreetBets (lyh.
WSB) nimisen virtuaaliyhteison jdsenien luomasta, vahvasti tunnelatautuneesta sijoitustoiminnasta
perinteisempid institutionaalisia sijoittajia vastaan rahoitusmarkkinoilla. Piensijoittajien aiheuttamat
osakerallit aiheuttivat merkittdvid taloudellisia vaikutuksia varsinkin lyhyelld aikavililld, ja ilmid
nousikin ennennikeméttomin mediahuomion seurauksena koko maailman tietoisuuteen tammi- ja

helmikuun vaihteessa 2021.

Tama Pro gradu -tutkielma liittyy osaksi ylld esiteltyd rahoituksen behavioraalista tutkimuskenttéa.
Tutkielma keskittyy deskriptiivisin keinoin luomaan kuvaa ja selittdmién piensijoittajien muuttunutta
asemaa sekd uudenlaista sijoitustoimintaa rahoitusmarkkinoilla valitun piensijoittajakeskeisen ilmion
ympdrilld. Keskeistd on laadullisen tapaustutkimuksen keinoin saavuttaa syvillisempi sekd kokonais-
valtaisempi ymmérrys piensijoittajien havaituista kdyttdytymisestd sekd tapahtumien taustalla vaikut-
tavista piensijoittajien motiiveista ja tunnetiloista. Tutkielman tuloksien avulla on lopulta tarkoituk-
sena ottaa kantaa piensijoittajien kayttdytymistd koskevaan tieteelliseen tutkimuskenttdén. Tutkitta-
vana ilmiénd tutkielmassa toimii varsin tuore osakerallitapaus rahoitusmarkkinoilta vuoden 2021
alusta, jonka katalysaattorina ja synnyttdjind piensijoittajat toimivat ensi kertaa rahoituksen histori-

assa.

Tieteellisessd kontekstissa on tutkielmani jatkoa paitsi perinteisempéén piensijoittajia ja heidén kayt-
taytymistdén koskevaan tutkimuskenttién, myos uudempaan, 2000-luvulla syntyneeseen internet-yh-
teis0jd koskevaan tutkimuskenttdén. Piensijoittajien mééran seké osallisuuden kasvaessa yleisesti ra-
hoitusmarkkinoilla sekd vuoden alun 2021 tutkittavan ilmion osakerallien jdljiltd, ei piensijoittajien
kasvanutta vaikutusta rahoitusmarkkinoiden toimintaan voi olla enédé sivuuttamatta. Piensijoittajien
merkityksen ja roolin korostuessa rahoitusmarkkinoilla, on my®os tieteellisen kirjallisuuden keskeista
ymmértdd miten he toimivat ja ajattelevat, sekd millaisia ilmi6itd heidén keskuudestaan voi nousta
markkinoille. Aiemmassa piensijoittajia koskevassa tutkimuskirjallisuudessa on nostettu muun mu-
assa esille, ettd piensijoittajat kykenevit litkuttelemaan laumakayttaytymisellddn osakekursseja (ks.
mm. Barber ym. 2009; Kumar & Lee, 2006). Liséksi piensijoittajien on usein tutkimuskirjallisuudessa

katsottu kérsivin enemmaén kayttdytymistieteellisistd harhoista sekd poikkeamista rationaalisesta



toiminnasta kuin ammattimaisten sijoittajien (ks. mm. Pelaez, ym. 2021). Tama tutkielma pyrkii nos-
tamaan omalta osaltaan myos esille piensijoittajien vaikutuksen osakekursseihin, sekd heidin voi-
makkaiden yhteisten tunnetilojen ja motiivien vaikutuksen epérationaaliseksi katsotun sijoitustoimin-

nan synnyttdjind.

Piensijoittajakeskeisen aiheen liséksi, tima tutkielma liittyy internet-yhteisdjd sekd niiden vaikutusta
rahoitus- ja osakemarkkinoiden toimintaan koskevaan, alati kasvavaan tieteelliseen keskusteluun.
Aiemmissa laumakéayttaytymistd seké sijoittajakeskeisié internet-yhteiso;ja tutkittaessa on muun mu-
assa havaittu, ettd virtuaaliyhteisdissd ja sosiaalisilla keskustelualustoilla kdyty keskustelu voi vai-
kuttaa osakekursseihin (ks. mm. Renault, 2017; Cookson & Niessner, 2019 ja Corbet, ym. 2021).
Keskustelualustojen roolista rahoitusmarkkinoilla onkin kdyty laajasti keskustelua, silld niiden &kil-
linen vaikutusvallan kasvu on tuonut mukanaan uusia ilmiditéd, joihin tdssdkin tutkielmassa pureudu-
taan videopeliyhtioé Gamestopin osakkeen (lyh. GME) ympdrille kehittyneiden osakerallien muo-

dossa.

Kolmantena ja viimeisend tieteellisend kontekstina koen WSB-yhteison sekd vuoden 2021 alun osa-
kerallien muodostaman ilmion ympérille syntyneen tutkimuskirjallisuuden, mité koskevaa tieteellistd
keskustelua pyrin jatkamaan tutkielmani tulosten avulla. Vuoden 2021 alun osakerallit ja tapahtumat
heréttivat ennennidkemattoman mediahuomion sekd tiedemaailman kiinnostuksen aihepiirid kohtaan
yhteisopalvelu Redditin r/WallStreetBets -virtuaaliyhteison ymparilli. Monien tutkijoiden, kuten
(Long, ym. 2021; Vasileiou, ym. 2021; Jacobsen & Pedersen, 2021) mukaan yhteisépalvelu Redditin
r/WallStreetBets-yhteison kaltaiset sosiaaliset virtuaaliyhteisot mahdollistivat koetut osakerallit vuo-
den 2021 alussa. Koetut tapahtumat nihtiin mullistavina seké erilaisia yhteisdjd, ettd varsinkin pien-
sijoittajia koskevissa tutkimuskentissd. Monessa pian julkaistussa aihetta kasittelevéssd tutkimuk-
sessa tutkijoiden tarkoituksena oli tutkia tilastollisin menetelmin, 10ytyisiko esimerkiksi GME osake-
kurssin tai muiden vastaavien rahoitusmédreiden ja WSB-yhteison keskustelutoiminnan vililtd kor-
relaatiota (ks. mm. Lydcsa, ym. 2021; Vasileiou, ym. 2021; Betzer & Harries, 2021; Zhou, ym. 2021;
Wang & Luo, 2021; Jacobsen & Pedersen, 2021; Umar, ym. 2021 ja Wong, 2021). Keskeinen pyrki-
mys oli todistaa kvantitatiivisin keinoin sijoittajien tunnetilan (eng. investor sentiment) vaikutus osa-
keralleihin sekd osakekurssien voimakkaisiin muutoksiin. Monissa tutkimuksissa selked yhteys 16y-
tyi, eli WSB-yhteison toiminnan katsottiin osaltaan mydtévaikuttaneen osakerallien sekd néista syn-

tyneiden #killisten hintakuplien muodostumiseen.

Edellda mainituista, aiemmista piensijoittajia, internet-yhteisdjd sekd WSB-yhteisod koskevista tutki-
muskentistd sekd tutkimushavainnoista ja 10ydoksisté lisdd alaluvussa 5.2.1. Kuten edelli esitelty, on

tutkielman piensijoittajakeskeistd ilmiotd aiemmin havainnoitu tieteellisessd kirjallisuudessa



padasiassa kvantitatiivisin maarein (ks. mm. Aharon ym., 2021; Jacobsen & Pedersen, 2021 ja Vasi-
leiou, ym., 2021). Aiemmat tutkimukset eivét kuitenkaan ole onnistuneet luomaan kattavaa vastausta
kysymykseen siitd, miksi piensijoittajat paéttivit toimia havaitulla tavalla. Téhén pdivddan mennessa,
ei vastaavaa yhté kattavaa laadullista tutkimusta ole tehty, jossa pyrittdisiin empiirisen seka tieteelli-
sen tutkimusmateriaalin avulla laadullisin keinoin selittiméén ilmi6td seké piensijoittajien havaittua

kéytostd, motiiveja ja tunnetiloja vuoden 2021 alun osakerallien taustalla.

Koen, ettei aihepiiristd ole kerrottu vield kaikkea laadullisella otteella, korostaen ilmidén moninai-
suutta sekéd ristedvid vuorovaikutussuhteita eri toimijoiden kesken. Tdmain tutkielman tarkoituksena
onkin laadullisen tutkimuksen keinoin lisdtd aiempaan WSB-yhteisod seki piensijoittajia koskevaan
tutkimuskirjallisuuteen ymmarrysté siitd, miksi piensijoittajat péattivit aloittaa osaltaan osakerallit
vuoden 2021 alussa. Keskeistd on empiirisen materiaalin avulla antaa puheenvuoro ja d4ni yhteison
jasenille keskusteluiden kommenttien seka erilaisten julkaisuiden muodossa, ja antaa materiaalin ker-

toa tarina ihmisten motiiveista osakerallien taustalla.

1.2 Johdatus piensijoittajien pariin

1.2.1 Piensijoittajien aseman kehittyminen rahoitusmarkkinoilla

Ennen kuin siirrymme tarkastelemaan tarkemmin alkuvuoden 2021 tapahtumia rahoitusmarkkinoilla,
on hyvd ymmartii rahoitusmarkkinoiden paikka talousjérjestelmissimme, mikd niiden pohjimmai-
nen tarkoitus on ja miten ne toimivat. Hyvin toimivat rahoitusmarkkinat ovat edellytys pddomare-
surssien tehokkaalle jakamiselle, ettd kdytdlle, ja titen ne muodostavatkin yhden tukipilarin hyvin
toimivalle talousjirjestelmaélle. Yksinkertaisimmillaan rahoitusjirjestelmén ideana on, ettd pddoma-
resursseja voidaan siirtdd sinne missd ne ovat kaikkein tehokkaimmassa kéytossd. Taloustieteen ter-
mein tdma tarkoittaa sitd, ettd ylijddmasektorilta kuten kotitalouksilta pyritddn siirtdiméian pddomia
heikosti tuottavasta kiytostd tehokkaampaan kéyttoon alijaamasektorille, joihin esimerkiksi yritykset
lukeutuvat. Yritykset tarvitsevat toimiakseen seka kehittydkseen investointeja, ja nima investoinnit
tdytyy usein rahoittaa muilla keinoin kuin pelkén tulorahoituksen turvin. Talousteorian mukaan,
koska resurssit ovat niukat, on jatkuvan kasvun seki tuloksentuottamiskyvyn edellytyksend, etti ole-
massa olevia resursseja kohdennettaisiin mahdollisimman hyvin kohteisiin, jossa niille saadaan mah-
dollisimman hyvé vastine, eli tuotto. Liséksi rahoitusmarkkinoiden katsotaan olevan tehokkain keino

tarjota likviditeettid sijoituskohteille, sekd minimoida ja hajauttaa hajautettavissa olevaa riskid



(Greenwood & Smith, 1997). Rahoitusmarkkinoilla voidaan nidhdi olevan yleisesti Ikdheimon ym.

(2014) mukaan nelja keskeisté tehtavaa:

1. Varojen allokointi mahdollisimman tehokkaasti yli- ja alijaddmasektorin vélilla.

2. Informaation vialittiminen.

3. Rahoitussopimusten likvidiyden parantaminen.

4. Riskin hajauttaminen.

Palaamme varojen allokoinnin lisdksi muihin rahoitusmarkkinoiden keskeisiin tehtdviin uudelleen
tutkielman edetessd, mutta jo tdssd kohtaa on hyva havainnoida keskeisid osa-alueita rahoitusmark-
kinoiden toiminnassa, sekd niiden toiminnan edellytyksissd. Huomioitavaa myos on, ettd rahoitus-
markkinat termind kétkevét sisddnsi useita erilaisia markkinoita, médrittelysta riippuen. Yleisimmin
rahoitusmarkkinoista piirtyy mieleen monilla padomamarkkinat, joita ovat muun muassa osake- tai
joukkovelkakirjamarkkinat. Rahoitusmarkkinoiksi voivat kuitenkin myds lukeutua muun muassa
hyodyke-, raha-, valuutta-, tai johdannaismarkkinat. Tédssé tutkielmassa painopiste on lahtdkohtaisesti

padomamarkkinoilla sekd myds osin johdannaismarkkinoilla osakeoptioiden kautta.

Tamén tutkielman yhtend keskeisend tarkoituksena on nostaa esille rahoitusmarkkinoiden kasvanut
suosio ei-ammattimaisten piensijoittajien keskuudessa. Yhtend keskeisend piirteend, mikd erottaa
piensijoittajat muista sijoittajista sekd sijoitusinstituutioista, on ammattimaisuus. Tyypilliseksi pien-
ja yksityissijoittajaksi katsotaan ei-professionaalinen sijoittaja, joka harrastaa kaupankiyntid osake-
tai rahasto-osuuksilla, kuten ETF-rahastoilla (Hayes, 2021c¢). Rahoituksen tutkimuskentissd piensi-
joittajat on koettu usein heikommin menestyvéna osapuolena markkinoilla, vaikka poikkeaviakin tut-
kimustuloksia on havaittu (ks. mm. De Long, ym. 1991). Piensijoittajilla ei ole perinteisesti katsottu
olevan samanlaisia edellytyksid kuten tietotaitoa, kurinalaisuutta sekd ammattitaitoa tutkia ja lukea
sijoituskohteitaan. Tdéma seurauksena he usein ali- tai yliarvioivat rahoitusmarkkinoita, tekevit viéria
johtopéétoksid vadriin aikoihin ja jopa aiheuttavat markkinoiden kuplaantumista tai romahtamista
aika-ajoin (Hayes, 2021c). Piensijoittajat ovat myds alttiimpia kdyttdytymistieteellisille harhoille ja
véaarinkdytoksille sekd poikkeamille rationaalisesta toiminnasta, kuin ammattimaisemmat toimijat

(Pelaez, ym. 2021).



Yhden rahoitusmarkkinoiden viimeisimpien kehitysaskeleiden voidaan katsoa sijoittuvan sijoittaja-
kunnan monipuolistumiseen eri sijoitusluokissa. Aina néin ei ole ollut, vaan pitkdén on piensijoitta-
jilla ollut paitsi vihemmén vaihtoehtoja ja mahdollisuuksia harjoittaa sijoitustoimintaa rahoitusmark-
kinoilla, on heiddn my0s pitdnyt maksaa suurempia vilityspalkkioita kaupankdynnin volyymin pie-
nuuden vuoksi. Monipuolisemman sijoitustarjonnan liséksi, ovat piensijoittajien sijoitusvélineet sekd
-mahdollisuudet kehittyneet nopeasti kohti ammattimaisten sijoittajien toimintaa. Yha useampi yksi-
tyishenkild onkin alkanut kiinnostumaan rahoitusmarkkinoista osana omaa sidstdmis- tai sijoitus-
suunnitelmaa. Piensijoittajien maardn kasvu markkinoilla ndkyykin yhd useammin monimutkaisem-
pien sijoituskohteiden ja instrumenttien, kuten esimerkiksi johdannaisten kayton lisddntymisessa. Ai-
kaisemmin vastaavanlaiset sijoitusinstrumentit ovat olleet 1dhinné suurten rahoituslaitosten ja -orga-

nisaatioiden sekd ammattimaisten sijoittajien kéytettdvissa rahoitusmarkkinoilla.

Aina pien- ja yksityissijoittajien ldsniolo rahoitusmarkkinoilla ei ole ollut itsestddnselvyys. Kolum-
bian yliopiston professori Malzin (2021) mukaan ennen vuotta 1970, vihdvaraisemmat ja keskituloi-
set piensijoittajat seké kotitaloudet sijoittivat pddasiassa vain eldkkeisiin erilaisten rahastojen kautta,
sekd muutamiin vakuutustuotteisiin, toisin kuin vaikkapa suoralla omistajuudella itse osakkeisiin tai
osakerahastoihin. Samanlaista infrastruktuuria piensijoittajien laajamittaiseen sijoitustoimintaan ra-
hoitusmarkkinoilla ei ollut vield olemassa. 1970-luvun puolesta vilistd eteenpdin, alkoi muutoksen
merkkejd olla kuitenkin ilmassa. Rahoitusmarkkinoiden sdéntely seka rahoitustekniset yksityiskohdat
alkoivat kehittyméén, elintaso kohosi monessa maassa, ja ymmaérrys pitkédn aikavélin sijoittamisesta
kasvoi. Esimerkiksi Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomissio (eng. United States Securities and
Exchange Commission, lyh. SEC), joka on Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova valtion vi-
rasto, poisti kiintedt osakekaupan palkkiot 1.5.1975 helpottaakseen kilpailua ja kaupankdyntid. (Malz,
2021). Téma avasi oven uudenlaisen sijoittajakunnan palvelemiselle, ja markkinoille ilmestyikin pian
piensijoittajien palvelemiseen erikoistuneita vilittdjid (eng. retail or discount brogerage), kuten
Charles Schwab, E*Trade ja TD Waterhouse (Savino, 2018). Kun vilitysvolyymit kasvoivat, mah-

dollistui laajamittainen matalapalkkioilla operoitava kaupankaynti.

My®0s indeksirahastot ilmestyivét 1970-luvulla, toimien varsin kustannustehokkaita sijoituskohteita,
sekd tarjoten valmiin markkinaportfolion ja hajauttamisen edut piensijoittajille (Malz, 2021). Ducan
(2005) mukaan, osakkeiden omistajien méérad on kasvanut téstd eteenpdin kiihtyviin tahtiin, ja osa-
kepainotteisten rahasto-osuuksien omistajuus jopa vieldkin nopeammin. Duca (2005) havaitsi tutki-
muksessaan, ettd yhd useammin 1970-luvulta tultaessa kohti 2000-lukua, kayttivit kotitaloudet ra-
hastoja yliméérdisten padomien sijoituskohteina. Yhtend syynd muutokseen hin néki rahastoissa hel-

pomman ja halvemman omistamismuodon suoriin osakesijoituksiin verrattuna. Rahastomuotoisen



sijoittamisen helpottuessa ja halventuessa, aukesi yha useammalle kotitaloudelle mahdollisuus sijoit-

taa varojaan myds pddomamarkkinoille (Duca, 2005).

Elektronisen kaupankdynnin kehittyminen vauhditti ja halvensi lisdd kaupankdyntid. Tatd kehitysti
seurasivat nollapalkkiorahastot, sekd porssilistatut rahastot (eng. exchange traded funds, lyh. ETF),
jotka lisdsivdt huomattavasti kotitalouksien ja piensijoittajien sijoitusaktiivisuutta. Kasvaneen sijoi-
tusaktiivisuuden mydté piensijoittajat alkoivat sijoittamaan yhd suoremmin ja useammin osakemark-
kinoille. (Malz, 2021). Ei-professionaalinen sijoittaminen onkin kasvattanut tasaisesti osuuttaan si-
joitustoiminnan kokonaisvolyymissa. Lisdksi aivan viime vuosina, ovat vélittdjat alkaneet tarjota nol-
lavélityspalkkioilla osakekaupankdyntid. Kehitys on johtunut rakenteellisesta muutoksesta ja mur-
roksesta vélittdjien tulonldhteissd, jossa muun muassa tdssikin tutkielmassa myohemmin esiteltiva

finanssiyhtid Robinhood on ollut kehitystoiminnallaan mukana alusta ldhtien.

1.2.2 Piensijoittajat rahoitusmarkkinoilla Yhdysvalloissa ja globaalisti

Tassd tutkielmassa tarkastellaan padasiassa Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoilla tapahtuneita osake-
ralleja vuoden 2021 alussa. Tastd syystd on hyva ymmaértdd, miksi juuri Pohjois-Amerikan rahoitus-
markkinat ovat keskidssé tissé tutkielmassa ja yleisesti arvopaperimarkkinoita vertailtaessa. Puhut-
taessa erityisesti piensijoittajien markkinoista, on esille tarkasteluun nostettava Yhdysvaltain rahoi-
tusmarkkinat niiden kokonsa ja merkittdvyytensd takia. Esimerkiksi New Yorkin arvopaperimark-
kinat (The New York Stock Exchange, lyh. NYSE, lempinimeltdin "The Big Board") on maailman
suurin yksittdinen arvopaperimarkkinapdrssi. Sen yhteenlaskettu markkina-arvo vuoden 2021 lo-
pussa oli noin 27,69 triljoonaa dollaria (Statista, 2021). Toisena suurimpien porssien listalla tulee
toinen merkittdvd yhdysvaltalainen porssiyhtio, Nasdaq Inc. Sen markkina-arvo on my®os tilastojen
karkipaata, ollessaan 24,56 triljoonaa dollaria vuoden 2021 lopussa. (Statista, 2021). Nasdaq omistaa
ja operoi useita porssejd esimerkiksi myds Pohjoismaissa Nasdaq Nordic yhtion kautta. Nasdaq Nor-
dic kisittdd Nasdaq -konsernin pohjoismaisten porssien yhteisen tarjonnan Helsingissd, Koopenha-

minassa, Tukholmassa, Islannissa, Tallinnassa, Riiassa ja Vilnassa (Nasdaq Nordic, 2021).

Paitsi ettd Yhdysvaltain arvopaperimarkkinat ovat kooltaan ja volyymiltaan maailman suurimmat,
toimivat sielld nykydén my0s yhdet maailman suurimmista piensijoittajamarkkinoista. SEC:n (2021)
mukaan, vuonna 2020 amerikkalaiset kotitaloudet omistivat 38 triljoonan dollarin arvosta pddomia,
eli yli 59 % Yhdysvaltain pddomamarkkinoista joko suorien sijoitusten, erilaisten sijoitus- tai eldke-
rahastojen tai muiden sijoitusten kautta. Sijoittaminen kuuluu muutenkin osaksi yhdysvaltalaista ta-

lousrakennetta, silld esimerkiksi noin 56 miljoonaa yhdysvaltalaista kotitaloutta, eli noin 44 %



kaikista kotitalouksista, omistaa vihintdén yhden yhdysvaltalaisen rahasto-osuuden. SEC:n puhemies
Clayton nékee tdmén merkittivand Yhdysvaltain taloutta vahvistavana osana (Clayton, 2018). Yh-
dysvaltain keskuspankki (eng. Federal Reserve System, lyh. Fed) teettimén kuluttajien taloutta kos-
kevan tutkimuksen mukaan, noin 53 % perheistd omisti osakkeita, ja noin 70 % ylemmin tuloluokan

perheistd omisti osakkeita vuonna 2019 (Federal Reserve, 2020).

Yhdysvallat ei suinkaan ole ainut arvopaperimarkkina-alue, joka on noussut piensijoittajien suosioon.
Australialaisen vertailusivusto Finderin (Gracie, 2021) teettimin tutkimuksen mukaan, Hong Kongi-
laisista jopa noin 57 % aikuisista omisti osakkeita vuonna 2020. Singapore oli puolestaan vertailussa
toinen (53 %), ja Yhdysvallat kolmas (47 %). Tutkimuksen otantana toimi 23 659 sijoittajaa 16 eri
maasta. Mielenkiintoinen havainto lisdksi oli, ettd miehet vaikuttivat olevan keskiméérin naisia hie-

man innokkaampia ja aggressiivisempia sijoittajia rahoitusmarkkinoilla (Ng, 2021).
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Kuvio 1. Finderin teettdma vertailututkimus osakkeiden omistusprosentista (Gracey, 2021).

Toistaiseksi aivan samanlaista, yhtd vahvaa piensijoittajien asemaa ei ole tavattu Euroopan arvopa-
perimarkkinoilla, mikd kdy myds ilmi kuviosta 1. Eurooppalaisista maista 1dhimmaéksi tutkielman
keskiarvoa (34 %) néyttdisivit pddsevén Irlanti, Alankomaat ja Yhdistyneet Kuningaskunnat. Muuten
osakkeiden omistamisprosentti ndyttdisi olevan jopa ylldttdvankin alhainen verrattaessa tutkimuksen

karkimaihin, kuten Yhdysvaltoihin. Euroopan komission julkaisemassa konsultaatiodokumentissa A



Retail Investment Strategy For Europe” (2021) mainitaan, ettd piensijoittajien maara ja osallistumis-
prosentti Euroopan Unionin alaisilla arvopaperimarkkinoilla on pysynyt melko alhaisena vertailta-
essa muihin rahoitusmarkkinoihin, huolimatta Euroopan korkeasta yksilollisestd sdédstdmisasteesta.
Konsultaation mukaan tdma tarkoittaa, etteivét kuluttajat seki sijoittajat vélttaimaittd ole hydtyneet
tdysin Euroopan paddomamarkkinoiden tarjoamista sijoitusmahdollisuuksista. Toisaalta piensijoitta-
jien miira rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin ollut murroksessa my6s Euroopan alueella vuonna 2020
alkaneen Covid-19 pandemian mydtd, jota tarkastellaan tarkemmin luvussa 1.2.4. Piensijoittajien
madrd Euroopan arvopaperimarkkinoilla on jopa kaksinkertaistunut pandemian alettua (Economic

Times, 2021).

1.2.3 Suomen rahoitusmarkkinoiden muutos piensijoittajien nikokulmasta

Vaikka tdmén tutkielman havainnoitavat ilmidt sijoittuvat padasiassa Yhdysvaltain rahoitusmarkki-
noille, on mielenkiintoista tarkastella ja vertailla lyhyesti, miten piensijoittajien asema kotimaisilla
rahoitusmarkkinoilla on kehittynyt. Sijoittaminen on nimittdin nostanut Suomessa suosiotaan paitsi
kuluneina vuosikymmenind, my0s aivan viime vuosina juuri piensijoittajien keskuudessa. Hyytisen
ym. (2003) mukaan tultaessa 2000-luvulle, nojasi rahoitusjirjestelmi yha etenevissd mairin osake-
markkinoihin aiempien pankkivetoisten markkinoiden sijaan. Syind he nostavat esiin vuosien 1980-
2002 varrella tapahtuneen kehityksen suomalaisessa rahoituksessa sekd erityisesti sen sidéntelyn pa-
rissa. Hyytisen ym. (2003) mukaan, ndind vuosina suomalaisten yritysten rahoitusymparistd muuttui.
Rahoitusmarkkinoiden tiukka sdédntely purettiin, ja sitd koskevaa lainsdddant6d harmonisoitiin kohti
yleiseurooppalaisia standardeja. Heiddn tutkimuksensa tulokset tiydentdvdit Kaupin ja Hyytisen
(2002) kuvausta rahoitusmarkkinoiden monipuolistumisesta, seké tarkentavat heididn havaintojaan
Suomen elinkeinoeldmin rakennemuutoksen ja rahoituksen “markkinaehtoistumisen” vélisestd yh-

teydesta.

Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen mydtd osakerahoituksen merkitys alkoi kasvaa. Listautumis-
osakeantien maara kasvoi 1980-luvun loppupuolella ja oli huipussaan vuonna 1989, jolloin listautui
43 yritystd. Lisdksi osakemarkkinoiden likviditeetti parani, ja 23 kehitys- tai pddomasijoitusyhtiota
perustettiin vuosina 1984—-1986 (Hyytinen, ym. 2003). Ensimméinen pddomasijoitusyhtion omista-
man yrityksen listautuminen tapahtui vuonna 1994, ja vuoden 2000 loppuun mennessé kaikkiaan 23
paddomasijoitusyhtion (osittain) omistamaa yhtiotd oli listautunut. Rahoituspalvelusektorin ulkopuo-
lella toimivien yritysten osakeannit kasvoivat 1990-luvulla, ja ne ylittivét selvésti rahoituspalvelu-

sektorilla toimivien osakeannit (Kauppi & Hyytinen, 2002). Hyytisen ja Kauppisen (2002) mukaan
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suomalaisessa sijoittajansuojaa koskevassa lainsddddnnossé tapahtuneiden muutoksien seurauksena,

osakkeenomistajien oikeudet ovat parantuneet sddntelyn keventyessa.

2000-luvun alusta eteenpdin on piensijoittajien méaré ja tahti markkinoilla kiihtynyt tasaiseen tahtiin.
Piensijoittajia onkin juuri nyt enndtysmaard Suomen rahoitusmarkkinoilla. Porssisddtion (Eteldvuori,
2017) mukaan kotitalousomistajien méaré putosi kertaalleen ennen vuotta 2007, mutta on sen jélkeen
noussut. Kotitaloudet ovat siis nykyddn merkittdvd omistajaryhmé rahoitusmarkkinoilla. Vuonna
2017 kotitaloudet omistivat Suomessa noin viidenneksen (21,8 %) liikkeelle lasketuista osakkeista.
Suosituimmat kansanosakkeet olivat Nokia 223 486:1la, Elisa 175 958:1la ja Fortum 122 623:11a osak-

keenomistajalla. (Eteldavuori, 2017).

Yle Uutisten (Parviala, 2020) mukaan siirryttdessa korona-aikaan vuonna 2020, oli Suomen markki-
noilla ollut enemmén osakesijoittajia kuin koskaan aiemmin. Yle Uutisten haastatteleman Porssisda-
tion toimitusjohtaja Lounasmeren mukaan kymmenid tuhansia suomalaisia oli ryhtynyt osakesijoit-
tajiksi koronakriisin puhjettua. Osakemarkkinoille suomalaisia houkuttelivat Lounasmeren mukaan
muun muassa laskevat osakekurssit. Koronakriisin jyrkimmaéssd syoksyssd maaliskuussa sijoittajat
osasivat hyodyntdd ostomahdollisuuksia, kun Helsingin porssin osakekurssit laskivat hetkellisesti
jopa kolmasosan. Pudotuksen jélkeen hinnat ovat nousseet vauhdilla kysynnin kasvun my6té, ja vuo-
den 2020 lopussa oltiinkin jo l&helld romahdusta edeltdnytta tasoa. (Parviala, 2020). Myds Helsingin
Sanomat (Keski-Heikkild, 2020) noteerasivat Suomen rahoitusmarkkinoiden kasvavan sijoitusbuu-
min koronapandemian alkuvaiheilla. Suomessa oli elokuun 2020 lopussa yli 80 000 yksityista osake-
sijoittajaa enemman kuin vuoden alussa. Kotimaisia osakkeita suoraan omistavia suomalaisia oli tuol-
loin enemmén kuin koskaan aiemmin, yli 887 000. Syitd osakesijoittamisen suosioon oli monia, ja
Helsingin Sanomien (Keski-Heikkild, 2020) haastattelemat asiantuntijat nostivat esille esimerkiksi
pitkddn jatkuneen nollakorkotason, uuden osakesddstotilin ja osakemarkkinoiden saaman media-

huomion.

Vuoden 2021 osalta Herrala (2021) nosti Talouseldmaén artikkelissaan esille, ettd piensijoittajien kau-
pankdynti rikkoi Suomessa jdlleen enndtyksid. Suorissa osakeomistuksissa Suomi oli esimerkiksi
noussut naapurimaansa Ruotsin ohi, mité voidaan pitdd merkittdvénd saavutuksena vertailtaessa edel-
lisvuosien sijoitustilastoihin. Nordnetin mukaan kaikkiaan jo yli 900 000 suomalaista omisti tuolloin
porssiosakkeita, ja yli miljoona omisti rahasto-osuuksia. Suomalaisten piensijoittajien suosituimpia
osakkeita kevdilld 2021 olivat Nokia, Nordea, Fortum ja Wartsild. Osakesdistotilit olivat tuoneet
Suomeen yli 100 000 uutta osakesijoittajaa vuoden 2021 alkuun mennessi ja erityisesti nuorten, alle
30-vuotiaiden havaittiin olevan erityisen intoutuneita sijoittamaan. Yksityis- ja piensijoittajien ta-

pauksessa suurimpia osakevalittdjid olivat Nordnet. Nordea sekd Danske ja OP. (Herrala, 2021).
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Tutkielman kannalta mielenkiintoinen Suomen rahoitusmarkkinoita koskeva havainto kuluneesta
vuodesta 2021 oli, ettd kaupankdynti ulkomaisia osakkeita kohtaan oli kasvanut erityisen voimak-
kaasti. Suomalaisia kiinnostivat erityisesti tissikin tutkielmassa esille nostettavat Yhdysvaltain vola-
tiilit osakemarkkinat. Yhdysvaltain osuus kaikesta ulkomaisten arvopaperimarkkinoiden kaupan-
kdynnistd oli maaliskuussa 2021 noin 60 %. Muun muassa Applen, Pfizerin, Datadogin, Gamestopin

ja Teslan osakkeet ndyttivit kiinnostavan piensijoittajia. (Herrala, 2021).

1.2.4 Piensijoittajat rahoitusmarkkinoilla Covid-19 pandemian aikana

Kuten ylld jo ehdimme havaita lyhyesti Suomen markkinoita tarkastelemalla, on Covid-19 pandemi-
alla ollut suunnaton vaikutus rahoitusmarkkinoiden toimintaan paitsi kansallisella, varsinkin kansain-
viliselld tasolla. Pandemian aikana vahintdén 37 kansainvilisilld arvopaperimarkkinoilla on koettu
suuri nousupiikki yhteenlasketuissa kaupankéyntivolyymeissa (Chiah & Zhong, 2020), ja osakemark-
kinaindeksit ovat saavuttaneet kaikkien aikojen ennétyksid (Jain & Singh, 2021). Syitd kaupankdyn-
tivolyymien kasvulle on esitetty useita erilaisia. Esimerkiksi kun Yhdysvalloissa yhda enemmaén ithmi-
sid jdi kotiin, ndhtiin 1dhes ryntdyksenomainen liike vélityspalkkioista vapaille markkinoille, jolloin
muun muassa myohemmin esiteltdvin vélityspalveluja piensijoittajille tarjoavan finanssiyhtié Robin-
hood Markets Inc:n kaupankdyntivolyymi kasvoi maaliskuussa 2020 kolminkertaiseksi vuoden 2019
tasosta (Rooney, 2020). Kuvaavaa tilanteen kehittymisesti on, ettd esimerkiksi hakupalvelu Googlen
hauissa suosittuja hakulausekkeita ja sanoja ovat olleet muun muassa: “buy stocks”, how to buy

stocks” sekd ”Robinhood” (Wolff-Mann, 2021).

Piensijoittajien valtaisa kiinnostus arvopaperimarkkinoita kohtaan on ollut havaittavissa muun mu-
assa Euroopan arvopaperimarkkinoilla, joissa piensijoittajien rooli on perinteisesti ollut melko pieni.
Pandemian myo6td eurooppalaisten piensijoittajien médrd markkinoilla on jopa tuplaantunut
(Economic Times, 2021). My0s Australiassa piensijoittajien méérd rahoitusmarkkinoilla on Euroo-
pan tapaan tuplaantunut pandemian aikana (Sharpe, 2021). Ortmannin ym. (2020) tutkimuksen mu-
kaan on pandemian aikana lukuisia uusia osakepositioita ja kaupankiyntitileja avattu, sekd varoja

siirretty entistd enemmén pddomamarkkinoille.

Yhtend syyné korona-ajan sijoitusbuumille piensijoittajien keskuudessa voidaan ndhdi pidemman ai-
kavilin heikko tai jopa pysdhtynyt kehitys markkinakorkojen tasoissa. Pandemian aikana monet kes-
kuspankit ovat operoineet jopa nollakorkotasoilla. Tdimé on johtanut tilanteeseen markkinoilla, joissa
monille sijoittajille ainut keino saada kohtuullista tuottoa sijoituksilleen on ollut sijoittaa entistd

enemman osakemarkkinoille. (Jacobsen & Pedersen, 2021). Liséksi samaan aikaan, on muitakin
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mielenkiintoisia tekijoitd havaittu piensijoittajien huimassa osakemarkkinasuosiossa. Auerin, ym.
(2020) tutkimuksen mukaan on Covid-19 aiheuttaman pandemian vuoksi monia urheilu- sekd mas-
satapahtumia jouduttu perumaan maailmanlaajuisesti. Téstd syystd esimerkiksi Euroopan vedonlyon-
timarkkinat kokivat massiivisen takaiskun seké litkevaihdossa etté tuloissa pandemian alkumetreiltd
lahtien. Useat tutkimukset (ks. Gao & Lin, 2014; Kumar, 2009; Li, ym. 2012) ovat tarttuneet aihee-
seen, ja tutkimuksien tulosten valossa nidyttadkin siltd, ettd osakemarkkinat ovat toimineet monelle

sijoittajalle korvikkeena uhkapeleille sekéd vedonlyonnille.

Yhteenvetona piensijoittajien kasvaneesta suosiosta rahoitusmarkkinoilla globaalisti, voi ndhdé nol-
lakorkoa ylldpitdneen finanssipolitiikan, pandemian aikana lisddntyneen kotiajan, vedonlydntimah-
dollisuuksien puutteen seki tuloaan seki suosiotaan rdjahdysmaéisesti kasvattaneet vilityspalkkiotto-
mat sijoitussovellukset, kuten Robinhood, Fidelity ja TD AmeriTrade (Farrington, 2021). Néihin si-
joitussovelluksiin palaamme tutkielmassa mydhemmin, niiden ollessa merkittdvassé roolissa piensi-
joittajien sijoitustoiminnan kannalta tutkielman havainnoitavissa osakeralleissa. Tutkielman yhteni
esille nostettavana havaintona on lisiksi, ettd pandemia on ruokkinut keskustelualustojen toimintaa
ja lisdnnyt sekd kavijamairia, ettd keskusteluun osallistujia. [lmid on havaittavissa myohemmin esi-
teltavilld Redditin r/WallStreetBets keskustelusivustolla, jonka voidaan ndhdi olleen yksi pdéfakto-

reista vuoden 2021 alun osakeralleissa rahoitusmarkkinoilla.

1.3 Tutkittava ilmio

Kuten jo aiemmissa luvuissa toin esille, ei piensijoittajien globaalisti kasvanut kiinnostus rahoitus-
markkinoita kohtaan seka sijoitustoiminnan rdjahdysmaéinen kasvu ole ollut sattumaa. [lmion taustalla
ovat vaikuttaneet moniulotteiset rakenteelliset tekijét, kuten vuosia jatkunut elvyttiva finanssi- ja ra-
hapolitiikka useimmilla talousalueilla, ihmisten vapaa- ja kotiajan lisddntyminen pandemian mydta
sekd kotitalouksien varallisuuden kasvu kulutuskohteiden vahentyessa. Lisdksi vedonlyontitapahtu-
mien vdahentyminen on tutkitusti johdattanut nopeiden tuottojen seki jénnityksen etsijoitd aiempaa

enemman rahoitusmarkkinoille.

Vuoden 2021 alun tapahtumat eivét ole tiysin ensimmadisié kertoja, kun piensijoittajat ovat kokeilleet
voimiaan markkinoilla, joskin ensimmainen merkittdva sellainen kokonaisten osakemarkkinoiden na-

kokulmasta. Hintamanipulaatioita sekd piikkejd on tapahtunut lukuisia kertoja aiemminkin muiden



13

toimijoiden, kuten ammattimaisten ja institutionaalisten sijoittajien toimesta, jota sivuamme tutkiel-
massa lyhyesti luvussa 4.3 (mm. Volkswagen short squeece -ilmio 2008; KaloBios short squeece -
ilmid 2015). Tutkielmassa korostetaan kuitenkin vuoden alun osakerallien ja short ja gamma squeece
-ilmididen ja tapahtumien ensikertaisuutta piensijoittajia ajatellen, sekéd heiddn ensimmaistd yhteista

voimanndytdstddn markkinoilla.

Tammi- ja helmikuussa 2021 rahoitusmarkkinat kokivat ennennékemattoman ilmidn piensijoittajien
toimesta, jonka havainnoimiseen seki syvéllisempéin laadulliseen analyysiin timé tutkielma keskit-
tyy. Markkinoilla todistettiin vuoden 2021 alussa darimmadisié hintanousuja korkeasti lyhyeksi myy-
dyilld eli shortatuilla osakkeilla, joiden fundamentaaliset perusteet eivdt antaneet mitddn jarkevid
syitd kyseisten osakkeiden voimakkaille kurssinousuille. Monien yhtididen liiketoiminta oli jo pit-
kdédn vaikuttanut laskusuuntaiselta, eivitkd tulevaisuudennikymaitkién olleet erityisen lupaavia. Yh-
teistd ndille matalan arvostustason osakkeille ndytti olevan niistd noussut voimakas keskustelu Reddit
keskustelupalvelun r/WallStreetBets nimiselld subreddit-sivustolla. Joukko piensijoittajia onnistui
tuolloin tutkitusti aiheuttamaan ensimmaisen merkittdvin short ja gamma squeece -ilmion markki-
noille, jollaisia ei oltu aikaisemmin nihty. Keskusteluryhmén aloittamat volatiilit osakerallit rahoi-
tusmarkkinoilla saavuttivat pian valtamedian, viranomaisten seki sééntelyelimien ja toimijoiden tdy-

den huomion (Jacobsen & Pedersen, 2021).

Tutkielman havainnoitavat tapahtumat sijoittuvat pddasiassa Gamestop yhtion osakkeiden (lyh.
GME) kiihtyneeseen kaupankiyntiin, jonka osakekurssi nousi ennennékemattomailld tavalla, kun osa
piensijoittajista pddtti ryhtyd virtuaaliyhteison kautta muodostetun joukkovoiman avulla ajamaan
osakkeen hintaa ylos edistyksellisien, joskin kyseenalaisten short ja gamma squeece -tekniikoiden
avulla. Suurimpina kérsijoind ddrimmdisissé ja dkillisissd kurssinousuissa olivat Gamestopin yhtiotad
voimakkaasti lyhyeksi myyneet investointipankit ja hedge-rahastot, sekd myohdan vasta osakekurs-
sien huipuilla mukaan ldhteneet sijoittajat. Ilmio ei rajoittunut pelkdstdin Gamestopin osakkeisiin,
vaan pian piensijoittajat ryhtyivat myos kokeilemaan muidenkin korkeasti lyhyeksi myytyjen yhtidi-
den osakkeita, voisiko niillekin jérjestdd saman tempauksen. Muita piensijoittajien kohteita osake-
markkinoilla alkuvuonna olivat muun muassa maailman suurin elokuvateatteriyhtio6 AMC, kuulok-
keita valmistava yhtio Koss Corporation, valokuvausmateriaaleista tunnettu Eastman Kodak, tietolii-
kennejétti Nokia, sekd sen entinen toimialakilpailija Blackberry, joiden kaupankéyntiin valittijit jou-

tuivat ennen pitkddn puuttumaan (Chohan, 2021).

Vuoden 2021 alun osakerallit heréttivit monenlaisia ajatuksia useissa eri rahoitusalan toimijoissa.
Monet ammattimaiset sijoittajat seké lainsditijit ja sdéntelyelimet, kuten SEC olivat sitd mieltd, ett-

eivit vastaavanlaiset ilmiot kuulu rahoitusmarkkinoille, sekoittaessaan niiden toimintaa. Tdmén
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johdosta vastaavia tapahtumia olisi seurattava ja mahdollisesti jopa ehkaistidva tulevaisuudessa. Ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnan haitallisuuden liséksi, ndhtiin osakeralleissa jopa markkinamanipulaa-
tion piirteitd seka sijoittajien ettd vélittdjien toiminnassa, mikd on koettu haittailmioné rahoitusmark-
kinoiden tehokkaalle toiminnalle. Esimerkiksi hintamanipulaatio rikkoo tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia ja tdlloin on riskind, etteivét kansantalouden varat kohdistu parhaimmalla mahdollisella
tavalla tuottaviin kohteisiin. Markkinoiden manipulointi itsessdén onkin lailla kiellettyd useimmissa

maissa.

Vastakkaisen nikemyksen omaavien, kuten monien piensijoittajien mielestd, vuoden 2021 alun ta-
pahtumat toimivat vasta aloituksena rahoitusmarkkinoiden murrokselle, jossa piensijoittajien vaiku-
tusvalta seké osuus markkinoilla tulevat kasvamaan merkittavisti. Useiden markkinatoimijoiden mie-
lestd taistelu pien- ettd ammattimaisten sijoittajien vélilld on ollut jopa vadjadméatontd, silld rahoitus-
markkinoita ei ole ndhty tdysin tasa-arvoiseksi toimintakentiksi. Jacobsenin ja Pedersenin (2021)
mukaan tapahtumat tulevat herdttiméaan vield keskustelua, johon myds poliitikot, tutkijat, viranomai-
set ja valvontaelimet sekd -organisaatiot haluavat varmasti puuttua, seka kehittdd nykyisen saintelyn
jaregulaation asemaa monella tasolla. Vaikka edelleen keskustellaan siitd, olivatko vuoden 2021 alun
osakerallit puhdasta sijoitustoimintaa vai piensijoittajien jdrjestdmi joukko hintamanipulaatioita, on
osakeralleilla varmasti suuria vaikutuksia eri osapuolten, kuten ammattimaisten investointipankkien

ja rahastojen, seké piensijoittajienkin tuleviin kaupankiyntistrategioihin.

1.4 Tutkielman rakenne ja sisalto

Hirsjarven ym. (2009) mukaan laadullinen tutkimus poikkeaa monin tavoin teoriapohjaisen tutkimus-
selosteen yleisestd mallista. Alasuutari (1993) kuvaa laadullista tutkimusta juoneltaan eteneviksi ker-
tomukseksi. Keskeistd on, ettei kirjoittaminen painotu vain tehdyn tutkimuksen jélkiselostukseksi lu-
kijalle, vaan kirjoittaminen itsessdén on jo tutkielman tuottamista. Kirjoittajan omien ajatusten, ky-
symysten, havaintojen ja oivalluksien tulisi ilmetd koko tekstin laajuudella, ja korostaa tutkimuspro-
sessin kokonaisvaltaisuutta. Hirsjarven ym. (2009) mukaan hyvissd laadullisissa tutkimuksissa yh-
distyy tihed aineiston kuvaus tieteelliseen kerrontaan, jossa tutkija sovittaa kirjallisuudesta tekemidén
synteesejd omaan tekstiinsi. Lyhyelld avauksella laadullisen tutkielman luonteesta, pyrin avaamaan
tdméan tutkielman luonnetta ja rakennetta. Varsinaisen tutkielman jésentely tulee noudattamaan suu-

relta osin laadulliselle tutkimukselle ominaista tyylid, eli ilmion tarkastelua osin empirian seka teorian
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vuoropuheluna, ilman yhta selkedd erottelua tdsmallisiin, ldhes standardoituihin osioihin maéréllisen

tutkimuksen totuttuun tapaan nihden.

Syvillisemmin ymmarryksen saavuttamiseksi sekd tutkielman luettavuuden ja selkeyden paranta-
miseksi, kdyn kuitenkin ldpi tutkielman keskeiset tarkasteltavat toimijat sekd havainnoitavat tapahtu-
mat rahoitusmarkkinoilla jo ennen varsinaista laadullista analyysid. Lisdksi tdhén tutkielmaan kerétty
empiirinen aineisto ja sen keskeisimmat havainnot esitellddan luvussa 5.1 teemoittelun keinoin. Em-
piirisen aineiston esittelyn lisdksi, analysoidaan tutkielman keskeisimpié havaintoja yhdessa kirjalli-
suuskatsauksen avulla kerétyn tieteellisen aineiston kera, ndiden kdydessd vuoropuhelua keskendin
tieteellisesti mielenkiintoisia havaintoja korostaen. Tukena lépi tutkimusprosessin auttaa ennalta hy-
vin valittu ja mééritelty tutkimusmetodi. Tarkoituksenmukainen, seké tutkielman tarpeisiin soveltuva
metodi luo johdonmukaisuutta ja selkeytti kirjoittamiseen, sekd monipuolisen aineiston havaintojen

analysointiprosessiin. Tésti lisdd tutkimusmetodologiaa késittelevdssd osiossa 3.

Ensimmaisessa eli kasilld olevassa Johdanto-osiossa kisitellddn tutkielman ldhtokohtia, tieteellistd
kontekstia, sekd tutkielman aihealuetta piensijoittajien ja rahoitusmarkkinoiden osalta. Osio siséltaa
katsauksen aihealueen kasvaneeseen merkitykseen, eli lyhyen johdatuksen itse rahoitusmarkkinoiden
kehitykseen, sekd piensijoittajien aseman kehittymiseen kasvavilla rahoitusmarkkinoilla. Keskeista
on tuoda esille piensijoittajien voimakkaasti kasvanut sijoitusaktiivisuus ja osallisuus rahoitusmark-
kinoilla sekd kansainviliselld, ettd my0s kansallisella tasolla tarkasteltuna. Ensimmaéisen osion lo-

pussa esitelldadn myos lyhyesti tutkittava ilmid kohdassa 1.3.

Toisessa osiossa kdyddén lapi tutkielman tavoite, tutkimuskysymykset, keskeiset késitteet ja rajauk-
set. Tutkielman tavoitteena on havainnoida empiirisen aineiston seké tieteellisen kirjallisuuskatsauk-
sen avulla kerdtyn tutkimusmateriaalin avulla vuoden alun 2021 osakeralleja piensijoittajien ndko-
kulmasta. Tutkimustehtdvé ja -kysymys on muodostettu palvelemaan titd tiedonkaipuun tarvetta.
Keskeiset kisitteet -luku (2.3) sisdltdd tutkielman kannalta olennaisia késitteité, joita on mahdollista
hy6dyntdd tarpeen mukaan tutkielmaa lukiessa. Toisen osion lopusta 16ytyvét vield tutkielman kes-

keisimmat rajaukset.

Kolmas osio alkaa laadullisen tutkimuksen esittelylld ja tutkimustarpeen korostamisella juuri laadul-
lisesta ndkokulmasta kédsin. Laadullisen tutkimuksen tuottamisen jilkeen kdydéén lapi tutkielman tut-
kimusmetodologiaa ja itse -metodia, eli miten aion tutkia ilmi6té laadullisin keinoin. Pyrin myds pe-
rustelemaan, miksi aiheen tutkiminen keinoilla, joilla sitd tutkin, on tarpeellista. Tutkielman tutki-
musmetodiksi valikoitui lopulta huolellisen harkinnan jdlkeen toiminta-analyyttinen ote, joka pohjaa

juurensa Neilimon ja Nésin vuonna 1980 hahmottelemaan nelijakoiseen teoreettiseen viitekehykseen
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tutkimusotteista. Samassa osiossa tutkimusmetodin kanssa ovat kuvaukset aineiston keruusta, késit-
telystd ja analysoinnista, joille ominaista tissé tutkielmassa on triangulaarisen otteen soveltaminen

sekd teemoittelu empiirisen aineiston analysointimuotona.

Neljannessé osiossa siirryn tutkielman havainnoitavien tapahtumien, sekd keskeisimpien toimijoiden
esittelyyn. Tarkoituksena on neljannessi osiossa vastata lukijalle, mitd rahoitusmarkkinoilla tapahtui
vuoden 2021 alussa, ja miten? Aloitan esittelemilla tarkastelemani Redditin virtuaaliyhteis6 WallSt-
reetBets:n, videopeliyhtié Gamestopin, sekd muita kohuosakkeita osakerallien huuman keskeltd, ja
viimeisend piensijoittajien uudenlaisen sijoitustyylin pitkdlti mahdollistaneen finanssiyhtié Robin-
hoodin. Ennen varsinaisten tapahtumien ja ilmion kronologista lapikdyntid luvussa 4.3, nostan luvun
alussa esille aiempia tunnettuja short squeece -ilmioitd markkinoilta luodakseni vertailukohtaa vuo-
den alun 2021 tapahtumille, ja korostaakseni tutkittavien tapahtumien ensikertaisuutta piensijoittajia
ajatellen. Short- ja gamma squeece -ilmididen tarkempi esittely 16ytyy Keskeiset kasitteet (2.3) lu-

vusta.

Viides osio on tutkielman varsinainen kohokohta empiirisen ja tieteellisen aineiston laadullisena ana-
lysointiosiona. Viidennessd osiossa etsin vastauksia varsinaiseen tutkimuskysymykseeni koskien si-
joittajien motiiveja toimia rahoitusmarkkinoilla ndhdylld tavalla. Osiossa pureudutaan kerddméni em-
piirisen materiaalin sekd perinteisen kirjallisuuskatsauksen avulla kerittyjen tieteellisten julkaisujen
ja tutkimuksien havaintojen perusteella tutkittavaan ilmioon laadullisin keinoin, tuoden esille tutki-
musongelmani ja -kysymykseni kannalta olennaisia havaintoja sekd vuorovaikutussuhteita. Aloitan
osion kerddméni empiirisen aineiston esittelylld, nostaen esiin keskeisimpid havaintoja havainnoimal-
tani keskustelusivustolta. Kun aineiston tdrkeimmit havainnot on esitelty, pohdin laadullisen analyy-
sin avulla, miksi piensijoittajat padttivét toimia rahoitusmarkkinoilla esitellylld tavalla vuoden alussa
2021. Tarkoituksena on pyrkié vastaamaan sekd empiirisen ettd kirjallisuuskatsauksen avulla kerétyn
materiaalin avulla kysymykseen “"Miksi”, ja luoda selitysmalleja havaitulle kayttaytymiselle, sekd

itse thmisille rahoitusmaailman pelkistetyiden numeroiden takana.

Kuudennessa, eli viimeisessd osiossa kokoan yhteen tutkielman tdrkeimmaét havainnot, sekd nostan
esille mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Pyrin myos perustelemaan, miksi aihetta olisi syytd nostaa
vield tieteellisen keskustelun keskioon. Lopuksi laadulliselle tutkimukselle ominaiseen tyyliin, ar-
vioin kéytettyjen metodien seki itsereflektion avulla lyhyesti tutkielman luotettavuutta ja omaa tyos-

kentelyéni aiheen parissa kuluneiden kuukausien aikana.
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2. TUTKIELMAN TAVOITE, TUTKIMUSKYSYMYKSET JA RA-
JAUKSET

2.1 Tutkielman tavoite ja tutkimusongelman tismennys

Koen, etti sijoitusmaailma on murroksessa piensijoittajien dkillisen vaikutusvallan kasvun myo6ti, ja
tdhidn murrokseen, sen syihin haluaisin pureutua tutkielmassani laadullisin keinoin. Tdémi Pro gradu
-tutkielma liittyy osaksi Johdannon luvussa 1.1 esiteltyé rahoituksen behavioraalista tutkimuskenttéa
piensijoittajien kdyttdytymisen havainnoinnin osalta. Tutkielman tavoitteena on deskriptiivisin kei-
noin selittdd ja ymmaértdd piensijoittajien muuttunutta asemaa sekd uudenlaista sijoitustoimintaa ra-
hoitusmarkkinoilla, tutkielmaan valitun piensijoittajakeskeisen ilmion ympérilld. Keskeistd on laa-
dullisen tapaustutkimuksen keinoin saavuttaa syvéllisempi sekd kokonaisvaltaisempi ymmaérrys pien-
sijoittajien havaituista kéyttdytymisestd seké tapahtumien taustalla vaikuttavista piensijoittajien mah-

dollisista motiiveista ja tunnetiloista.

Tutkielman tarkoituksena on aluksi esitelld vuoden 2021 alussa rahoitusmarkkinoiden osakekursseja
sekoittanut 1lmid, kertoa tapahtumat paépiirteittdin ldpi kronologisessa jirjestyksessi, esitelld keskei-
simmaét toimijat rahoitusmarkkinoiden molemmin puolin, sekd ilmion ymmaértdmisen kannalta olen-
naiset kdsitteet ja rahoitustekniset mekanismit. Tapahtumien esittely ja ldpikdyminen ei kuitenkaan
ole tutkielman ainut tarkoitus, monen muun tutkimuksen jo tehdessi tdimin suppeammassa muodossa
vuoden 2021 aikana (ks. mm. Aharon ym. 2021; Arrigoni, 2021; Chohan, 2021; Di Muzio, 2021;
Jacobsen & Pedersen, 2021; Malz, 2021; Vasileiou, ym. 2021). Lisdksi tarkoituksena ei ole syventya
rahoitusmaailman teknisiin yksityiskohtiin tai mekanismeihin liiaksi, mutta ymmaértaé niitd kuitenkin
sen verran, mikd on oleellista aiheen syvilliselle kisittelylle. Aihetta sekd ilmiGtd on tarpeen ymmir-
tdd monista ndkokulmista, jotta perimmaisten juurisyiden tai ylipddnsd ilmion kisittely laskentatoi-
men sekd rahoituksen kéyttdytymistieteellisiin teorioihin pohjaten olisi mahdollista laadulliselle tut-

kimukselle ominaiseen tyyliin.

Aihealueen esittelyn liséksi, tutkielman pédasiallisen tarkoituksena voidaan pitdéd laadullisen tutki-
muksen avulla tuotettavaa tieteellistd analyysid piensijoittajien sijoitustoiminnan motiivien juuri-
syistd vuoden 2021 alun osakeralleissa. Laadullisessa analyysiosiossa tavoitteena on tuoda esille,

kuinka piensijoittajavetoisilla markkinoilla ndhtyjd ddri-ilmiditd, kuten hintapiikkejd ja mahdollisia
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markkinamanipulaatioita voi pddstd syntyméadn, kuten vuoden 2021 alussa tapahtui. Keskeistd on ym-
mairtdd, mitka tekijat johtivat rahoitusmarkkinoiden osakeralleihin seké piensijoittajien kithtyneeseen
sijoitusaktiivisuuteen valittujen osakkeiden (kuten GME) ympirilld, ja miten ilmi6 kasvoi lumipal-

loefektin lailla aina maailmanlaajuiseen julkisuuteen asti.

Yksi keskeinen, kenties hieman valtamedian tapahtumista luomaa kuvaa vastaan argumentoiva ha-
vainto tutkielmassa on, etteivit kaikki piensijoittajat asettuneet samaan muottiin rahoitusmarkkinoilla
toimiessaan, vaan heiddnkin joukostaan 16ytyi, ja l10ytyy edelleen erilaisia sijoittajaprofiileja (ks. mm.
Hasso, ym. 2021). Kaikki piensijoittajat eivit siis toimineet rahoitusmarkkinoilla osakerallien aikaan
vélttdmittd tdysin samojen motiivien ajamina, absurdista lopputuloksesta huolimatta, mika kdy ilmi
my0s myohemmin esiteltdvistd empiirisestd aineistosta. Piensijoittajista puhuttaessa, on myds hyvé
tuoda keskustelussa esille heiddn mahdollinen epérationaalinen toimintansa seki kiyttidytymistieteel-

lisid teorioita korostava tutkimustarve.

Piensijoittajien sekd virtuaaliyhteisdjen (kuten tutkielmassa havainnoitava r/WallStreetBets) lisdksi
osansa tarkastelussa saavat erilaiset julkisuudenhenkildiden aiheuttamat julkisuustempaukset sijoi-
tustoiminnan ympdrilld, jotka ovat olleet nykyisen sédntelyn harmaalla alueella vield toistaiseksi.
Tutkielman empiirisen materiaalin perusteella niyttéisi siltd, etteivét piensijoittajat tee sijoituspii-
toksiddn aina vain taloudelliseen tietoon tukeutuen, vaan taustalla saattavat vaikuttaa lisdksi arvostet-
tujen seka seurattujen henkildiden nopeat ja varsin muuttuvat kannanotot. Esimerkkeind multimiljar-
doori Elon Muskin sekd muiden julkisten henkiliden ja poliitikkojen kannanotot, vaikkapa Twitterin
vilitykselld. Tunnusomainen piirre sosiaalisen median tarjoamalle julkisuudelle rahoitusmarkkinoilla
vaikuttaisi olevan informaation epdsymmetrinen jakautuminen, sekd tiettyjen yhtididen osakkeiden

mielivaltainen suosio toisten kustannuksella.

Kuten edelld pohdittua, riittdisi laajasta piensijoittajia koskevasta aihepiiristd tutkittavaa useampaan-
kin laadulliseen tutkimukseen. Tdmaén tutkielman pédasiallisena tarkoituksena on kuitenkin laadulli-
sen tutkimuksen keinoin lisdtd aiempaan WSB-yhteisod seki piensijoittajia koskevaan kéyttdytymis-
tieteelliseen tutkimuskirjallisuuteen ymmarrysta siitd, miksi piensijoittajat paittivit aloittaa osaltaan
osakerallit vuoden 2021 alussa. Aiheen monipuolisuudesta, sekd useista vuorovaikutussuhteista joh-
tuen koen, ettd tieteellisessd keskustelussa laajalle laadullisen analyysin tutkielmalle on tarvetta. Ta-
pahtumia ja itse piensijoittajakeskeistd ilmi6ta olisi pyrittdvd ymmartdmééan syvillisemmin, ja tahén
tieteelliseen keskusteluun haluaisin liittyd oman laadullisen tutkielmani avulla. Tarkoituksena on nos-
taa esiin empiirisen aineiston avulla tehtyjd sekd myds aikaisempien tutkimuksien havaintoja piensi-
joittajien kdyttdytymisestd, motiiveista ja asenteista koskien osakeralleja, seké pohtia nditd havaintoja

laskentatoimen ja rahoituksen kéyttdytymistieteellisten selitysmallien kautta.
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2.2 Tutkimustehtivin muotoilu

Tutkielman ongelmanasettelun seké johtoajatuksen mukaisesti, on pohjimmaisena tarkoituksena ym-
mértdd syvillisemmin piensijoittajien kayttdytymistd markkinoilla koskien vuoden 2021 alun osake-
ralleja. Laadulliselle tutkimukselle ominaiseen tyyliin on tutkimusmateriaali monipuolista ja laajaa,
sekd useista ldhteistd kerattya, jolloin selked tutkimustehtdvin muotoilu ja -kysymys auttavat aineis-
ton keruussa sekd analysoinnissa. Tutkimuskysymyksen tarkoituksena on auttaa vastaamaan havain-
noitavaa ilmioté koskevaan kysymykseen; Miksi? Pyrkien yksinkertaisuuteen laajan tutkimusmateri-

aalin kanssa, olen muodostanut seuraavan tutkimuskysymyksen:

C N

Tutkimuskysymys

Miksi r/WallStreetBets virtuaaliyhteison piensijoit-
tajasenet paittivét aloittaa ndhdyt osakerallit rahoi-
tusmarkkinoilla vuoden 2021 alussa?

A )

Ensimmadisend haluan tutkielmani avulla selvittdd vuoden 2021 alun tapahtumat rahoitusmarkkinoilla
padpiirteittdin 14pi, erityisesti piensijoittajien korostunutta asemaa ja kehitystd rahoitusmarkkinoilla
tutkien. Toiseksi haluan selvittdd mahdollisia syitd piensijoittajien sekd virtuaaliyhteisdjen uudenlai-
seen sijoituskdyttdytymiseen markkinoilla ja ymmairtdd laadullisen analyysin avulla, miksi piensijoit-
tajajoukko pédtti ryhtya ldhes vedonlydnnin omaiseen sijoitustoimintaan suuria institutionaalisia toi-
mijoita, kuten hedge-rahastoja vastaan. Mielenkiintoista on my6s havainnoida empiirisen aineiston
keruun aikana sijoittamiseen keskittyvien virtuaaliyhteisdjen ja keskusteluryhmien, kuten r/WallSt-

reetBets ryhmén kehitystd ja kasvua aikansa suosituksi sijoitusvinkki/-huumori/-meemikanavaksi.

Tutkielman neljés ja viides osio toimivat aineiston analysoinnin raportointikappaleina. Neljannessa
osiossa esitellddn havainnoitavan ilmion tapahtumien kehittymistd ja etenemistd vuodenvaihteen
2020-2021 yli. Keskeistd on myds tuoda esille, miten GME osakkeeseen kohdistunut short squeece -

ilmid erosi aiemmista vastaavista short squece -ilmidistd rahoitusmarkkinoilla. Tadmén jélkeen
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viidennessd osiossa analysoidaan empiirisen ja tieteellisen materiaalin avulla tutkielman varsinaista

tutkimuskysymysta sijoittajien motiiveista synnyttdd ndhdyt osakerallit rahoitusmarkkinoilla.

Tutkimuskysymys on hyvin yksinkertainen aihepiirin monipuolisuudesta ja moniulotteisuudesta joh-
tuen. Yksinkertaisella tutkimuskysymyksen luonteella uskon paésevéni objektiivisempiin ja luotetta-
vampiin lopputuloksiin, jolloin tutkijan omat arvot seki asenteet eivit heijastu ja ohjaile kysymyksen
kautta tutkimuksen tuottamista, saati tuloksia. Salmin ja Jarvenpdin (2000) mukaan todennettavuus
ja toistettavuus kuuluvat tutkimuksenteon yleisiin periaatteisiin. Paitsi aineiston keruun ja analysoin-
nin osalta, my0s tutkimuskysymyksen asettelun osalta pyrin luomaan asetelman, jonka tulisi olla l&-
hes tdysin toisen tutkijan toistettavissa, pientd laadulliselle tutkimuksentuottamiselle ominaista sub-
jektiivisuutta unohtamatta. Yksinkertaisella ja selkedlld kysymykselld uskon muidenkin tutkijoiden
16ytdavin samankaltaisia havaintoja (samoista tutkimusmateriaaleista), joita itsekin aihepiiristd havait-
sen. Apuna tutkielmassa luotettavuuden ja havaintojen tasapainoisuuden kanssa toimivat muut kirjal-
lisuuskatsauksen avulla kerityt tieteelliset julkaisut ja tutkimukset, joita kdytin osana omia materiaa-

lejani sekd verrokkeina omille empiirisille havainnoilleni.

2.3 Keskeisia kasitteiti

Keskeisissia kisitteissd on avattuna kattavammin tutkielman aihepiiriin sekd havainnoitavaan ilmi66n
liittyvad kasitteistod. Késitteet on valittu tutkielman tirkeimpid asioita ja ilmiditd silmilld pitden, ja
jérjestetty aakkosjérjestykseen. Osio on rakennettu tukemaan muuta lukukokemusta tutkielman pa-
rissa, ja sitd voikin hyddyntdd tarpeen mukaan tutkielman edetessd. Erityisen tdrkedd on hahmottaa
Jja ymmartdd erilaisten markkinatoimijoiden liséksi tutkittavan ilmion synnyttdmien short- ja gamma
squeece -ilmididen mekanismeja sekd toimintaa, silld nithin perustuivat koetut osakerallit vuoden

2021 alussa.

Kdayttiytymistieteellinen rahoitus ja laskentatoimi

Vastakohtana ldhes tdydellisille ja tehokkaille markkinoille, on psykologian puolelta kehittynyt kayt-
taytymistieteellinen (ts. behavioraalinen) tutkimus keskittynyt vastaamaan kysymyksiin ja mallinta-

maan tehokkaiden markkinoiden, sekd tdysin rationaalisen taloudellisen toimijan mallin



21

epdonnistumisia todellisessa eldméssd. Usein perinteiset taloudelliset rahoitusmallit seké taloustie-
teen teoriat olettavat taloudellisten toimijoiden olevan tdysin rationaaliseen ajatteluun ja toimintaan
kykeneviid, vaikka monet tutkimukset ja asiantuntijat ovatkin jo vuosikymmenid kyseenalaistaneet

tdman asetelman.

Seka behavioraalinen rahoitus, ettd laskentatoimi voidaan ndhdé ldheisind, toisiaan tukevina tutki-
mussuuntauksina ja koulukuntina. Monet teoriat ja ndkokulmat ovat samoja, pohjaten psykologian
tarjoamiin selityksiin ihmisten kéyttdytymisestd ja kognitiosta, mutta tarkastelukohteet eroavat jonkin
verran toisistaan. Hellmann (2013) valottaa eroa behavioraalisen rahoituksen ja laskentatoimen vi-
lille seuraavasti. Hinen mukaansa behavioraalisen rahoituksen tutkimus on kiinnostunut sijoittajista
ja taloudellisesta informaatiosta, mika keskittyy kysyntidpuolelle markkinoilla. Behavioraalinen ra-
hoitus tutkii siis pddasiassa yrityksen toiminnasta kiinnostuneita keskeisid sidosryhmié, eli sijoittajia.
Behavioraalisen rahoituksen (eng. behavioral finance) midrdnpédand on tutkia rahoitusmarkkinoilla
toimivien sijoittajien kéyttdytymistd seka siitd syntyvid epidjohdonmukaisuuksia suhteessa tdysin ra-
tionaalisen toimijan malliin. Tutkimuskysymyksié voivat olla muun muassa, millaista padtoksentekoa
sijoittajat harrastavat, ja miten he kayttaytyvét sekd asennoituvat markkinoiden tuottamaan taloudel-

liseen tietoon.

Laskentatoimen kéyttdytymistieteellinen tutkimus (eng. behavioral accounting research, lyh. BAR)
puolestaan on kiinnostunut organisaatioiden ja yritysten sisdisten toimijoiden kdyttaytymisesti. Be-
havioraalisen laskentatoimen tavoite on ymmaértdd, selittdd ja ennustaa ihmisten kdyttdytymistd, asen-
teita ja odotuksia laskentatilanteissa ja -konteksteissa. Rogowin (1989) mukaan behavioraalinen tie-
teenala yrittdd korjata ja monipuolistaa tavanomaisia ja perinteisid lihestymistapoja laskentatoimen
teorioihin, jotka ovat aiemmin sivuuttaneet yksildiden odotukset, asenteet, arvot ja itse kdyttdytymi-
sen. Behavioraalisen laskentatoimen ja rahoituksen vililld on kuitenkin selked suhde ja todellisessa
maailmassa, jota kdyttdytymistieteetkin pyrkivit mallintamaan, ovat molemmat kytkoksissé toisiinsa

ja tarkastelevatkin usein samoja aihealueita sekéd ilmidité.

Epdsymmetrinen informaatio

Informaation epdsymmetriaa (eng. asymmetric information) ilmenee, kun toinen osapuoli markki-
noilla pitdd hallussaan suurempaa mairdd informaatiota kuin vastakkainen osapuoli. Informaation
epasymmetria asettaa toimijat eriarvoiseen asemaan, toisen tietdessd transaktion hyddyistd ja haitoista
toista osapuolta enemmaén. Tyypillisesti kyseessd voi olla tilanne, jossa myyji tietdd enemmin myy-

mastiddn kohteesta kuin potentiaalinen ostaja, mutta informaation epdsymmetriaa voi my0s ilmeti
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ostajankin eduksi. Informaation epdsymmetria on melko yleistd monilla markkinoilla, mutta sen voi-
makkuus vaihtelee markkinoiden liséksi huomattavasti toimijoista ja itse transaktiosta. (Bloomenthal,

2021).

Epésuhta informaation suhteen voi luoda kaupankdynnissd kannustimia paremmin tietdvélle osapuo-
lelle hyotyd paremmasta tietimyksestédén koskien kaupankdyntid. Informaation epasymmetria nah-
dddnkin rahoitusmarkkinoilla usein haitalliseksi markkinahéirioksi. Epdsymmetrinen informaatio voi
johtaa muun muassa haitalliseen valikoitumiseen, jossa ei-toivotut kuluttajat tai tuotteet valikoituvat

markkinoille epdsymmetrisen informaation seurauksena.

Gamma Squeece -ilmio

Gamma squeece on short squeece -ilmidn tapaan toinen keskeinen tutkielmassa tarkasteltava ilmid
vuoden 2021 alun rahoitusmarkkinoilla ja liittyy oleellisesti short squeece -ilmidn tavoin osakekurs-
sien rdjahdysmaisiin nousuihin. Gamma termi tulee Antiikin Kreikan termistostd, joilla kuvataan ja
mallinnetaan optiokauppaan liittyvid riskejd. Tarkeimpid kreikkalaisia aakkosia téssd tutkielmassa
ovat Delta ja Gamma. Delta, kenties keskeisimpénd kirjaimena, kuvaa option hinnan muutosta suh-
teessa kohde-etuuden hinnan muutokseen. Gamma taas mittaa deltan muutosta eli ilmaisee deltan

arvon muutoksen, kun kohde-etuuden arvo muuttuu. (Niskanen, 2021a).

Niskasen mukaan (2021a) monilla l&hes vedonly6jien tai uhkapelaajien tavoin toimivilla yksityissi-
joittajilla on yleensd keskimédirin véhén sijoitettavia varoja. Optioilla he saavat itselleen vipuvaiku-
tuksen avulla lisdd ostovoimaa markkinoille. Optioiden avulla sijoittajat hyodyntévit marginaalia, eli
he sijoittavat itse vain murto-osan koko optiosopimuksen arvosta. Télldin heidén sijoituksensa koko-
naisarvo voi olla sijoitettua padomaa merkittivisti suurempi. (Niskanen, 2021a). Siind missé esimer-
kiksi piensijoittajat voivat melko huolettomasti ostaa osakeoptioita pelkén preemion kustannuksella,
on option myyjien, kuten markkinatakaajien itse joko omistettava, tai ostettava osakkeet markki-
noilta, jos optio toteutuu. Vipuvaikutusefekti saa aikaan sen, ettd piensijoittajat kykenevét ohjaile-

maan melko suuria osakemadrid rahoitusmarkkinoilla, pelkkien osakeoptioiden voimalla.

Miten gamma squeece -1lmid liittyy optioilla kaupankdyntiin? Gamma squeece voi saada alkunsa,
kun korkeasti lyhyeksi myydystd osakkeesta aletaan kdymain laajalti kauppaa osto-optioilla markki-
noilla. Osto-optioiden ostajat uskovat, ettd osakkeen hinta nousee tulevaisuudessa, jolloin heidén kan-
nattaa ostaa osto-optioita, jotta he voivat hyotyd osakkeen mahdollisesta hinnannoususta. Tamén

suuntainen kaupankdynti asettaa vastapuolen, eli institutionaaliset ja muut markkinavalittdjét ja -
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takaajat optioiden myyjini short-positioon. Toisin kuin optioiden ostajat, he uskovat hinnan laskevan.
Mikali kierre jatkaa kasvuaan ja yhd useampi sijoittaja alkaa ostamaan osto-optioita, on optioiden
myyjien my0s alettava ostamaan itse osakkeita, jotta heilld olisi edellytykset toteuttaa transaktio, mi-
kili option ostaja niin tulevaisuudessa haluaa. Tama kiithtynyt kysynti kasvattaa osakekurssin nousua
ja voimistaa hintojen kohoamista. (Lake, 2021). Osakkeiden ostaminen on vélttimatontd markkina-
takaajille ja muille optiovilittdjille, koska osakekurssin noustessa short squeece -ilmion mukaisesti,
tulee option myyjille, esimerkiksi tutkielman tapauksessa markkinatakaajille kiire ostaa luvatut osak-
keen markkinoilta nopeasti, kyetédkseen toteuttamaan sovitun optiosopimuksen ennen kuin osakkei-
den hinta karkaa liian korkealle. Asemien suojaamisessa, auttavat Delta ja Gamma markkinatakaajia,
silld ndma edelli esitellyt tunnusluvut kertovat, kuinka monta osaketta tulisi ostaa suojautumistarkoi-

tuksessa, jotta sovittu transaktio olisi mahdollista toteuttaa, jos vastapuoli niin haluaisi (Lake, 2021).

Markkinatakaajat osallistuvat siis itse gamma ja short squeeze -ilmididen syntymiseen, ja nima sa-
manaikaiset kaupankiyntitoimet aiheuttavat lopulta ketjureaktion. Keskeinen ero short- ja gamma
squeece -ilmion vililld on, ettd gamma squeece -ilmidn vastakkaisina toimijoina rahoitusmarkkinoilla
ovat markkinatakaajat eivétkd sijoittajat, kuten short squeece -ilmidssd (Kemp, 2021). Niskanen
(2021a) tdydentda, ettd gamma squeece -ilmid vaatii myds korkean short positio-osuuden tietyn yh-

tion osakkeista. Tdlloin gamma squeeze -ilmid voi entisestddn lisétd short squeeze -ilmidn vaikutusta.

Hedge-rahasto

Hedge-rahastot (eng. hegde-fund) ovat aktiivisesti hallinnoituja, yksityisid sijoitusrahastoja, joiden
tarkoituksena on pyrkid markkinatilanteesta riippumatta kasvattamaan arvoaan (Kennon, 2021).
Hedge-rahastot voidaan ndhdé absoluuttisen tuottotavoitteen rahastoina, koska ne pyrkivit jatkuvasti
voittamaan mairitellyn positiivisen tuottotavoitteen toisin kuin perinteiset rahastot, jotka pyrkivat
vain voittamaan vertailuindeksinsd. Kdytdnnossd menestyksekkddn hedge-rahaston tuoton pitdd pe-
rustua johonkin markkinatuotosta riippumattomaan strategiaan. (Wikipedia, 2021c). Kyseessd onkin

usein vaihtoehtoinen korkeaan riski/tuotto suhteeseen pyrkivé sijoitusrahasto.

Hedge-rahastot kayttivit toiminnassaan monenlaisia strategioita paéstikseen tavoitteisiinsa, ja sa-
nalla ”hedge” viitataan sijoitusjarjestelyyn, jossa pyritddn suojamaan sijoitusta jopa poikkeuksellisin
keinoin negatiiviselta markkinakehitykseltd. Hedge-rahastot voivat sijoittaa kdytdnndssd mihin vain
sijoitusluokkaan tai -vilineeseen, turvatakseen halutun tuottotason. Korkean riskin toiminnan mah-
dollistavat normaaleja sijoitusrahastoja vapaampi sédntely, sekd varakkaat sijoittajat, joilla on varaa

ja pitkdjanteisyytta sijoittaa tietyt vaatimukset tayttaviin, yksityisiin hedge-rahastoihin. Juuri ndma
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mainitut ominaisuudet erottavat hedge-rahastot muista sijoitusrahastoista. Hedge-rahastoja voidaan
my0s tietylld tapaa ajatella piensijoittajien vastakohtana rahoitusmarkkinoilla, vaikkakin molemmat
osapuolet saattavat noudattaa ddrimmaisen riskipitoisia strategioita. Tédhén asti, on hedge-rahastoilla
kuitenkin ollut ammattitaidon lisdksi enemman sijoitusinstrumentteja sekd tyovélineitd toimiakseen
rahoitusmarkkinoilla yksittéisiin piensijoittajiin verraten. Yhteiskunnallista kritiikki& on heréttényt
muun muassa korkealla velkavivulla sijoittaminen, seka totaaliset epdonnistumiset korkean riskin si-
joitustoiminnassa, kuten esimerkiksi finanssikriisi vuonna 2008 osoitti (Investopedia, 2021). Tassa
tutkielmassa, esimerkiksi GME osakkeilla vedonlydnniksi muodostuneen sijoitustoiminnan piensi-
joittajille hdavinnyt Melvin Capital oli yksi viime vuosien tunnetuimpia ja menestyneimpid hedge-

rahastoja.

Institutionaalinen sijoittaja

Institutionaaliset sijoittajat ovat rahoitusmarkkinoiden ammattimaisia, suuria toimijoita ja organisaa-
tioita, jotka hallitsevat sijoitustoiminnassaan suurempia padomia. Institutionaaliset sijoittajat sijoitta-
vat usein heille uskottua varallisuutta omansa sijaan, esimerkiksi eldke- ja vakuutusyhtiot sekd useim-
mat rahastot. Tyypillisesti institutionaaliseksi tai professionaaliseksi sijoittajaksi rahoitusmarkki-
noilla katsotaan muun muassa eldkerahastot, sijoitusrahastot, vakuutusyhtiot, investointipankit, kau-
palliset rahastot, yliopistojen ja muiden yhteiskunnallisten organisaatioiden rahastot, hedge-rahastot,
padomasijoitusyhtiot sekd muut ammattimaisesti toimivat, elinkeinonaan sijoittavat sijoitustahot. Ins-
titutionaaliset sijoittajat ovat ldhes koko rahoitusmarkkinoiden olemassaolon ajan hallinneet péivit-
tdistd kaupankdyntid ja sen volyymid. He kykenevit litkkuttelemaan suuria osake- ja varallisuusmairié
kerralla, ja voivat vaikuttaa jopa osakekursseihin yksittéisilla sijoituspdétoksilladn. Institutionaaliset
sijoittajat ndhdddn ammattimaisempina toimijoina markkinoilla, jolloin heitd pidetdédn sivistyneem-
pind seki rationaalisempina toimijoina, ja heiddn odotetaan usein suoriutuvan keskiméirin paremmin

markkinoilla. (Hayes, 2021c¢).

Lyhyeksi myynti

Aihetta késittelevdssd teoksessaan Morales, ym. (2015) toteavat osuvasti; investoiminen sekd kau-
pankéynti rahoitusmarkkinoilla on yksinkertaisesti vain osakkeiden sekd muiden sijoituskohteiden
hinnanmuutoksen havainnointia -ja siitd hyotymistd. Tédssd suuressa rahoituksen yhtdldssé, on lyhy-

eksi myyminen (eli shorttaus, shorttaaminen, eng. short-selling) vain yksi osa dlykéstd sijoittamista
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sekd varallisuuden hallintaa. Heiddn mukaansa, on historia ndhnyt lyhyeksi myyjdt markkinoilla
usein petollisina oman edun ajajina, varsinkin suurten markkinaromahdusten aikana (ks. 1929 osake-

kuplan puhkeaminen; 2008 finanssikriisi, tms.).

Kyseessi on kuitenkin sijoitustekniikka, jolla on paikkansa rahoituksen maailmassa. Omalla sijoitus-
toiminnallaan lyhyeksi myyjét ovat varmistamassa, etteivat markkinat ylikuumene liian korkealle ar-
vostettujen osakkeiden takia ja pitdvét kurissa ylisuuria hinnannousuja, eli he ehkéisevét osaltaan
markkinoiden kuplaantumista. Timén katsotaan tasaavan kurssivaihteluita. Tdssdkin sijoitustavassa
keskeistd markkinoiden tuntemus, sekd arvopaperien laskevien trendien tunnistaminen. Siind missi
long-position omaava sijoittaja pyrkii etsimdin ja tekemién tuottoa sijoituskohteen arvonnousulla,
pyrkii short-position omaava sijoittaja 16ytdiméén arvoa laskevista sijoituskohteista. Néin sekd long-
ettd short-positiot voidaan néhdé osin toistensa vastakohtina markkinoilla. Lyhyeksi myyjét keskitty-
vit kuitenkin hinnanmuutoksissa laskusuuntaisiin vaiheisiin osakkeiden elinkaaressa. Osakkeen hin-
nan ollessa korkealla, he lainaavat (ts. vuokraavat pienelld summalla) osakkeen ja myyvét sen eteen-
pdin. Jos ja kun hinta laskee heididn odotustensa mukaisesti, ostavat he osakkeen takaisin, ja palaut-
tavat sen alkuperéiselle omistajalleen, hydtyen vastakkaisessa jarjestyksessd arvonmuutoksen erotuk-
sen. Tuotto muodostuu siis samalla tapaa long-position tavoin osto- ja myyntihinnan erotuksesta,
mutta transaktiot tapahtuvat vastakkaisessa jarjestyksessé, koska tarkoituksena on hydtya juuri hin-

nanlaskusta, ei noususta.

Rahoitusmarkkinat eivét aina toimi short- saati long-position omaavien sijoittajien odotusten mukai-
sesti, ja varsinkin short-positiot markkinoilla saattavat tuottaa huomattaviakin méaéaria tappioita. Ly-
hyeksi myyminen voidaan katsoa muutamastakin syysté riskipitoisemmaksi sijoitustavaksi speku-
loida markkinoiden kehitysté. Siind jakautuvat riskit sijoituskohteesta usein lyhyemmalle aikavilille
kuin long-positiossa. Lisdksi siind missd long-position ottaja voi tehdé tappiota vain sijoittamansa
summan verran, voi lyhyeksi myyjd menettdd teoreettisesti ddrettdmén paljon rahaa, koska osakkeen
hinnannousulle ei ole asetettu mitéédn rajoja. (Morales, ym. 2015). Liséksi lyhyeksi myyjien asema
markkinoilla on muita sijoittajia heikompi. Osakkeen lainaaja voi milloin tahansa vaatia osaketta ta-

kaisin itselleen, jolloin short-positio on pakko sulkea, oli markkinatilanne miké tahansa.

Lyhyeksi myynnin on katsottu olevan suosittua aktiivisten sekd ammattimaisten sijoittajien keskuu-
dessa, silld he ovat kyenneet hyddyntdméén markkinoiden nopeat arvonmuutokset sijoitusstrategias-
saan (Morales ym. 2015). Paitsi ettd shorttausta voidaan kdyttdd markkinakehityksen spekuloimiseen
sekd kantaa ottamiseen sijoitustoimilla, voidaan shorttaamalla my6s suojella sijoituksia, tai liiketoi-
mintaa harjoittavien yhtididen tapauksessa omaa liitketoimintaa. Hetkittdin aggressiivisestakin short-

taus-tekniikoiden soveltamista ovat tunnettuja muun muassa hedge-rahastot.



26

Lyhyeksi myytyjen osakkeiden osuus

Kyseinen suhdeluku kuvastaa lyhyeksi myytyjen osakkeiden mééraa suhteessa yhtion koko osake-
kantaan (eng. short interest). Esimerkiksi jos 200 000 osakkeesta 10 000 kappaletta on myyty lyhy-
eksi, on tunnusluku (eng. short % of float) tilloin 5 %. Tunnusluvun avulla voidaan tehda paitelmié
sijoittajien odotuksista yhtion tulevaisuutta seké tuloksentekokykyad kohtaan, ja arvioida mahdolli-
suutta short squeece -ilmion syntymiselle. Niskasen (2021b) mukaan lyhyeksi myytyjen osakkeiden
osuus ndyttid, kuinka suuren osan shorttaajat ovat myyneet saatavilla olevista osakkeista (eng. free
float) suhteessa litkkeelld olevien osakkeiden kokonaisméérddn. Korkea osuus osoittaa, ettd lyhyeksi
myyjien on hinnan &killisesti kohotessa ostettava suuri mééra osakkeita takaisin, mikd voi aiheuttaa
short squeeze -ilmidn riskin. Osakkeiden short % of float -avainluvun tai short outstanding float -

avainluvun voi tarkistaa esimerkiksi TWS-kaupankédyntijarjestelméastd. (Niskanen, 2021b).

Markkinamanipulaatio

Markkinoiden manipuloiminen katsotaan yleisesti eparehelliseksi, epieettiseksi ja usein laittomaksi
toiminnaksi rahoitusmarkkinoilla. Markkinoiden manipuloimisessa julkiseen kaupankéyntiin arvopa-
perimarkkinoilla yritetdén vaikuttaa omaa etua ajatellen ja mahdollisesti vééristad sitd muiden toimi-
joiden kustannuksella. Manipulaatiossa tavoitteena on siis hyotyd epéarehellisten toimien avulla. Tél-
16in rikotaan myds markkinoiden reilua ja vapaata kaupankdynnin periaatetta, ja tistd syystd markki-
noiden manipuloiminen onkin lailla ja sdddoksilla kiellettyd useimmissa maissa sekd arvopaperimark-
kinoilla. Koska markkinoita voi manipuloida usealla hyvin erilaisella tavalla, on myos lainsdddénto
manipuloimista koskien usein laajaa. Selvimpid markkinoiden manipuloimistapauksia ovat usein si-
joituskohteiden hintamanipulaatiot, joissa sijoituskohteen arvoa manipuloidaan keinotekoisesti nos-

tattamalla tai laskemalla hintaa vaihtelevin keinoin.

Vaikka markkinoiden manipuloiminen on ldhtokohtaisesti ankarasti kiellettyi ja valvottua toimintaa
useimmilla arvopaperimarkkinoilla, voi lainsddtdjien sekd valvontaa suorittavien viranomaisten olla
vaikeaa havaita sitd ajoissa. Markkinoiden manipulointi voi my0ds puolestaan olla vaikeaa itse mani-
puloijalle, mitd suuremmista markkinoista on kyse. Téstd syystd manipuloinnin kohteiksi joutuvat
usein arvopaperimarkkinoilla pienempien yhtididen osakkeet. Tdlloin manipuloimisen vaikutus on
suurempaa suhteessa koko osakekantaan sekd kaupankdynnin volyymiin ja itse kaupankdyjien méa-

rddn suhteutettuna. Yhtend syynd voi myo0s olla, etteivét analyytikot ja asiantuntijat seuraa niitd



27

arvopapereita niin tarkkaa, jolloin manipuloimiselle avautuvat otollisemmat olosuhteet. (Hayes,

2021b).

Markkinatakaaja

Markkinatakaaja (eng. market maker, liquity provider) on yhtio (joissain tapauksissa elinkeinoa har-
joittava henkild), joka toimii markkinoilla likviditeetin tuojana transaktioille. SEC:n (Investor.gov,
2021) médritelmian mukaan markkinatakaaja on yritys, joka on valmiina ostamaan tai myyméén ar-
vopapereita porssissd julkisesti noteeratuilla hinnoilla. Tassé tutkielmassa keskitytdén osakemarkki-
noilla toimiviin markkinatakaajiin. Porssimeklarien ja vilittdjien hoitaessa asiakkaidensa toimeksi-
antoja markkinoilla, kdéntyvit he usein juuri markkinatakaajien puoleen. Toimiva markkinatakaus
auttaa seka yrityksid, ettd sijoittajia markkinoilla paremman hinnoittelun seka likviditeetin vuoksi.
Markkinatakaus tarkoittaa, ettd vilittdjayhteisd antaa yhtion osakkeelle jatkuvan myynti- ja ostono-
teerauksen, miki helpottaa huomattavasti kaupankayntid, tehden osakkeesta houkuttelevamman vaih-

toehdon sijoittajille (Valli, 2007).

Markkinatakaajien avulla, voivat sijoittajat aina ostaa tai myyda taattuja osakkeita markkinoilla jat-
kuvasti noteeratuilla hinnoilla. Tuoton markkinatakaajat tienaavat osto- ja myyntitoimeksiantojen vi-
lisestd pienestd erosta. Kuten mainittua, vélittdjdt toimivat usein yhteistydssd markkinatakaajien
kanssa varmistaakseen, ettd heidén asiakkaansa voivat kiydd haluamillaan osakkeilla kauppaa. SEC:n
(2015) mukaan houkutellakseen vilittdjid ohjaamaan asiakkaidensa toimeksiannot kauttaan, voivat
jotkut markkinatakaajat maksaa téisti tilausvirrasta (eng. payment for order flow, lyh. PFOF) vilitta-
jille. Téssa tutkielmassa esille nostettavan verkkovalittdjdn Robinhoodin markkinatakaaja on esimer-

kiksi Citadel Securities, joka hoitaa pddasiassa Robinhoodin alustalla tapahtuvat toimeksiannot.

Markkinoiden tehokkuus (ts. tehokkaiden markkinoiden hypoteesi)

Kenties kuuluisin ja kehittynein markkinoiden tehokkuutta kuvaava teoreettinen viitekehys on Eu-
gene Faman luoma tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (eng. Efficient Market Hypothesis, lyh.
EMH, tai eng. efficient market theory) vuodelta 1970. Faman (1970) mukaan tehokkailla markkinoilla
osakkeiden hinnat heijastelevat kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Markkinat reagoivat vilittdmasti uu-
teen tietoon, sisdistden sen heti arvopaperien kuten osakkeiden hintoihin. Hdnen mukaansa tdysin
tehokkaita markkinoita on 1ihes mahdotonta paihittaa pitkélld aikavélilld, vaikka muutamat sijoittajat

siind onnistuisivatkin lyhyelld aikavalilla.
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Faman luoman kolmijakoisen teoreettisen viitekehyksen mukaan, on markkinoiden tehokkuus jaetta-
vissa kolmeen eri asteeseen. Heikolla tehokkailla markkinoilla heikkojen ehtojen (eng. weak effi-
ciency) ollessa voimassa, heijastelevat hinnat vain historiallista informaatiota. Historiallinen infor-
maatio ei liséksi korreloi uuden informaation kanssa mitenkéén, jolloin esimerkiksi teknisen analyy-
sin avulla ei olisi mahdollista saavuttaa markkinoita korkeampaa tuottoa. I[lmio liittyy siihen, ettd vain
uusi informaatio pitdd siséllddn tietoa arvopaperien tulevista hinnoista. Keskivahvasti tehokkailla
(eng. semi-strong efficiency) markkinoilla arvopapereiden hinnat sisiltavét kaiken nykyisen julkisesti
saatavilla olevan tiedon, sekd my0s historiallisen informaation. Koska hinnat pitavat sisélldin jo kai-
ken julkisen informaation, kuten tilinpdatokset ja muun talousinformaation, eivit sijoittajat pysty pdi-
hittdmiin markkinoita fundamenttianalyysin perusteella. Viimeisend ehtona, vahvasti tehokkailla
(eng. strong efficiency) markkinoilla my6s muu kuin julkinen eli sisépiiritieto on myds hinnoiteltu
arvopapereiden hintoihin vélittomasti ja oikein. Talloin sijoittajien ei olisi mahdollista paihittd4 mark-
kinoita, koska heill4 ei voi olla hallussaan mitéén informaatiota, mité osakkeiden hinnoissa ei jo olisi

hinnoiteltuna. (Fama, 1970).

Faman luoma teoreettinen viitekehys tehokkaista markkinoista on heréttinyt runsaasti kritiikkid osak-
seen, koska se ei ole kyennyt selittdmién kaikkia reaalieldmaéssd tapahtuvia poikkeamia tehokkaiden
markkinoiden hypoteesista. Todellisuudessa markkinoilla toimijat eivit kykene tiaydellisen rationaa-
liseen toimintaan saatavilla olevan informaation kanssa, ja markkinoilla ilmeneekin hintakuplia, seka
anomalioita. Liséksi Kniipfer ja Puttonen (2009) huomauttavat, ettei teoriaa markkinoiden tehokkuu-
desta tule sekoittaa taloustieteen tdydellinen kilpailu -késitteen kanssa. Markkinoiden tehokkuudella
kuvataan informaation eri asteisia vahvuuksia markkinoilla, kun taas tdydellisen kilpailun késite on
yksi koko talousteorian perusteista. Taydellinen kilpailu viittaa markkinoilla kilpailuolosuhteisiin,
joissa yksikéddn kuluttaja tai tuottaja ei voi vaikuttaa yksindén hintoihin, markkinoiden toiminta maa-

rdytyy kaikkien toimijoiden yhteisestd panoksesta. (Kniipfer & Puttonen, 2009).

Meemiosake

Yksi tutkielman kannalta mielenkiintoisimpia seké tuoreimpia kasitteitd piensijoittajien maailmassa
on meemiosake (eng. meme stock). Itse sanalla meemi viitataan tissé tutkielmassa internetin ja sosi-
aalisen median avulla voimakkaasti levidvddn 1lmi6on kuten suosittuun julkaisuun, joka saavuttaa
nopeasti suuren yleison suosion. Késitykset siitd, mitd meemi voi olla, eivét ole vield vakiintuneita,
mutta ldhtokohtaisesti meemit voivat olla muun muassa jaettuja ideoita, kuvia, videoita, tyyleja tai

trendejd. Kiljusen (2021) mukaan meemit ovat tunnettu osa internetin nykyisté keskustelukulttuuria,
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jane ovat erityisen suosittuja nuorten kiyttijien keskuudessa. Meemi voi olla vaikkapa vitsikés kuva

tai hokema, jota levitetdin ja kopioidaan (Kiljunen, 2021).

Meemiosake puolestaan on osake, josta sosiaalisessa mediassa levitetyt ajatukset, ideat ja muut jul-
kaisut kerddviat meemin tavoin suosiota sekd ndkyvyyttd, erityisesti piensijoittajien keskuudessa.
Meemeilld pyritdén ottamaan kantaa niiden avulla kuvattaviin osakkeisiin, sekd kerddaméén julkista
huomiota ja keskustelua niiden ymparille. Keskeistd meemiosakkeille on usein huomion keskipis-
teend olevan yhtion kultin omainen suosio ja seuranta sosiaalisessa mediassa. Meemiosakkeille omi-
naista on my0s kaupankdynnin vilkastuminen suosion kasvaessa. Yha useamman piensijoittajan in-
nostuessa osakkeesta, voi pienempien yhtididen osakkeista voi tulla varsin volatiileja sijoituskohteita
lyhyessé ajassa, ja usein tavoitteena meemien luojilla voikin olla luoda innostusta kaupankdyntiin
kyseiselld osakkeella. Kaupankdynnin kithtyminen nostattaa usein osakkeiden kysyntéé tai tata kautta
arvoa, vaikkei itse yhtion fundamentaalisissa ominaisuuksissa olisikaan tapahtunut muutoksia. Kau-
pankdynnin kiihtymiseen liittyy myos toinenkin ilmidé nimeltd FOMO (eng. Fear Of Missing Out).
Silla tarkoitetaan negatiivista tunnetilaa ulosjaédmisesti jostakin. FOMO on vahva ilmié meemiosak-
keiden ympdrilla, silld kaupankdynnin kiihtyessé, haluaa moni sijoittaja ldhted usein mukaan villityk-

seen kurssinousun perassa.

Tadmaén tutkielman tapahtumien keskipisteessd olevan videopeliyhtié Gamestopin osake (GME) oli
havainnoitavan vuoden 2021 yksi suosituimpia meemiosakkeita. Muita tdhdn mennesséd suosittuja
meemisosakkeita GME:n tapaan ovat olleet muun muassa Teslan, Robinhoodin, AMC:n seké Nokian
osakkeet. Tutkielman keskeisend tarkastelukohteena toimiva virtuaaliyhteiso r/WallStreetBets pit-
kalti aloitti meemi-ilmion osakkeiden parissa jo vuonna 2020, kun ryhmén jasenet alkoivat julkaise-

maan meemeji jo pitkdén seuraamastaan Gamestop yhtiosta.

Optio

Tassd tutkielmassa keskitytdén péddasiassa johdannaisiin osakeoptioiden muodossa varsinaisen osa-
kekaupan liséksi. Optiot olivat, ja ovat edelleen r/WallStreetBets ryhmén sijoittajien suosiossa sijoi-
tusinstrumentteina, minka vuoksi ne ovat keskeisid tutkielman ilmididen tarkastelun kannalta. Joh-
dannaisena optio on sopimus, joka antaa ostajalleen oikeuden, muttei velvollisuutta ostaa tai myyda
osaketta tiettyyn hintaan tulevaisuudessa. Optioiden toteutuminen riippuu sen hetkisestd kohde-etuu-
den markkinahinnasta. Tdimd ominaisuus erottaa ne mm. futuureista, joissa sekd futuurin ostaja ettad
myyjé sitoutuvat tulevaisuudessa tapahtuvaan transaktioon, oli hinta mika tahansa. Huomioitavaa op-

tiokaupassa on, ettd hdrkdmarkkinoithin uskovat sijoittavat usein osto-optioihin, uskoessaan
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markkinoiden vahvistumiseen, ja karhumarkkinoita ennustavat taas myyntioptioihin, halutessaan tur-

vata osakkeidensa nykyisen myyntihinnan laskumarkkinoilla. (Chen, 2021).

Optioita pidetddn suojaa tuovina instrumentteina markkinoilla. Niiden avulla on mahdollista vakiin-
nuttaa hintatasoja, mutta niiden avulla voidaan myds ottaa kantaa markkinoiden kehitykseen. Erityi-
sen tehokkaita optiot ovat niiden tarjoaman vipuvaikutuksen vuoksi. Optioilla spekulointi antaa si-
joittajalle vipuvaikutuksen kautta mahdollisuuden hallita suurempaa osakepositiota markkinoilla ma-
talammalla kustannuksella, kuin ostamalla itse varsinaisia osakkeita nimellishintaan eli suoralla
omistajuudella. Gamestopin tapauksessa, suuri osa markkinoita horjuttaneesta kaupankaynnisti ta-
pahtui juuri piensijoittajien hamstraamien osakeoptioiden kautta. Néin heidén oli mahdollista luoda
markkinoille suurempi vaikutus pienemmalld paddomamairélla, yksinkertaisesti kasvattamalla (ts. vi-
vuttamalla) ostovoimaansa optioiden avulla. Tyypillisesti optiot on ndhty vaikeasti hinnoiteltavina
sekd hahmotettavina sijoitusinstrumentteina. Téssé tutkielmassa nostetaan esille niiden lisddntynyt
kéyttd my0Os piensijoittajien keskuudessa, sekd havainnoida uhkapelimidiseksi toiminnaksi muodos-
tunutta optiosijoittamista rahoitusmarkkinoilla. Optioiden kaytto sisdltdd merkittdvid mahdollisuuk-
sia, mutta my0s riskejdkin, ja tissé tutkielmassa pyritdén tuomaan esille, etteivit kaikki piensijoittajat

valttdmattd tiedosta nditd riskejd ennen sijoituspddtoksidin.

Piensijoittaja

Piensijoittajaksi (eng. retail investor), vastaavasti myo0s yksityis- ja amatddrisijoittajaksi, mielletddn
ei-ammattimainen / ei-professionaalinen sijoittaja. Piensijoittaja ndhddin usein ammattimaisten, ins-
titutionaalisten sijoittajien vastakohtana. Usein yksityishenkil6t sijoittavatkin omalla varallisuudel-
laan, nykydédn péddasiassa joko sijoittamiseen luotujen sivustojen ja sovellusten kautta, tai sitten hen-
kilokohtaisen sijoitusneuvojan avustuksella (United Fintech, 2021). Ei ole kauaa, kun piensijoittajien
asema markkinoilla oli paljon nykyistd rajatumpi toimintamahdollisuuksiltaan. Nykydén piensijoit-
tajilla on mahdollisuus sijoittaa yhd monipuolisemmin rahoitusmarkkinoilla, monien erilaisten sijoi-
tusinstrumenttien kautta. Piensijoittajat kdyvét kauppaa pddasiassa osakkeilla, joukkovelkakirjalai-

noilla ja erilaisilla sijoitusrahasto-osuuksilla, kuten ETF-rahastoilla (eng. exchange traded funds).

Piensijoittajiin erikoistunut vdilityspalveluja tarjoava finanssiyhtio

Teoriatasolla, tdysin tehokkailla markkinoilla, missé kaikilla sijoittajilla olisi paras tietimys ja infor-

maatio osakkeiden hinnoista heti saatavilla, ei ilmenisi tarvetta vilityspalveluja tarjoaville yhtioille.
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Todellisuudessa markkinat eivét ole tdysin tehokkaat, jolloin tiydellistd informaatiota ei ole kaikilla
ja informaation epasymmetriaa esiintyy. Ostajat eivét tiedéd, kuka myyji tarjoaisi parhaimman hinnan
osakkeesta, ja myyjdt taas eivit valttimatta tiedd, kuka ostajista olisi valmis maksamaan eniten. Téssa
kohden vilittdjét astuvat kuvioon mukaan. He pyrkivit etsimidin ja tismayttdmadn parhaimman osto-
ja myyntitarjouksen keskenddn, tuoden esille parhaimman mahdollisen markkinahinnan. (Hayes,
2021a). Yleisesti vilityspalveluita sijoittajille tarjoavien finanssiyhtididen ja -henkildiden tehtdvéna
on toimia vilittdjand markkinoilla ostajan sekd myyjén vilissa, eli fasilitoida transaktio. Perinteisesti
vilittdjien ja porssimeklarien tulonldhteind ovat olleet suorat (joko kiintedt tai suhteelliset) vélitys-
palkkiot toimeksiannoista, mutta timé perinteinen ansaintalogiikka on ollut murroksessa viime vuo-
sina. Yksi tapa korvata puuttuvia tuloja on ollut saada tuloja suurempien tilausvirtojen ohjaamisesta

markkinatakaajille (eng. Payment For Order Flow, lyh. PFOF).

Vilittdjid voi luokitella monin eri tavoin, muun muassa raétéloityjen palvelujen méédran mukaan seka
itsendisiin ettd tiettyja rahoitustuotteita kaupitteleviin vélittdjiin. Tassd tutkielmassa pyritddn valitta-
japalveluita tarjoavia finanssiyhtiota luokittelemaan joko institutionaalisia sijoittajia, tai piensijoitta-
jia palveleviin vilitysyhtidihin. On hyvd huomata, ettd vélittdjit voivat toimia paitsi yhtiomuodossa,
my0s itsendisind myyntiagentteina, ts. porssimeklareina. Téssd tutkielmassa keskitytdin péddasiassa
verkon vilitykselld toimiviin, piensijoittajiin keskittyviin valittdjiin (eng. retail brokerage), eritoten
finanssiyhtid Robinhoodiin. Muita vastaavanlaisia yhti6itd ovat muun muassa Fidelity, TD Ame-

ritrade tai Schwab.

Tutkielman fokus on néissé finanssipalveluyhtidissi, jotka tarjoavat edullisia, jopa vélityspalkkiotto-
mia vélityspalveluita piensijoittajille ilman perinteisempéd sijoitusneuvontapalveluita sisdltdvaa va-
litystoimintaa. Bofahin (2021) mukaan tillaiset vahvasti yleistyvit ja helppokéyttoiset sijoitusalustat
soveltuvat parhaiten kustannustietoisille ja kokeneille sijoittajille, jotka haluavat itse suorittaa oman
taustatyonsa sijoituskohteistaan, sekd luottavat vankasti omaan sijoitustietouteensa. Tasséd tutkiel-
massa pyritddn nostamaan esiin, ettd helppokéyttdisyydestddn johtuen ovat ndmai sijoitussovellukset
nousseet usein juuri sijoitusmaailmaan perehtyméttomien uusien ja nuorten sijoittajien suosioon.
Kasvanut ilmi6 ilmaisen, nopean ja ndenniisesti helpon sijoitustoiminnan parissa on aiheuttanut on-

gelmia paitsi kokemattomille piensijoittajille itselleen, myods muille markkinatoimijoille.

Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden tehtdvdnd on varmistaa yhteiskunnan pddomien siirto sinne, missd ne ovat

kaikkein tehokkaimmassa kidytdssd. Hyvin toimivat rahoitusmarkkinat ovat edellytys
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pddomaresurssien tehokkaalle jakamiselle, ettd kaytolle. Taloustieteen termein tdma tarkoittaa sité,
ettd ylijdamasektorilta, kuten kotitalouksilta pyritdén siirtdméédn padomia heikosti tuottavasta kaytosta
tehokkaampaan kdyttoon alijiédmaisektorille, joihin esimerkiksi yritykset lukeutuvat. Talousteorian
mukaan, koska resurssit ovat niukat, on jatkuvan kasvun seka tuloksentuottamiskyvyn edellytyksend,
ettd olemassa olevia resursseja kohdennettaisiin mahdollisimman hyvin kohteisiin, jossa niille saa-
daan mahdollisimman hyvé vastine, eli tuotto. Huomioitavaa myos on, ettd rahoitusmarkkinat termind
kétkevat sisdénsd useita erilaisia markkinoita, méadrittelystd riippuen. Yleisimmin rahoitusmarkki-
noista piirtyy mieleen monilla pddomamarkkinat, joita ovat muun muassa osake- tai joukkovelkakir-
jamarkkinat. Rahoitusmarkkinoiksi voivat kuitenkin myos lukeutua muun muassa hyddyke-, raha-,
valuutta-, tai johdannaismarkkinat. Tdssa tutkielmassa painopiste on ldhtokohtaisesti paddomamarkki-

noilla sekd myds osin johdannaismarkkinoilla osakeoptioiden kautta.

Rahoitusmarkkinoiden sdcdntely ja valvonta, sekd keskeiset sddntelyelimet

Rahoitusmarkkinoiden sééntelyn sekd valvonnan tarkoituksena on turvata ja edistdd aiemmin esitel-
tyd rahoitusmarkkinoiden yhtendisyytté, tehokasta toimintaa, sekéd vapaata kaupankdyntid. Suomen
Valtiovarainministerion mukaan (2022), rahoitusmarkkinoiden tehokas toiminta on tirked edellytys
kansantalouden hyville talouskehitykselle. Valtionvarainministerion ylijohtaja Pikkarainen (2015)
taydentéd lisdksi, ettd sddntelylld pyritddn ennen kaikkea vahvistamaan rahoitusjérjestelmén vakautta.
Keskeistd on sddntelyn sekd valvonnan avulla markkinoiden luottamuksen sdilyttdminen ja yllapité-
minen, sekd sijoittajien suojeleminen ja etujen vaaliminen (FCA, 2022). Sdéntelyé ja valvontaa voi-
daan jakaa muun muassa kohteittain seuraavasti; osakemarkkinat ja niiden toiminta, listatut porssi-
yhti6t, sijoitusrahastot ja finanssialan yhtiot sekd pankit. Lopulta perimmadiinen tarkoitus kaikella
sddntelylld on rahoitusmarkkinoiden toiminnan ja tehokkuuden edistiminen, mutta sddnneltidvien ja
valvottavien kohteiden erilaisuudesta johtuen, on sddntelyi ja valvontaakin jaettu useammalle vas-

taavalle taholle.

Keskeisimpid valvontaelimid ja -organisaatioita lansimaisilla rahoitusmarkkinoilla ovat muun muassa
Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomissio (eng. United States Securities and Exchange Commis-
sion, lyh. SEC), Euroopan vastaava arvopaperimarkkinaviranomainen (eng. European Securities and
Markets Authority, lyh. ESMA), ja Yhdistyneissd kuningaskunnissa toimiva sdantelyelin (eng. Fi-
nancial Conduct Authority, lyh. FCA). Riippumattomien sekd itsendisten sddntelyelimien liséksi, on
monella valtiolla my06s keskuspankki turvaamassa markkinoiden héiriotonté toimintaa, kuten esimer-

kiksi Yhdysvaltain keskuspankki (eng. Fereral Reserve System, lyh. Fed). (Wikipedia, 2022).
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Short squeeze -ilmié

Short squeece-ilmié markkinoilla on eittdméttd yksi timén tutkielman keskeisimpid kisitteitd ja se
liittyy lyhyeksi myytyihin (eli shortattuihin) osakkeisiin. Short squeece -késitteelld tarkoitetaan ku-
vainnollisesti short-positioiden dkillistd puristamista (eng. squeece) ulos markkinoilta. Kyseessd on
tiaten lyhyeksi myyjédn pahin skenaario. Kuten aiemmin lyhyeksi myynnin selityksesséd kuvattua, jos
osakkeen hinta alkaa nousta ylléttden ja nopeasti, on short-position omaavan sijoittajan pyrittava sul-

kemaan positionsa pikimmiten, ettei tappiota synny kohtuuttomia maéria.

Short squeece -ilmidn syntyminen edellyttdd, ettd osakkeita on myyty lyhyeksi merkittdvid méaria
yhtion osakekannasta. Talloin markkinoilla on useita sijoittajia, jotka odottavat osakkeen hinnan las-
kevan tulevaisuudessa, ja hyotyvénsa tistd lyhyeksi myynnin avulla. Ongelma lyhyeksi myynnissé
syntyy kuitenkin Niskasen (2021b) mukaan juuri d4rimdisten riskien rajoittamisesta, stop loss -toi-
meksiannosta. Koska lyhyeksi myynnissd mahdollisuus ddrimmaéisen suuriin tappioihin on mahdolli-
nen, asettavat useat lyhyeksi myyjét short-positioilleen kyseisen toimeksiannon, jolla he voivat suo-
jella sijoituksiaan seké estdd suuremmat tappiot. Niskasen mukaan (2021b) tdma on yksilotasolla vii-
sasta, mutta voi muodostua ongelmaksi markkinoilla useiden sijoittajien turvautuessa lyhyelld aika-

vililld samaan mekanismiin koskien tiettyd osaketta.

Sijoittajien suuri hetkellinen stop loss -toimeksiantojen kdyttdé voi olla merkittivd osasyy short
squeeze -ilmidn syntymiseen. Osakkeen saavuttaessa useimpien lyhyeksi myyjien méérittelemén stop
loss -tason, kaupankdyntijarjestelmait aloittavat automaattisesti lyhyeksi myytyjen osakkeiden takai-
sin ostamisen. Mikéli yhtion osakkeita ei ole kaupan tuolla hetkelld kovin montaa, nousee hinta luon-
nollisesti kysynnin ja tarjonnan lain mukaan. Talloin stop loss -toimeksiannon aloittama ékillinen
ostovimma voi nostaa osakekurssia huomattavasti, aiheuttaen short-position omaaville sijoittajille
merkittivid tappioita. Lyhyeksi myynyt sijoittaja voi siis joutua position sulkemiseksi maksamaan
osakkeista odotettua enemmén, mikéli osakkeita ei ole markkinoilla riittdvisti tarjolla haluttuun hin-
taan. Niskanen (2021b) toteaakin, ettd tima ilmid luo edellytykset short squeece -ilmién syntymiselle.
Osakkeiden takaisinosto voi synnyttdd lumipalloefektin, kun tietyn yhtion osakkeita on lyhyeksi myy-
tyné osakekannasta tarpeeksi. Osakkeen hinnan noustessa, yhi useampien lyhyeksi myyjien stop loss
-tasot saavutetaan ja tdllin yhd useampien on ostettava lainaamiansa osakkeita takaisin (eng. short
covering). (Niskanen, 2021b). Viime vuosikymmenien tunnetuimpia short squeece -ilmioitad rahoi-
tusmarkkinoilla ovat olleet muun muassa Volkswagenin vuonna 2008, MAAX Holding Inc. vuonna

2015, sekd viimeisimpdnd Gamestopin vuonna 2021 puhjenneet short squeece -ilmidt.
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Sosiaalinen media

Sosiaalinen medialla (eng. social media) tarkoitetaan verkkoviestintdympérist6jé, joissa jokaisella
kayttdjalla on mahdollisuus toimia aktiivisena keskustelun osapuolena, ja sisdllontuottajana muille
kayttdjille. Sosiaalinen media tarjoaa vaihtoehtoisen kanavan moniulotteiseen viestimiseen useiden
thmisten ja ihmisryhmien kesken. Keskeinen ero joukkotiedotusvilineisiin ndhden on, ettd viestijan
ja vastaanottajan vilinen perinteinen jaotelma puuttuu, jokaisen osallistujan ollessa molempia. Sosi-
aalisen median kautta tapahtuva viestintd on jérjestetty ldhes aina jonkin keskitetyn palveluntarjoajan
kautta (Wikipedia, 2021e). Maailman suosituimpia ja suurimpia sosiaalisen median alustoja ovat
muun muassa Facebook, Twitter, Instagram ja Youtube. Téssd tutkielmassa keskitytddn sosiaalisen
median muodossa tarjottuihin keskustelualustoihin, joissa siséltd on pidasiassa keskustelijoiden ja
kayttdjien itsensd luomaa. Keskusteluyhteisdjen jésenet siis antavat ja luovat itse yhteisolleen ja ryh-

mille merkityksen ja tarkoituksen, ja jakavat sen sisilld toisiaan kiinnostavia keskusteluaiheita.

Virtuaaliyhteisot ja yhteisopalvelut

Tamaén tutkielman keskeinen tarkasteluyksikko on r/WallStreetBets -niminen virtuaaliyhteiso, jonka
avulla piensijoittajien toimintaa tarkastellaan. Virtuaaliyhteisot (eng. virtual community) ovat Rhein-
goldin (2000) mukaan yksinkertaisesti joukko thmisid, jotka kayvit dialogia ja jakavat sisdltod kes-
kendin internetin mahdollistamilla keskustelualustoilla. Yhteisoiksi voidaan ndhdai erilaiset yksiloistd
koostuvat ryhmiit, jotka ovat sitoutuneet toisiinsa ja tdiman vuoksi kokoontuneet yhteen. Toimiakseen
yhteisod tarvitsee yhteisen mielenkiinnon kohteen ja sdénnot. Yhteenkuuluvuuden tunne yhdistid
usein ryhmaén jésenid, ja kdyvétkin keskustelua itse paédttdmistdén aiheista sekd teemoista. Yhteisoja
ei sido aika eiki paikka samalla tapaa kuin reaalieldméssd, vaan useimmiten yhteisot syntyvét juuri
yhteisten kiinnostuksen kohteiden ympérille. (Rothaermel & Sugiyama, 2001). Preecen (2001) mu-
kaan virtuaaliyhteisot koostuvat kolmesta eri osatekijédstd. Yhteisestd tarkoituksesta, thmisisti, ja toi-
mintatavoista. Yhteiselld tarkoituksella Preece (2001) tarkoittaa kiinnostuksenkohdetta, tarvetta tai
informaation vilittdmisti ja jakamista. [hmisilld yksilditd, jotka ovat vuorovaikutuksissa toisiinsa yh-
teison kautta ja joilla on yksilollisid sekd sosiaalisia tarpeita. Toimintatavoilla taas kieltd, normeja,

rituaaleja ja erilaisia kdyténtdjd, jotka ohjaavat ihmisten valistd kanssakdymista.

YhteisOpalvelut (eng. social networking service) puolestaan voidaan nédhdé palveluntarjoajina virtu-

aaliyhteisdille, jotka tarvitsevat keskustelualustaa tai -sivustoa sosiaaliseen kanssakdymiseen.
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Sanastokeskus TSK (2010) mukaan yhteisdpalvelu (my0s verkkoyhteisopalvelu tai internetyhteiso-
palvelu), on palvelu, joka tarjoaa mahdollisuuden ihmisten vilisten suhteiden luomiseen ja yllépita-
miseen tietoverkon kautta. YhteisOpalvelut toimivat sosiaalisina keskustelualustoina samoista ai-
heista kiinnostuneille ihmisille, jotka voidaan ryhmien kiinteytyessd ndhdd virtuaaliyhteisoind.
McKenna ym. (2002) mukaan verkosta etsitddn usein ihmisié, joilla on samoja kiinnostuksen koh-

teita.

2.4 Rajaukset

Rajaukset ovat tutkielman kannalta merkittdva osa-alue. Piensijoittajakeskeinen aihealue on rahoi-
tuksen tutkimuksessa ddrimmadisen laaja, ja sitd voisi laventaa helposti useammankin eri tutkimusalu-
een ja -kysymyksen alle, kuten luvussa 2.1 pyrin havainnoimaan. Tapahtumia on tutkittu useissa ra-
hoitusalan tutkimuksissa, joissa on haluttu tilastollisin keinoin selvittdd esimerkiksi r/WallStreetBets
keskusteluryhmaén jésenien osallisuudesta varsinaisiin tapahtumiin rahoitusmarkkinoilla, sekd vaikut-
tivatko heidén keskustelutoimintansa todella osakekursseihin. Tapahtumien kulkua on siis todennettu
useaan otteeseen tieteellisesti, 1dhinna kvantitatiivisilla tutkimuksilla tuotetun tiedon avulla. Taméan
tutkielman pédasiallisena tarkoituksena on kuitenkin pyrkid ymmartdmééin laadullisin keinoin inhi-
millistd thmistd sekd kéyttdytymistd ja erilaisia motiiveja rahoitusmarkkinoiden pelkistettyjen nume-
roiden takana. Ensimmaiisend rajauksena tutkielmalle ndenkin metodologisen ja laadullista analyysid
korostavan ndkdkulman. Tarkoituksena ei ole yleistéa tilastollisten menetelmien avulla, vaan yrittia

ymmaértdd yksittdistd ilmiotd syvéallisemmin laadullisen analysoinnin keinoin.

Toisena rajauksena pidin tutkielmassani piensijoittajakeskeistd katsetta. Vuoden 2021 alun osakeral-
leissa oli mukana monia piensijoittajia ennen ja jdlkeen tarkasteltavia tapahtumia. Vaikka vuoden
alun tapahtumista voisi tutkia my6s usean muun toimijan (kuten mm. markkinatakaajien, lyhyeksi
myyjien, yhtididen, lainsditdjien, valvontaelimien) nikdkulmasta, pyrin itse kohdistamaan laadulli-
sen analysoinnin, sekd empiiriset havaintoni piensijoittajien toiminnan tarkastelun ympdrille. Piensi-
joittajien kasvu ja kaupankdynnin volyymin lisdéntyminen markkinoilla ovat tosiasioita, jotka myds

laskentatoimen ammattilaisten olisi hyvé ottaa huomioon, vahintdénkin rahoitusalalla toimiessaan.

Kolmantena rajauksena pidén rahoitusteknisten sekéd rahoituksellisten mekanismien, eri tuotteiden ja

organisaatioiden toiminnan esittelyd ja mukaan ottamista tutkielman tarpeiden mukaan. Rahoituksen
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kirjallisuudessa sekd kiytdnnossd on mittava maéré erilaisia késitteitd koskien rahoitusmarkkinoiden
toimintaa, eikd kaikkea informaatiota voi mitenk&én sisdllyttdd Pro gradu -tasoiseen tutkielmaan. Py-
rin kuitenkin avaamaan tutkielmassa lukijoille mahdollisuuksien mukaan tiettyja ongelmanasettelun
sekd johtoajatuksen kannalta olennaisia késitteitd ja teemoja. Suurimman osan tutkielman keskeisesti

kisitteistostd voi 10ytdéd edeltdavistd 2.3 Késitteet -luvusta.

Liséksi olen pééttianyt tutkielmassani kuvailla deskriptiiviselld otteella vuoden alun tapahtumia kaik-
kein merkittdvimpien toimijoiden toiminnan kautta, jotka havainnoitavan ilmién osakerallit osaltaan
muodostivat. Tutkielman keskeiset tarkasteltavat toimijat ovat ensisijaisen r/WallStreetBets keskus-
telupalstan lisdksi videopeliyhtid Gamestop, seké vilittdjdna toimiva finanssiyhtié Robinhood. Tut-
kielman havainnoitavaa ilmi6té olisi voinut ldhestyd my0s monin muin tavoin, ja eri toimijoiden tar-
joamien ndkokulmien kautta. Toinen tulokulma aiheeseen olisi voinut olla esimerkiksi normatiivi-
sella otteella rahoitusmarkkinoiden sdéntelyelimien ajatuksien sekd tulkintojen havainnointi ja ana-
lysoiminen, koskien markkinoiden kuplaantumista sekd vastaavien ilmididen hillitsemistd tulevai-

suudessa piensijoittajien ettd vélittdjien osalta.

Tutkielman jo laajan luonteen huomioiden, olisi ennennékemattomasta ilmidstd voinut kertoa narra-
titvisella otteella huomattavasti enemménkin. Tutkielmasta ei kuitenkaan ole tarkoitus tehdé deskrip-
titvisessd mielessé kaiken mahdollisen tiedon kattavaa tulvaa. Pyrin perustelemaan valintani rajausten
suhteen useissa kohdissa erikseen selkedsti lukijalle vastaten tekstissd joko suorasti tai epédsuorasti
kysymykseen; “miksi sisdllytin tai tarkastelen vuoden alun tapahtumia juuri tdmdn organisaation,
henkilon, ilmion tai kdsitteen avulla? ”. Liséksi tutkielman empiiristd aineiston keruuta, késittelyé ja

analysointia koskevat rajaukset esiteltyna tarkemmin alaluvussa 5.1.1.
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3. TUTKIMUSMETODOLOGIA

3.1 Tutkielman toteutus ja tutkimusmetodi

3.1.1 Tutkimustarve laadulliselle tutkimukselle

Maailma missi elimme ja toimimme, on varsin kiinnostava tutkimuksen kohde useine ilmidineen.
Usein nditd ilmioitd ei voi jaotella tdysin erillisiin ja itsendisiin tarkasteluyksikoihin, ilman moninais-
ten vuorovaikutussuhteiden merkityksen menettdmisti. (Hirsjarvi ym. 2009). Heiddn mukaansa to-
dellisuus on moninainen ja tutkimuksen tuottamisessa on otettava huomioon, ettei todellisuutta voi
pirstoa mielivaltaisesti osiin. Tapahtumat muovaavat samanaikaisesti toisiaan, ja on mahdollista 16y-
tdd monia eri vuorovaikutussuhteita tapahtumien véliltid. Y1l4 olevan ajatuksen mukaisesti koen, ettéd
kvalitatiivinen tutkimus auttaa havainnoimaan maailmaa sellaisena kuin se meille niyttiytyy, seké
toimimaan oivallisena tutkimusmetodina monimutkaisten vuorovaikutussuhteiden omaavien ilmioi-

den tutkimisessa.

Jyviskylin yliopiston (2021a) mukaan “Laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus on tieteellisen tutki-
muksen menetelmdsuuntaus, jossa pyritidan ymmdrtimddn kohteen laatua, ominaisuuksia ja merki-
tyksid kokonaisvaltaisesti”. Laadullinen tutkimus on laaja kasite, eikd se edusta yksittdistd ainoata
tapaa tuottaa tieteellistd tutkimusta. Yksi keskeinen piirre on kuitenkin péddasiassa yksittdisen tutki-
muskohteen tutkiminen monen sijasta, ja pyrkimys tuottaa kokonaisvaltainen kuva sekd ymmarrys
tutkittavasta ilmidsti. Salmin ja Jarvenpéédn (2000) mukaan laadullisessa case-tutkimuksessa on yksi
tai korkeintaan muutama havainto, joita tyypillisesti analysoidaan yksityiskohtaisesti ja monidimen-
sioisesti. Tarkoituksena ei siis ole kvantitatiivisen eli méérallisen tutkimuksen tavoin luoda yleistet-
tavid tutkimustuloksia monen tutkimusyksikdn otannasta tilastollisin menetelmin. Samaa mieltd ovat
Hirsjéarvi, ym. (1995). Heiddn mukaansa laadullisessa tutkimuksessa pyritddn ensisijaisesti ymmarté-
méin ja selittdmiin tutkittavaa ilmiota. Talla tarkoitetaan 1lmion merkityksen tai tarkoituksen selvit-
tamistd sekd kokonaisvaltaisen ja syvemman késityksen saamista ilmiostd. Kdytdnnossd tdma tarkoit-
taa usein tilan antamista tutkittavien henkil6iden ndkokulmille ja kokemuksille sekd perehtymista

tutkittavaan ilmidon liittyviin ajatuksiin, tunteisiin ja vaikuttimiin (Hirsjarvi, ym. 1995).

Téssi tutkielmassa laadullisella tutkimuksella on paikkansa paitsi kirjoittajan mielenkiinnosta laadul-

lisia tutkimuksia kohtaan, myos tieteellisestd tarpeesta tutkia ilmi6téd laadullisin keinoin. Vuoden alun
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tapahtumia seka itse aihepiirié on tutkittu jo useasti nimenomaan kvantitatiivisista lahtokohdista késin
(ks. mm. Aharon ym., 2021; Jacobsen & Pedersen, 2021 ja Vasileiou, ym., 2021). Rahoitusmarkki-
noiden statistiikka tarjoaa runsaasti tilastollista materiaalia kvantitatiivisten tutkimusten ldhtdkoh-
diksi, ja tdima rahoitusmarkkinoiden tarjoama informaatio onkin kéytetty méérallisessa tutkimuksessa
hyviksi jo melko kattavasti. Aihepiirid, seka tieteellisid tutkimuksia etté julkaisuja lukiessani kuiten-
kin huomasin, ettei aihepiiristé ole kerrottu vield kaikkea laadullisella otteella, korostaen ilmidén mo-

ninaisuutta seké ristedvii vuorovaikutussuhteita eri toimijoiden kesken.

Kvalitatiivista ja kvantitatiivista tutkimusta on kuitenkaan tarpeetonta nédhda toistensa tiysiné vasta-
kohtina. Vaikka Tuomivaaran (2005) mukaan vastakkainasettelua esiintyy, voi molemmista kuiten-
kin olla hydtya yhteiselle tieteelliselle keskustelulle. Hirsjarvi ym. (2009) jakavat timén ndkemyksen.
Heidén mukaansa eri tutkimussuuntaukset voidaan néhdé toisiaan tdydentaviksi ldhestymistavoiksi,
muun muassa seuraavin tavoin; molemmilla menetelmilld voidaan luoda pohjaa toiselle menetelmaélle
tai kayttdd rinnakkain, silld tilastolliset numerot seki laadullisten tutkimusten merkitykset ovat usein
riippuvaisia toisistaan. Numerot perustuvat merkityksia sisdltdvidn kasitteellistdmiseen, ja merkityk-
sid siséltdvid kisitteellisid 1lmioitd voidaan ilmaista myds numeroiden avulla (Hirsjarvi, ym. 2009).
Télle havainnolle perustankin osan aineistostani, silld pyrin etsiméén tieteellistd tutkimusmateriaalia
sekd madrillisten ettd laadullisten tutkimusten parista, rakentaessani kokonaiskuvaa ilmiostd. Tut-
kielma hyotyy suuresti erityisesti kvantitatiivisten tutkimusten tarkeistd 16ydoksistd, luoden moni-

puolisempaa kuvaa aiheesta ja ilmiosta.

3.1.2 Tutkimusmetodi

Laadulliselle tutkimuksen tuottamiselle ominaiseen tyyliin, on kyseessi case- eli tapaustutkimukseen
pohjaava tutkielma. Tutkin valitsemieni eri osapuolten toimia sekd markkinoiden reaktioita vuoden
2021 alun rahoitusmarkkinoiden osakerallien aikana. T4ll6in on luonnollista, ettd myds tutkimusme-
todinkin tulisi tukea case-pohjaista tutkimustyoti. Liiketalouden tutkimuksen puolella on Keitelin
(2008) mukaan yleisesti kdytettyjd tutkimusotteita tyypitelty ja luokiteltu eri tavoin. Téssd tutkiel-
massa tukeudutaan Neilimon ja Nésin (1980) tunnettuun nelijakoiseen jaotelmaan erilaisissa tutki-
musotteissa. Téhén jaotelmaan kuuluvat metodologiset tutkimusotteet ovat seuraavat: kasiteanalyyt-
tinen, nomoteettinen, padtoksentekometodologinen, sekd toiminta-analyyttinen tutkimusote. Néisté
kullakin tutkimusotteella on oma selked ldhestymistapansa tutkimuksen tuottamiseen, mutta myos

yhteisidkin piirteité.
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Lukan (2014) mukaan késiteanalyyttinen tutkimusote voidaan erottaa kolmesta muusta otteesta sen a
priori -luonteen perusteella: se tuottaa uutta tietoa ensisijaisesti “paéttelyn metodilla”. Nomoteettinen
lahestymistapa on linkittynyt modernistiseen tutkimustraditioon. Se nojaa kausaaliseen selitysmalliin
jatavoittelee yleisten sidnnonmukaisuuksien 16ytdmistd tutkimuskohteistaan. Tavoitteena on siis Sal-
min ja Jarvenpddn (2000) mukaan tarkastella tilastollisia havaintojoukkoja, ja yleistdd havaintoja
otoksesta populaatioon. Pdétoksentekometodologinen 1dhestymistapa puolestaan keskittyy analyytti-
seen mallintamiseen ja on yleensi sidottu samantapaisiin oletuksiin kuin nomoteettinen tutkimusote.
Neljds, eli toiminta-analyyttinen tutkimusote taas tarjoaa vaihtoehdon nomoteettiselle 1dhestymista-
valle tuomalla ihmisen analyysin keskipisteeseen. Toiminta-analyyttiselle tutkimusotteelle on omi-
naista kohdeilmion kokonaisvaltainen ymmaértdminen sekid empirian mukanaolo harvojen kohdeyk-
sikdiden kautta. Vaikka toiminta-analyyttisessa tutkimuksessa useimmiten on keskeisend pyrkimyk-
send tutkittavien ilmididen syvéllisen ymmaértdmyksen saavuttaminen, voi tutkimus késittdd myos
aktiivisen osallistumisen muutosprosessiin. (Lukka, 2014). Lisdksi toiminta-analyyttiseen tutkimus-
otteeseen liittyy monipuolisten tutkimusmenetelmien kayttd (Neilimo & Nisi 1980). Lista on paivit-
tynyt vield yhdelld metodologisella ldhestymistavalla Neilimon ja Nésin alkuperdisen jaotelman jal-
jiltd. Kasanen ym. (1993) esittelivét ja lisdsivét malliin jilkikdteen konstruktiivisen tutkimusotteen,

jonka voidaan katsoa olevan luonteeltaan sekd normatiivinen, ettd empiirinen.

Teoreettinen Empiirinen
Kisiteanalyyttinen Nomoteettinen
o tutkimusote tutkimusote
Deskriptitvinen
Toiminta-analyyttinen
tutkimusote
Normatiivinen Padtoksentekp-
metodologingn Konstruktiivinen
tutkimusote tutkimusote

Kuvio 2. Laskentatoimen ja liiketalouden tutkimusotteiden kartoitus (mukaillen Kasanen, Lukka &

Siitonen, 1991).
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Kuviosta 2 voimme havaita, ettd nima viisi tutkimusotetta voidaan jakaa nelikenttdén niiden ominai-
suuksien perusteella. Lukan (1991) mukaan nelikenttd on jaettavissa kahteen dimensioon; deskriptii-
viseen ja normatiiviseen, sekd teoreettiseen ja empiiriseen ulottuvuuteen. Deskriptiivisyydelld tarkoi-
tetaan kuvailevaa ja selittdvad otetta tutkimuksessa. Keskeistd on vastata kysymyksiin "Miksi? ” ja
“"Miten? ”. Normatiivinen tutkimus puolestaan pyrkii vastaamaan kysymykseen, miten pitdisi toimia.
Normatiivisen otteen avulla voidaan pyrkiéd ilmion selittimisen sekd havainnoimisen avulla ongel-
manratkaisukeskeiseen ajatteluun, esimerkiksi ongelmanratkaisumallien tai -menetelmien kehittami-
seen (Olkkonen 1994). Toinen ulottuvuus taas keskittyy teoreettisen ja empiirisen tutkimuksen kah-
tiajakoon. Teoreettisessa tutkimuksessa ajattelun ja paittelyn osuus on suuri. Empiiristd materiaalia
taas voidaan kayttidd hyvéksi esimerkiksi aiempien tutkimuksien havaintojen kautta. Empiirisessa tut-
kimuksessa perusaineisto on hankittu laboratorio-oloissa tai kentilti, ja se rakentuu tutkimuskohteen

mittaamisesta ja havainnoinnista. (Lukka, 1991).
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Yritvksen
taloustieteen
tutkimusotteet

Kisiteanalvvttinen | Nomoteettinen Pﬁﬁtﬁhent!ekn— Toiminta- Konstruktitvinen
tutkimusote tutkimusote metodologinen analyyttinen tutkimusote
tutkimusote tutkimusote
. _ Selittiminen, Ongelmanratkaisu- | Ymmartaminen, Ongelmanraticaisu
Kasitejarjestelmien | 1,00aliset metodien teleologinen ja teoreettinen
konstruointi yhteydet kehittaminen selittiminen kontribuutio uuden
konstruktion avulla
; : itiizmi 1 - Uskomus, etta asiat
Aiempi Positivismi, Mikroteoria, "Aristotelmen” voidaan analysoida
kisiteanalyyttinen empirismi ja paatosteoria, P _ ¥
£ ot toimintatiede, arhaiten osallistu-
tutkimus, filosofinen | luonnontieteiden peliteoria ja P P _
' .- . ihmistiede I -atin
padttely traditio positivismi malla maovativisin
muutosprojekteihin
Ei vakimntunuita Usei
- . i inen i ' : zeita
Ajattelun metodi, Runsas T1etee_11men 1@&&311 metodologista vaihtoshtoisia
analyysi ja syntees; n;:t:fbnltc;gmm PIMIEE lﬂ_.gm sﬁﬁnuﬁstﬁ: vaan metodei aL
’ ; ja matematiikkaa useita vaithtoehtoisia -
metodeja
. _ Empiria mukana _
Tosziasiat, arvot tal Suuri EIEEP'Iia yleensa tavallisesti yhden Tietty .
normit kvantitatiivinen sovellutus- tai harvojen ongelmanratkaisu-
pinsists esimerkinomainen kohdeyksiksiden tilanne
kautta
Sainns : i Eri tasoi Kiaytanndssa
Kasitteitd ja aannon- Ratkaisumalleja Tl fasejen _ | toimivia ratkaisuja,
mukaisuuksia, eksplisoituihin kisitejarjestelmia, il
kisitejinjestelmid lainamaisunksia anzelmiin Lielid Jeulla on
gelmi teareettista

kontribuutiota

Kuvio 3. Yrityksen taloustieteen tutkimusotteet (mukaillen Kihn & Nési, 2010).

3.1.3 Toiminta-analyyttinen ote

Esitellyistéd viidesté laadullisesta tutkimusotteesta (Kuvio 3), sovelletaan tissé tutkielmassa toiminta-

analyyttistd otetta. Uusien ilmididen mukanaan tuoma muutos, sekd reaalimaailman tapahtumakes-

keisyys ovat télle tutkielmalle ominaisia piirteitd, joihin pyrin ottamaan kantaa monipuolisella, sekd

empiiriselld ettd teoreettisella tutkimusmateriaalilla toiminta-analyyttisen otteen mahdollistamin kei-

noin. Toiminta-analyyttinen tutkimusote asettuu nelikentdssa juuri sopivaan viitekehykseen tutkiel-

man tarpeita ajatellen. Tarkoituksena on soveltaa laadullisessa analyysissd sekd empiiristd ettd osin

teoreettistakin aineistoa monista néikokannoista késin deskriptiivisesti, eli ilmi6td kuvaillen ja koko-

naiskuvaa rakentaen. Keskeistd metodille on siis suunnata tavoitteensa ensisijaisesti ilmion ymmar-

tdmiseen.
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Toiminta-analyyttisella tutkimusotteella 1dhestytdin Olkkosen (1994) mukaan tyypillisesti organisaa-
tion sisdiseen toimintaan liittyvid, vaikeasti strukturoitavissa olevia ongelmia. Tutkimusotteelle ovat
keskeisid kohteen ja tutkijan tiivis liityntd ja tutkijan ymmairrykseen perustuvat tulkinnat. Ongelma
on tyypillisesti holistinen ja sitd on vaikea jakaa osaongelmiksi. Toiminta-analyyttisessa tutkimusot-
teessa tutkimuskohdetta tarkastellaan syvéllisesti sisdltd pdin ja tavallisesti henkildston kanssa kayta-
vien keskusteluprosessien avulla. (Olkkonen, 1994). Téssd tutkielmassa, on tarkoituksena esimer-
kiksi juuri hypétd organisaation, tdssé tapauksessa virtuaaliyhteison keskustelusivuston sisille, ja tut-

kia 1lmiota sisdltdpdin toimintaan osallistuneiden yksiléiden vuorovaikutuksen kautta.

Menetelmain liittyy vain vihidn metodologisia normeja ja ohjeita (Keitel, 2008). Keitelin (2008) mu-
kaan toiminta-analyyttiselld otteella on kuitenkin empirian kautta kiinted kytkenta kdytantoon, mika
on tdméankin tutkielman havainnoitavalta keskustelualustalta kerdtyn empiirisen materiaalin padasi-
allinen perusta. Lisdksi kuten jo alussa mainittua, on case-ldhtdinen tutkimus tyypillisté otteelle. Ndin
toteavat my0s Kihn ja Nisi (2010) omassa tutkimuksessaan, jossa he tutkivat tilintarkastusta késitte-
levien viitdskirjojen tutkimusstrategisia valintoja. Heiddn mukaansa;
”...toiminta-analyyttinen tutkimusote soveltuu empiiriseen tutkimukseen... Toiminta-analyytti-
sessa tutkimuksessa pyritddn paitsi tutkittavien asioiden tai ilmididen erittelemiseen, myés niiden
ymmdrtdimiseen ja tulkitsemiseen. ...toiminta-analyyttisissa tutkimuksissa vastataan “miten on”
ja "miksi on” —kysymyksiin. Empiria on kuitenkin yleensd mukana vain yhden tai muutaman koh-
deyksikon tai tapauksen (case) kautta. Aineiston keruu, analysointi ja tulkinta tapahtuvat usein

vaihtoehtoisin tavoin ja menetelmin. Aineisto on usein rikas ja laadullinen, ja tutkimuksella pyri-
tddn tutkitun ilmion syvilliseen ymmdrtimiseen kohdeyksikossd.”

Kiteyttddkseni metodivalintaani, on olennaista laadullinen, kokonaisvaltainen analyysi muutamasta
havaintoyksikostd (WSB / Gamestop / Robinhood). Tutkielman empiirisen materiaalin kerdédn yksin-
omaan virtuaaliyhteis6 WSB:n keskustelusivustolta. Télldin Salmia ja Jarvenpéitd (2000) mukaillen,
on yksittdisen havainnon luonne tilastollisesta havaintoyksikostd poiketen oleellisesti laajempi. Hei-
didn mukaansa tdssid mielessd onkin hyva ajatella oleellisesti laajempaa kisitettd tarkastelun kohde”,
jota havainnoidaan monesta toistaan tukevasta nidkokulmasta ja monessa dimensiossa. Tutkielman
ideana on deskriptiivisesti eli kuvailevasti pyrkid ymmairtdmaén ilmiotd syvillisemmin, ja vastaa-
maan tutkielman ongelmanasettelun kannalta keskeiseen kysymykseen “Miksi? ” piensijoittajien ni-
kokulmasta késin. Toiminta-analyyttinen ote mahdollistaa moniulotteisen, seké rikkaan case-tapauk-

sen laadullisen analysoinnin (Salmi & Jarvenpéd, 2000).

Tarkasteltaessa tutkimusotteita sekd niiden kdyttod ja yleisyyttd opinndyte- ja vaitoskirjatdissd, voi-

daan aiemmin esitellystd Kihn:n ja Néasin (2010) tutkimuksesta havaita, ettd muun muassa laajaan
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empiiriseen aineistoon ja tilastollisten menetelmien kiyttoon nojaava nomoteettinen tutkimusote on
selvistikin ollut kaikkein suosituin tutkimusote. Tutkimuksessaan Kihn:n ja Nisin (2010) tarkoituk-
sena oli muodostaa kokonaiskuva Suomessa tilintarkastusalalla tehdyistd viitoskirjatutkimuksista.
Analysoimistaan 15 viitoskirjasta, vain kolmessa sovellettiin heiddn mukaansa piddosin toiminta-ana-
lyyttistd otetta. Oman tutkielmani aihepiiri sekd ongelmanasettelu sivuavat osin tilintarkastusta rahoi-
tusmarkkinoilla kiytettdvin tilinpaatésinformaation nimissi, mutta tiyttd yhtéldisyytta ja yleistetta-

vyyttd metodien suosioista on vaikea todeta.

Lopuksi on syytd huomauttaa, etti vaikka tieteellinen metodi ja taloustieteisiin sekd laskentatoimeen
pohjaava tutkimuksellinen ote ovat térkeitd tutkimuksen tuottamisen kannalta, on kaikilla metodeilla
lopulta sama tavoite. Salmin ja Jarvenpaédn (2000) mukaan kaiken tieteellisen tutkimuksen tarkoitus
on "kumuloida jdsentynyttd tietovarantoa todennettavalla tavalla . Tietoa kerrytettdessd uutta tietoa
el muodosteta tyhjdstd, vaan perustana on aina aikaisempi tietdimys aiheesta. Jasentyneisyydelld tar-
koitetaan pyrkimysté tiedon loogiseen ja jarjestelméilliseen esittimiseen kiteytetylla ja ymmaérretta-
villa tavalla. Todennettavuus tarkoittaa, ettd tieteessd pitdd olla riittdvan selkeét pelisddnndt siité,
milloin ja milld ehdoin tietovarantoa voidaan luotettavasti tdydentdd. Niille yhteisille pelisddnnoille
ovat tyypillisid vaatimukset tulosten julkisuudesta ja toistettavuudesta. Esitetyisti tuloksista voi siten
tulla hyvéksytty tieteellisen tietovarannon lisdys vasta kriittisen tutkimusyhteison kautta. Tadma ylei-

nen periaate on voimassa tutkimusotteesta riippumatta. (Salmi & Jarvenpai, 2000).

3.2 Aineiston keruu, kasittely ja analysointi

Kokonaisvaltaista, useita nikokulmia esille tuovaa laadullista tutkimusta on haastava tuottaa ilman,
ettd tutkimuksen materiaalikin olisi kerédtty useista eri lahteistd. Salmi ja Jarvenpdd (2000) toteavat-
kin, ettd tdssd nikyy osaltaan hyvén case-tutkimuksen keskeinen piirre: saman asian tarkastelu use-
asta, toisiaan tdydentdvéstd ja toisiaan varmentavasta ndkokulmasta. Liséksi tutkielman laadullista
luonnetta korostettaessa on nostettava esille, ettd case-tutkimuksessa aineiston hankinta ja analysoin-
tivaihe liittyvét usein kiintedsti toisiinsa. Aineiston analysointi osoittaa suunnan lisdaineiston hankin-
nalle ja case-tutkimusten kuluessa aineiston hankinta ja analysointi tyypillisesti vuorottelevat kohti

lopullista lopputulemaa. (Salmi & Jarvenpéa, 2000).
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Tutkielmassa kéytetdédn triangulaatiota sekd aineiston keruun ettd analysoinnin osalta. Triangulaati-
olla viitataan monipuolisten aineistonkeruu- ja kisittelymenetelmien hyddyntdmiseen. Case-tutki-
muksessa pyritddn kerdtyn aineiston jarjestdmiseen ja luokitteluun tavoilla, jotka mahdollistavat joh-
topditosten systemaattisen tekemisen. Tarked case-tutkimuksen aineiston keruu ja analysointitapa on
triangulointi, eli saman havainnon tarkastelu useasta eri tietoldhteestd ja useasta eri teoreettisesta né-
kokulmasta. (Salmi & Jarvenpad, 2000). Koskinen ym. (2005) esittdvét triangulaarisen otteen paran-
tavan tutkimuksen luotettavuutta, koska usean erilaisen ldhteen tarjotessa yhtenevéisti tietoa tutkit-
tavasta kohdeilmiostd, voi tutkija perustellummin vaittdd, ettd tutkimuksen tulokset eivét riipu kayte-
tyn menetelmin erityispiirteistd. Tuomi ja Sarajirvi (2002) puolestaan nékevit, ettd erilaiset nako-
kulmat voivat saada aikaan sen, ettd samanaikaisesti voi olla voimassa useita samaa ilmioti koskevia
keskendin ristiriitaisia tutkimustuloksia. Heiddn mukaansa triangulaation avulla on mahdollista lisété

tutkimuksen luotettavuutta.

Triangulaatiota, eli moniulotteista aineiston keruu- ja analysointimenetelmien yhdistelmaa kaytetté-
essd, on aineistoni keruussa havaittavissa selvi kahtiajakoinen strategia. Ensimmaiseksi, kerddn var-
sinaisen empiirisen aineiston materiaalin suoraan itse tarkasteltavasta kohdeorganisaatiosta eli tissa
tapaustutkimuksessa yhteisopalvelu Redditin r/WallStreetBets subreddit keskusteluryhmistd. Empii-
risen aineiston késittelyssé ja analysoinnissa hyodynnin analysointikeinona teemoittelua. Toiseksi,
teoreettisen tutkimusmateriaalin kokoan ja analysoin perinteisen kirjallisuuskatsauksen avulla aihe-
piirid kasitelleistd tieteellisistd tutkimuksista ja muista akateemisista julkaisuista, joista moni ilmestyi

pian osakerallien jilkeen samana vuonna 2021.

Tutkielman empiirisen materiaalin kerddn liittymalld itse foorumin jéseneksi ja tarkastelemalla tietyn
ajanjakson julkaisuja sekd keskustelusivuston ja sen jdsenien toimintaa aikavililld 06/2020-04/2021.
Tarkoituksena on kerdtd rajatulla ajanjaksolla havaintoja ryhmén suosituimmista, yleistd ilmapiirid
korostavista ja tiivistavistd julkaisuista, keskusteluista sekd kommenteista laadullisen analyysin ma-
teriaaliksi. Tarkennuksena, kerdén keskusteluista, kommenttiosioista ja sivuston julkaisuista nimen-
omaan osakeralleihin sekd piensijoittajien hampaisiin rahoitusmarkkinoilla joutuneista osakkeista
koskevia mielipiteitd ja ajatuksia, joista piensijoittajat péaattivét jakaa ajatuksiaan ja tunnetiloja kes-
kenéén. Tarkoituksena ei ole muodostaa kvantitatiivisia mééreitd tai statistiikkaa kdydysta keskuste-
lusta ja tarkastellusta materiaalista sivustolla, vaan enemmaénkin ymmartad keskustelupalstalla toimi-
neiden henkildiden motiiveja sekd ajatuksia “meemiosakkeista”, kuten tutkielmassa esille nostettavan
Gamestop yhtion osakkeista ja niiden spekuloimisesta rahoitusmarkkinoiden osakerallien aikana

vuonna 2021.
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Keskeisend empiirisen aineiston analysoinnissa kédytdn yleisesti hyvéksyttyd teemoittelua, joka voi-
daan ndhdi laadullisen analyysin perusmenetelméni (Jyviskyldn yliopisto, 2016). Eskolan ja Suo-
rannan (2008) mukaan teemoittelussa on kyse siitd, ettd aineistosta paikannetaan tutkimusongelman
kannalta olennaisia aiheita, eli teemoja. Teemoittelun avulla luokittelen ja jdrjestelen siis havaitse-
mani ja tulkitsemani aineiston tiettyihin teemoihin. Teemoja muodostetaan usein aineistoldhtoisesti,
eli etsimilld aineistosta yhdistdvii tai erottavia seikkoja. Télloin tutkimusongelmasta on my0ds mah-
dollista tuoda esille jisennellymmaissd muodossa olennaista tietoa. Teemoiksi voidaan hahmottaa sel-
laisia aiheita, jotka toistuvat aineistossa tietyssd muodossa. Teemoittelu analyysimenetelména etenee
teemojen muodostamisesta ja ryhmittelysti niiden yksityiskohtaisempaan tarkasteluun. (Jyvaskylan
yliopisto, 2016). Juhilan (2019) mukaan on kuitenkin huomioitava, ettd teemat syntyvit nimenomaan
analyysin tuloksena, eivit niin, ettd tutkijalla on mielessédén teemat jo ennakkoon, joihin hén sijoitte-

lee aineistonsa palasia.

Kuten johdannossa mainitsin, on tutkielman lopputuloksen kannalta keskeistd antaa empiirisen ai-
neiston materiaalin avulla d4ni yhteison jésenille keskusteluiden kommenttien seké erilaisten julkai-
suiden muodossa, ja antaa materiaalin kertoa tarina piensijoittajien motiiveista osakerallien taustalla.
Teemoittelu on oivallinen analysointikeino tuoda esille keskeisid havaintoja empiirisestd materiaa-
lista, seka jarjestelld se muotoon, josta nostaa esille piensijoittajien kokemia tunnetiloja, asenteita ja
ajatuksia tutkittavasta ilmidstd empiirisen aineiston mukaisesti. Empiirisen aineiston keskeiset ha-
vainnot esitellddn luvussa 5.1. Luvun alussa, alaluvussa 5.1.1 my0s avattuna tarkemmin empiirisen

aineiston késittelyd ja itse analysointia teemoittelun keinoin.

Aineistonkeruun ja analysoinnin toinen vaihe liittyy edelld mainittuun tieteellisen ja teoreettisen ma-
teriaalin kokoamiseen ja analysoimiseen empiirisen materiaalin tukena, monimuotoista tutkimus-
otetta sekd analysointia korostaen. Aineistonkeruu ja analysointimenetelménd perinteinen kirjalli-
suuskatsaus antaa parhaimman mahdollisuuden pureutua saatavilla oleviin akateemisiin seka tieteel-
lisiin aineistoihin koskien tapausta, joiden tarjoamiin tuloksiin sekd havaintoihin voin verrata omia
empiirisid 16ydoksidni. Kokonaisuutena ajatellen nden kirjallisuuskatsauksen mitd mainioimmaksi
tavaksi analysoida ja késitelld tieteellisiltd osin aihepiirid, sekd tuoda esiin tutkimuskysymysten he-
rattelemid ajatuksia rahoitusmarkkinoiden osakeralleista vuoden alussa. Lainaus Salmisen opetusjul-
kaisusta (2011):

"Finkin (2005) mddritelmdn mukaan tutkimuskirjallisuuteen perustuva kirjallisuuskatsaus on sys-

temaattinen, tasmdllinen ja toistettavissa oleva menetelmd, jolla tunnistetaan, arvioidaan ja tii-

vistetddn tutkijoiden, tiedemiesten ja kéytdnnon asiantuntijoiden valmiina oleva ja julkaistu tutki-

musaineisto. Katsaus perustuu alkuperdisestd korkealaatuisesta tutkimustyostd tehtyihin johto-
pddtdksiin.



46

Salmisen (2011) mukaan kirjallisuuskatsauksen ideana on tehda tutkimusta tutkimuksista, eli koota
yhteen aikaisempien tutkimuksien tuloksia, jotka muodostavat perustan uusille ajatuksille, seké ide-
oille. Baumeisterin ja Learyn (1997) mukaan kirjallisuuskatsaukselle voidaan nihdi monia erilaisia
tehtdvid ja tarkoituksia. Kirjallisuuskatsauksen tavoitteena on muun muassa kehittia ja kritisoida ole-
massa olevia teorioita, sekd vastaavasti rakentaa uusia. Kirjallisuuskatsauksen avulla voidaan luoda
kokonaiskuvaa, ja haluttuja synteeseja tietystd asiakokonaisuudesta. Kirjallisuuskatsaus pyrkii siis
valottamaan aikaisempia tutkimuskysymyksié ja niiden ongelmia, seki tarjoamaan sillan tulevaisuu-
teen pohtien erilaisia kehitysaskelia ja jatkumoita, tai jopa aivan uudenlaisia teorioita. (Baumeister &

Leary, 1997).

Aihepiirin syvillisen tuntemuksen omaksuminen on vélttimatontd onnistuneelle laadulliselle tutkiel-
malle. Uutta ei voi pohtia, saati kirjoittaa, ellei tiedd miten siihen asti on tultu, ja mitkd polut ovat
osoittautuneet toimiviksi -tai toimimattomiksi. Lukan (2014) mukaan tutkijan tehtdvdnd on varmis-
taa, ettd hin on tietoinen alan aiemmista teorioista. Ei vain siksi, ettd hin voisi perustaa tutkimus-
tyonsd aiempaan tietimykseen, vaan myos siksi, ettd hin kykenisi myohemmin tunnistamaan ja ana-
lysoimaan tutkimuksen teoreettista kontribuutiota. Aineistonkeruussa on siis tarked saavuttaa syvél-
linen yleisndkemys selittdvistd tekijoistd valitsemieni tarkastelukohteiden toiminnan ympérilld, seka

ailemmista muodostetuista teoreettisista viitekehyksisté, ettd aiemmasta tieteellisestd kontribuutiosta.

Metodiosion loppuun pyrin vield huomioimaan, etteivit case-tutkimuksen yleiset menettely- ja peli-
sadnnat ole yhtid kehittyneitd, kuin méaéréllisten tutkimusten melko vakiintuneet tilastolliset menetel-
mat. Salmin ja Jarvenpddn (2000) mukaan seké case-tutkimuksen aineiston etté tulosten ja johtopai-
tosten esittimisessd tulee ottaa tarkkaan huomioon systemaattisen esittdmisen vaatimukset. Heiddn
mukaansa lukijalle on mahdollistettava tulosten ja niiden perusteella tehtyjen johtopddtosten seuraa-
minen ja arviointi. Yleisten pelisdéntdjen puuttuessa case-tutkimuksen vaikeudeksi helposti muodos-
tuu tutkijan ajautuminen liialliseen subjektivismiin, miké voi johtaa mielivaltaisiin tulkintoihin ja pe-
rusteettomiin yleistyksiin. Erityisend vaarana voi olla vain omaa argumentointia puoltavien nikdkoh-

tien epétasapuolinen poimiminen havainnoinnista. (Salmi ja Jarvenpéi, 2000).
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4. TUTKIELMAN KESKEINEN TARKASTELUYKSIKKO JA
TUTKITTAVA ILMIO

4.1 Virtuaaliyhteiso r/WallStreetBets

4.1.1 Reddit ja r/WallStreetBets subreddit

Téssd tutkielmassa perehdytddn ensisijaisesti Reddit yhteisopalvelussa luotuun keskustelusivustoon
(eng. subreddit) nimeltd r/WallStreetBets, ja sen jdsenien toimiin itse keskustelualustalla seké rahoi-
tusmarkkinoilla. Virtuaaliyhteisd r/WallStreetBets on tutkielman pdiasiallinen havainnoitava tutki-
muskohde empiirisine materiaaleineen, koska ryhmén toiminnan avulla pddsemme tarkastelemaan

piensijoittajien ajatustenvaihtoa sekd mahdollisia motiiveja osakerallien keskell.

Reddit on vuonna 2005 perustettu yhdysvaltalainen verkossa toimiva sosiaalinen yhteisdpalvelu, joka
tarjoaa kéyttdjilleen mahdollisuuden ldhettdd ja vastaanottaa erilaista siséltdd palvelun sisdlld. Reddit
on yksi suosituimpia sosiaalisen median suosituimpia keskustelu- sekd vaikuttamiskanavia. Esimer-
kiksi kesélld 2018, nousi Reddit hetkellisesti Yhdysvaltain kolmanneksi suosituimmaksi verkkosi-
vustoksi jittden jopa Facebookin taakseen (Kemppi, 2018). Redditin sosiaaliset palvelut perustuvat
anonyymiin eli nimettdmééin keskustelutoimintaan, jossa kdyttdjat voivat ldhettda viestejd tai link-
kejd, joiden suosion pdittavit muut kayttdjat danestdmalld, eli tykkdamalla sisdllostd. Sivuston sisdltd
keskusteluineen seké linkkeineen on jaettu niin kutsuttuihin subreddit -alaosioihin, eri keskusteluai-
heiden mukaan. Kéyttdjit voivat perustaa subreddit -ryhmié itse, jos heiddn kéyttéjétilinsd on yli 30
paivdd vanha. Kaikki kdyttdjid kiinnostavat artikkelit kelpaavat Redditiin sellaisenaan, eika artikke-
lien tarvitse olla uusia. Sivuston kéyttoliittyméa on varsin minimalistinen: esimerkiksi keskusteluissa

ei kdytetd ollenkaan viestien allekirjoituksia. (Boyd, 2018).

Reddit-yhteisopalvelussa jokainen keskustelufoorumi, eli subreddit -ryhméa on omistettu jonkin tietyn
aihepiirin siséllon jakamisen ympdrille. Tdssd tutkielmassa havainnoitava r/WallStreetBets, toiselta
nimeltdin WallStreetBets tai WSB, on vuonna 2012 perustettu subreddit, joka on luotu keskustelu-
foorumiksi korkeiden tuottojen seka riskien omaaville sijoituskohteille seka sijoitustyylille rahoitus-
markkinoilla (Anthony, 2020). WSB:n tarkoituksena on toimia keskustelualustana korkean riskin si-
joituksille ja sekd tillaisten sijoituskohteiden spekuloimiselle, ettd saman henkisten sijoittajien koke-

muksien seka vitsikkdiden meemiaiheisten julkaisujen vaihdannalle. Davidson (2018) toteaa Money-



48

lehdessé ilmestyneessé artikkelissaan osuvasti; ”WSB on muutakin kuin vain sijoitusneuvojen vaih-
dantaa. Se on fuusio meemejd, kehuskelua, kiusaamista, huijausta sekd enimmdkseen nuorten miesten
vilenpalttista itseluottamusta”. WSB onkin tullut tunnetuksi yhteisollisesti ja omintakeisesta kulttuu-
ristaan, varikkaastd ja jopa hdavyttomasta kielenkaytostd sekd aggressiivisia sijoitusstrategioita suosi-
vista keskusteluista ja meemijulkaisuista. WSB-yhteis6 on myo0s tullut tunnetuksi luomistaan mee-
miosakkeista ja ndiden volatiileista hintavaihteluista rahoitusmarkkinoilla maailmanlaajuisesti. Tassé
tutkielmassa keskitytdén tarkastelemaan erityisesti WSB-yhteison vuoden 2020 ja 2021 vaihteessa

aloittamia osakeralleja rahoitusmarkkinoilla, muun muassa Gamestop videopeliyhtion (lyh. GME)

osakkeilla.

4.1.2 WSB -virtuaaliyhteison synty ja kasvu

Sijoittaminen on perinteisesti katsottu rationaaliseksi, laskelmoivaksi sekd tiettyjd teoreettisia lain-
alaisuuksia noudattavaksi toiminnaksi ja kiytdnteiksi. Rahoitusmarkkinoiden historiassa on kuitenkin
lukuisia esimerkkejé, jolloin taloudelliset opit ja maltti ovat unohtuneet darimmaisié ja nopeita tuot-
toja etsivilti sijoittajilta. Markkinat ovat monesti ylikuumentuneet sijoittajien yltiopdisen laumakayt-
tdytymisen myoté, ja usein voimakas kurssinousu on paittynyt kuplan puhkeamiseen (mm. IT-kupla
1990-luvun lopulla, finanssikriisi vuosina 2007-2009). Kuplien puhkeamisen jélkeen sijoittajat ovat
usein pyrkineet konservatiivisempaan sekd rauhallisempaan sijoitusportfolioon, sekéd harkitsemaan
uudelleen riskinsietokykyédn. Riskienhallintaa onkin alettu korostamaan entistd enemmén ja moni-
ulotteisemmin eri sijoitusluokkien vélilla. Tutkielmassa esiteltivd WallStreetBets-virtuaaliyhteis6 on
kuitenkin pyrkinyt erottautumaan tasti riskienhallintaa korostavasta ajattelutavasta tiysin vastakkai-

sella sijoitusfilosofiallaan.

WSB-yhteiso syntyi palvelemaan kasvavaa uutta sijoittajajoukkoa, joka ei 10ytinyt paikkaansa ole-
massa olevista, sijoittamisen ympdrille luoduista perinteisemmistd keskusteluryhmistd. Ryhmén
nousu ei siis tapahtunut tyhjidssd, vaan se syntyi virtuaaliyhteisoille ominaiseen tapaan yhteisten tar-
peiden sekd mielenkiinnon kohteiden ympdrille. Syntyd ovat myds selittdneet rahoitusmarkkinoiden
kuluneen vuosikymmenen ajan kesténeet nousujohteiset olosuhteet (ks. mm. Brett, 2018), joiden ai-
kana varsinkin piensijoittajien kiinnostus rahoitusmarkkinoita kohtaan on kasvanut. Lisdksi piensi-
joittajien madré ja osallisuus rahoitusmarkkinoilla on kasvanut voimakkaasti viimeistddn Covid-19
pandemian aikana, jota késiteltiin jo luvussa 1.2. WSB-ryhmaéstd onkin muodostunut vuosia kesté-
neen nousujohteisen markkinakehityksen aikana yksi internetin uhkarohkeimmista sijoitusaiheisista
keskustelufoorumeista ja kiinted yhteiso piensijoittajille, jotka etsivit 44rimmaisia sijoitusideoita ja -

kohteita osakemarkkinoilta, usein meemihuumorin siivittdmina.
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Davidsonin (2018) mukaan kyseisen subreddit-ryhmin perusti Meksikossa asuva yrittdja Jaime
Rogozinski vuonna 2012. Rogozinski halusi luoda yhteison, jossa sijoittajat voisivat keskustella ly-
hyen aikavélin korkean riskituottoprofiilin omaavista sijoituskohteista seké ndiden kaupankayntistra-
tegioista. Rogozinskin mukaan “Kaikki keskustelu koski useimmilla sijoitusfoorumeilla vain pitkdn
aikavdlin sijoittamista sekd indeksirahastoja. Aina kun yritin luoda keskustelua aggressiivisemmista
sijoitusvaihtoehdoista Reddit yhteisopalvelussa, sain vain haukut niskaan vddrdnlaisesta ajatteluta-
vasta”, hian kertoi Davidsonin (2018) haastattelussa. Téstd kapeakatseisuudesta motivoituneena, hin
paitti perustaa tdysin uudenlaisen subreddit-sijoitusryhmédn Reddit yhteisdpalveluun. (Davidson,

2018).

Davidsonin haastattelun (2018) mukaan Rogozinski ei omien sanojensa mukaan ollut erityinen
meemi- tai huumorikulttuurin kannattaja, eikd my6skéén tarkoituksellisesti luonut WSB-ryhmaa viih-
teelliseksi keskustelufoorumiksi. Ryhmén muodostumisesta nykyisen kaltaiseksi, kieleltddn vérik-
kédksi ja humoristiseksi meemisivustoksi vastasivat monet muut sivuston seuraamat ja esille nosta-
mat henkil6t, kuten esimerkiksi Martin Shrinkeli (Davidson, 2018). Shrinkeli on entinen hedge-ra-
haston johtaja, jolla on vankilatuomio voimassa arvopaperivadrinkaytoksistd. Hén ehti toimia lyhy-
esti myds yhtend WSB-ryhmén moderaattorina. Shrinkelin ithannoinnin tavoin, nostaa ryhma keskus-
teluissaan esille myds multimiljardoori Elon Muskin, ”Papa Elon” nimimerkilld. Heitd vuoroin pil-
kataan tai ylistetddn vitsien ja meemijulkaisujen kautta. (Davidson, 2018). Edella esitellyt henkil6t,
heidin julkisuudenkuvansa sekd omapdiset lausuntonsa ja toimintansa kuvaavat hyvin ryhmén yh-
teistd asennetta ja identiteettid. Myohemmin esiteltdvéstd empiirisestd materiaalista kdy hyvin ilmi,
kuinka moni jisen haluaakin ryhmén keskuudessa luoda itsestdén esikuviensa tavoin kuvan royh-

kednd ja uhkarohkeana sijoittajana rahoitusmarkkinoilla.

Ensimmadisind vuosinaan, kuului WSB subreddit-ryhmééin vain muutamia tuhansia aktiivisia jasenié.
Ryhmaén koko oli pitkdén melko pieni, kunnes piensijoittajien méard rahoitusmarkkinoilla alkoi kas-
vaa voimakkaasti. Vuonna 2019, monet piensijoittajiin keskittyvit suuret vélittdjayhtiot, kuten Fide-
lity ja Charles Schwab luopuivat vilityspalkkioista Robinhoodin kehittiméad mallia seuraten, jolloin
piensijoittajien kiinnostus rahoitus- ja varsinkin osakemarkkinoita kasvoi voimakkaasti (Krouse,
2019). Piensijoittajien dkillinen médrdn kasvu ndkyi myos tutkielman WallStreetBets-ryhmassa,
jonka tilaajaméérd nousi nopeasti yli miljoonaan maaliskuussa 2020. Suurin kasvupiikki ryhmén ja-
senien médrdssd ndhtiin kuitenkin Gamestop kohun ympirilld alkuvuodesta 2021. Tuolloin ryhmén
aktiivisuus nousi ennitystasolle, ryhmin ollessa muun muassa koko Reddit yhteisdpalvelun neljan-

neksi aktiivisin subreddit-ryhma kommenttien méérassa per paiva mitattuna. Lisdksi ryhmén tilaajien
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madrd nousi yli 10 miljoonaan tammi- ja helmikuun aikana (ks. kuvio 4). Maaliskuussa 2022, oli

WSB-ryhmén jisenid yli 11 646 000. (Subredditstats, 2022).

Subscribers

10M

5M

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

| compare

Kuvio 4. WSB subreddit-ryhmén tilaajien méérin kehitys vuosina 2013-2022. (Subredditstats, 2022).

Kasvun myo6td ryhmén jésenien kirjo sekd diversiteetti ovat kasvaneet. Anthonyn (2020) mukaan
WSB-yhteison aktiivinen jdsenistd pitdd sisdlldéin ammattimaisia pdivikauppaa kédyvid porssimekla-
reita strategisine analyyseineen eri osakkeista ja yhtidistd, sekd kokemattomampia ja nuorempia pien-
sijoittajia. Usein juuri kokemattomampien piensijoittajien YOLO- ja “’kaikki tai ei mitddn” -tyyliset
sijoitukset synnyttdvit ryhmén seuratuimpia ja suosituimpia julkaisuja. Yhteison jésenet ovat usein
nuorempia aggressiivisia piensijoittajia, jotka sivuuttavat perinteisen sijoittamisen fundamentaaliset
opit seka riskienhallintatekniikat. Néin ollen heidén sijoitustoimiaan sekd yhteison kollektiivista toi-
mintaa voi usein rinnastaa jopa uhkapelaamiseen sekd vedonlyontiin. Usein keskustelupalstalla ja eri
aiheissa keskustellaan korkean spekulaation sijoituskohteilla, toisin sanoen erittdin volatiileilla sekd
riskipitoisilla sijoituskohteilla. Tdmén ndkemyksen ovat jakaneet myos muutamat sivuston toimintaa
seuraavat ja valvovat moderaattorit. Davidsonin (2018) haastattelussa Money-lehdessé, erds mode-
raattori totesi, ettd suuri osa sivuston jésenistd vaikuttaisi kommenttien perusteella lopulta melko ko-
kemattomilta ja harjaantumattomilta. Havainto tukee tdssd tutkielmassa muodostettavaa kuvaa ryh-

mén sijoittajakunnan kokemus- ja osaamistason suuresta vaihtelevuudesta.

4.1.3 Riskialttiit sijoitukset seki optiokauppa
Myodhemmin tutkielmassa esiteltdvin empiirisen aineiston (luku 5.1) perusteella monet sivuston ja-

senistd kokevat, ettd korkean riskin sijoituskohteissa on mahdollisuus édkkirikastumiseen perinteisen
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ja varoivaisemman, pitkdn aikavélin sijoitusstrategian vastakohtana. Jasenien sijoitustoiminta vaihte-
leekin suuresti totutusta riskienhallintaa ja hajauttamista korostavasta sijoitusstrategiasta. Jotkut jdse-
net ovat YOLO-julkaisuiden perusteella sijoittaneet jopa lainarahaa kuten opintolainojaan markki-
noille, vivuttaen jo valmiiksi ddrimmaisen riskipitoisia sijoituskohteitaan. Yhteison jésenistd on muo-
dostunut kuva kérsiméttomina piensijoittajina, jotka eivét ole aikoneet jaddd odottelemaan pitkén ai-
kavilin sijoittamisen synnyttimié, korkoa korolle efektin mukaisia tuottoja. Usein "hetkessi eldmi-
nen” ja nopeiden impulsiivisten sijoituspditosten tekeminen tapahtuu muun muassa ryhmin suosi-
mien osakeoptioiden ja futuurien kautta. Verkkovilittdjdjatti Robinhood Markets Inc. sekd muiden
vastaavien vilittdjien tarjoamat sijoitussovellukset ovatkin mahdollistaneet piensijoittajien padasyn
yhé haastavampien sijoitusinstrumenttien, kuten johdannaisten &érelle. Tima on edesauttanut huo-
mattavasti piensijoittajien nopeampaa seki aggressiivisempaa, vedonlydnninomaisen sijoitustyylin
kehittymistd. Nditd sijoitussovelluksia késitellddn my6hemmin luvussa 4.2.3 finanssiyhtié Robin-

hood Markets Inc. kautta.

Optiokauppa on yksi ryhmén kantavista peruskivistd. Niskasen mukaan (2021a) monilla I&hes vedon-
lydjien tai uhkapelaajien tavoin toimivilla yksityissijoittajilla on yleensd keskimédrin véhén sijoitet-
tavia varoja. Optioiden avulla he saavat itselleen vipuvaikutuksen avulla lisdd ostovoimaa markki-
noille. Optioiden avulla sijoittajat hyodyntidvat marginaalia, eli he sijoittavat itse vain murto-osan
koko optiosopimuksen arvosta, jolloin heiddn sijoituksensa kokonaisarvo voi siten olla sijoitettua
paddomaa merkittdvasti suurempi (Niskanen, 2021a). Ndin kidvi muun muassa tissi tutkielmassa ha-
vainnoitavissa osakeralleissa vuoden 2021 alussa Gamestopin yhtion tapauksessa. Suuri osa osake-
ja optiomarkkinoita horjuttaneesta kaupankdynnista tapahtui juuri piensijoittajien haalimien osake-

optioiden kautta.

Sarlinin (2021) mukaan suora osakekauppa erdénlainen tabu WSB-ryhméssi, verrattuna ryhmén suo-
simiin osakeoptioihin. Osakkeiden ostamisen sijaan, yrittdvat ryhmén jdsenet hyotyd aiemmin mai-
nitusta optiosopimusten tarjoamasta vipuvaikutuksesta rahoitusmarkkinoilla (Sarlin, 2021). Mita ly-
hyemmain ajan optioista kyse on, sitd volatiilimpia ja riskialttiimpia ne ovat. Kun lyhyen aikavilin
option vanhenemispdivé ldhestyy, on sijoittajan késissd usein todella arvokas tai arvoton sopimus,
riippuen minké yhtion osakkeita se koskee. Ryhmén perustaja Rogozinski on todennut osakeoptioista,
ettd nopeita tuottoja etsivit sijoittajat etsivét usein juuri osto-optioita (eng. call option) osakkeille,
niiden lottokuponkimaisen ominaisuuden takia. (Sarlin, 2021). Osto-optioiden avulla on mahdollista
saavuttaa muutamalla tuhannella dollarilla satoja tuhansia tai jopa miljoonia dollareita, kuten vuoden

2021 alun osakerallit meemiosakkeineen todistivat. Myohemmin esiteltdvin empiirisen aineiston



52

perusteella, ddreton riskinottohalukkuus sekéd optioiden mukanaan tuoma, suoraa osakekauppaa kor-

keampi riski/tuottosuhde voidaankin nihdd ryhmén yhteenkuuluvuuden tunnetta luovana tekijéna.

M Single-contract option trades, daily volume

60OM 60.1M

50M

40M

30M

20M

10M

Kuvio 5. Yksittdisten optiosopimusten paivittdinen kaupankdyntivolyymi vuosina 2016-2021. (Sar-

lin, 2021).

WSB-yhteison laaja optiokaupankdynti on ollut osa laajempaa optiokaupankdynnin volyymin kasvua
rahoitusmarkkinoilla, mink& voi havaita kuviosta 5. WSB-ryhmén optiokaupankédynnin suosio liittyy
globaaliin 1lmi66n optiokaupankiyntivolyymin nopeasta kasvusta, joka alkoi Covid-19 pandemian
myo6td. Pandemian aikana optiokaupan ennétyksid on lyoty useaan otteeseen. Optioiden, kuten osto-
optioiden suosio on kasvanut voimakkaasti, ja piensijoittajat ovat osanneet hyodyntdi niitd yha help-
pokayttdisempien sijoitussovellusten, kuten Robinhoodin kautta. (Liberto, 2021). Vaikka optioiden
katsotaan tuovan monia etuja sijoittajalle perinteisten osake- ja rahasto-osuuksien kaupankdynnin li-
sdksi, sisdltdvit ne myds merkittdvid riskejd vipuvaikutuksensa kautta. Vipuvaikutus voi toimia si-

joittajan kannalta haitalliseen suuntaan rahoitusmarkkinoilla, osakekurssien ja suhdanteiden
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vaihdellessa. Yleinen ongelma optioiden kanssa liittyykin niiden nostattamaan korkeaan volatiiliu-

teen sekd lyhytnikoisyyteen markkinoilla. (Liberto, 2021).

4.1.4 Yhteinen Kkieli ja terminologia

WSB-ryhmé on tullut tunnetuksi ensisijaisesti aggressiivisten sijoitusndkemyksien vaihdannasta seka
keskustelusta rdikein ja humoristisin keinoin, esimerkiksi meemien avulla. Ryhmin slogan onkin;
“It’s like 4chan found a Bloomberg Terminal”. 4chan termilld viitataan saman nimiseen yhteisopal-
veluun, missd kayttdjat voivat jakaa kuvia keskenéén, ja Bloomberg Terminal:lla tarkoitetaan Bloom-
brgin tarjoamaa tietokoneohjelmistoa, jonka avulla ammattimaiset sijoittajat voivat padsta késiksi re-

aaliaikaiseen rahoitusmarkkina- ja sijoitusdataan.

Sloganeiden liséksi, on ryhmén luoma yhteinen kieli ja terminologia ainutlaatuista ja selkeésti tun-
nistettavissa. Yhteiso kdyttdad paljon omaa terminologiaa, aina ryhmén jésenisti erilaisiin sijoitustak-
tiitkoihin ja -ilmidihin asti. Ensikertalaiset voivat himmentya kiytetystd terminologiasta ryhmin si-
vustolla, silld keskustelupalstan jargonia on suurieleistd, ja huumori selkeésti yhteison aktiivisille ja-
senille suunnattua. Kielenkéytté on melko suorapuheista ja paikoitellen jopa ivallista jasenien kesken.
Yleisilmeeltdédn keskustelualusta on melko sekava ja vaatiikin hieman aikaa, ettd ryhmén keskustelu-
kulttuuria sekd huumoria alkaa ymmartdméédn. Alla esiteltynd muutamia yhteison suosituimpia ly-
henteitd seké termejd, joilla jisenet identifioivat itselleen merkityksellisid kasitteitd ja 1lmioité sijoi-

tustoimintaan liittyen:

Jasenet usein kutsuvat sekd itseddn ettd toisiaan muun muassa autisteiksi (eng. autists), jilkeenjia-

neiksi (eng. retards) ja apinoiksi (eng. apes).
Osakkeista kdytetddn termid “stonks” (sanasta eng. stocks).
DD-lyhenteelld viitataan yhtion analyysiin (eng. Due Diligence).

Timanttikésilld (eng. diamond hands) tarkoitetaan sijoitusposition pitdmistd kurssimuutoksista huo-

limatta, jopa ddrimmaisten tappioidenkin uhalla.

Paperikédet (eng. paper hands) taas ovat vastakohta timanttikésille ja kuvaavat sijoittajaa, joka her-

késti myy osakkeet ja luopuu sijoituspositiostaan ensimmadisen tappion osuessa kohdalle.

Bagholder-termilld kuvataan henkil6d, joka usein odottaa lilan mydhédén joko oston tai myynnin
kanssa. Téllainen toinen subreddit-ryhmd on muun muassa tehty GME sijoitusten ympdrille, joka

kantaa nimed r/GMEbagholdersclub. (Smythe, 2021).
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Gay bear -termilld kuvataan sijoittajia, jotka haluavat osakekurssin sukeltavan alas, hyotyen itse tista
kurssipudotuksesta. Usein short-positioiden pitdjiat on ndhty ryhméssi timén tyylisind sijoittajina,

vastakohtana monelle WSB-ryhmén karhumarkkinoihin uskovalle sijoittajalle. (Sarlin, 2021).

I like the stock” -ilmaisulla pyritddn kiertiméén epiilyt mahdollisista markkinamanipulaatio epai-
lyistd, toteamalla omien sijoitustoimien syyksi vain osakkeesta pitiminen. Lausahdus tuli tutuksi ryh-
médn yhden tunnetuimman jasenen Keith Gill:n kdyttidessé sitd kuulemisen yhteydessi GME rallien

jéalkeen.

”To the moon” ilmaisulla viitataan rakettiemojien lailla uskoon osakkeen tulevasta, rajusta kurssi-

noususta.

Tendies-termilla viitataan broilerinfileisiin (eng. chicken tenders), jotka puolestaan kuvaavat voittoja

ja tuottoja.

This is the way. Ryhmén kuuluisa hokema ja iskulause, jolla pyritidén kertomaan johonkin havaittuun
ja keskusteltuun kdytokseen liittyen, ettd timé on ryhmén toimintatapa. Iskulause lainattu Star Warsin

tieteismediasarja The Mandalorian sarjan palkkasotureilta, jotka kéyttivit samaa tunnuslausetta.

YOLO-lyhenteelld viitataan kuuluisaan ”You Only Live Once” lausahdukseen. YOLO kuvakaap-
paukset ja videot ovat jasenien ryhméén julkaisemia todistusaineistoja heiddn darimmaisista sijoituk-
sistaan, joissa usein sijoitetaan kaikki tai merkittdva osa sédstdistd yhteen sijoituskohteeseen. YOLO-

julkaisut ovat usein ryhmén suosituimpia julkaisuja, tarjotessaan vithdettd ryhmén muille jésenille.

4.1.5 Yhteison rituaalit ja tavat

Kuten jo edelld kuvattua, on WSB virtuaaliyhteis6 rakentunut korkean riskisijoittamisen ja sitd ihan-
noivan meemikeskeisen keskustelukulttuurin ympérille. Empiirisen aineiston perusteella ryhmén ja-
senien tavat sijoittaa sekd suhtautua sijoittamiseen ovatkin muodostuneet varsin omintakeisiksi. Yksi
keskeinen piirre ryhmén dynamiikassa on suhtautuminen itse rahaan, joka paistaa hyvin esille totu-
tuista tavoista ja rituaaleista. Yhteison jisenet eivit sindnsd ndyté vélittdvén, onko julkaisuissa kyse
mittavista voitoista tai tappioista, silld yhteison luomat viihteelliset sijoitusjulkaisut perustuvat yhta
lailla molempiin lopputulemiin. Yhteisilld rituaaleilla ja toimintatavoilla ryhmé luo identiteettidén
verkossa toimivasta anonyymistd sekd tasavertaisesta piensijoittaja-armeijasta, jolle vedonlydnnin-
omainen, uhkapeliméinen sijoittaminen on jokapdivdistd vithdettd. Ryhmén yksi tunnetuimmista slo-

ganeista kuuluukin tieteismediasarja Star Wars The Mandalorian -sarjan palkkasoturien



55

tunnuslauseen mukaisesti; “This is the way”. Jdsenet ovat ylpeitd muodostamastaan sijoitustoimin-

nasta rahoitusmarkkinoilla, mika paistaa esille yhteison useista meemijulkaisuista (ks. kuvakaappaus

1.
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234k Tt's treas thei m

*My mom after
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Kuvakaappaus 1. r/WallStreetBets subreddit-ryhmidn Meme-julkaisu (2021).

Myoéhemmin (luvussa 5.1) tarkemmin esiteltdvan kattavan meemiaiheisen julkaisumateriaalin liséksi,
yhteison keskeisimpiin rituaaleihin ja tapoihin kuuluu sijoitusten eli niin kutsuttujen ’vedonlydntien”
esittely muille jdsenille. Usein ndma4 sijoitukset koskevat ryhmén esille nostamien sekd seuraamien
yhtididen osakkeita (kuten mm. Tesla, Gamestop). Suurimmat ja rohkeimmat vedonlydnnin tai jopa
uhkapelin omaiset sijoituslitkkeet tunnetaan ryhméssé aiemmin esitellyn tavoin YOLO-sijoituksina.
WSB-ryhmé onkin luonut kdyttoonsd YOLO-tagin, jonka avulla YOLO-sijoituksia voi etsid ja tun-
nistaa ryhmaéssé julkaistun materiaalin seasta. Ndissé julkaisuissa on yleistd esitelld yhden sijoitus-
kohteen varaan laitettuja sdédstdjaan. Mikili korkean riskin sijoitus onnistuu, kehuskelevat ryhmén

jdsenet usein voitoillaan, ja mahdollisesti jopa mihin ne aikovat kayttdd. Vedonlyonnin omaisilla
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sijoituksillaan omaisuuksia hidvinneet puolestaan julkaisevat usein ryhmaién todistusaineistoa epédon-
nistumisistaan, muiden ivallisesti vitsaillessa toisten tappioiden kustannuksella. Empiirisen materiaa-
lin perusteella kommenteista paistaa usein my0s pieni toveruus lépi ilkikurisen huumorin keskell4,
silld havidjat kuitenkin epdonnistumisillaan takaavat ryhmén viihdearvon, lottovoittojen omaisten pi-

kavoittojen ollessa tappioita huomattavasti harvinaisempia.

Davidson (2018) nostaa esille artikkelissaan Money-lehdessa tarinan yhdestd tunnetuimmista YOLO-
sijoitusten putkesta. Kyseessd on Dennis Cao nimisen henkilon tarina. Cao kylléstyi perinteisiin si-
joitusfoorumeihin, ja alkoi pian julkaista kuvakaappausmateriaalia omista sijoituksistaan WallStreet-
Bets ryhmissd. Hén viittia aloittaneensa vain 700 dollarilla, mutta vaalien lopputulosta veikkaamalla
veikkaussivustolla, hdn nosti sijoituksensa arvon ldhemmais 8 000 dollaria. Kasvaneen summan hin
sijoitti kokonaan kryptovaluuttoihin, ja ansaitsi kurssinousujen myota satojen tuhansien dollarien tuo-
tot. Lopulta onni kdintyi, ja Cao menetti haastattelun mukaan valtaosan sijoituksistaan. Cao mydnsi
Money-lehdelle, ettd hinen tarinaansa voi olla vaikea uskoa. (Davidson, 2018). Sama ilmid péitee
moniin ryhmén julkaisuihin. Kuluneella vuosikymmenelld on kuvien manipulointi ja muokkaus ollut
varsin vaivatonta ja erilaiset kuvanmuokkausohjelmistot ovat yleistyneet. Téten tdyttd varmuutta
WSB-yhteisdssa julkaistuista suurista voitoista tai tappioista ei titen voi saada. Alla kuvakaappauk-
sina (ks. kuvakaappaukset 2-5) muutamia vastaavia ryhméssa YOLO-statuksella julkaistuja sijoituk-

sia, joista osa on padttynyt julkaisujen perusteella merkittiviinkin tuottoihin.
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59

Kuten varsinaisessa vedonlyOntitoiminnassakin, yhden pelaajan voittaessa, hdvidd moni muu.
WallStreetBets -yhteisd onkin tehnyt paitsi voittojen, my0s tappioiden jakamisesta nykyaikaista tai-
detta viihteen muodossa. Ryhmén identiteettiin kuuluu tappiokulttuurin ihannointi (eng. loss porn),
eli aiemmin esiteltyjen YOLO-aiheisten voittojen tapaan mittavien tappioiden esittely ryhmén kes-
kustelupalstalla. Binghamtonin professori Jeremy Blackburn (ks. Sarlin, 2021) kuvaa ilmi6té seuraa-
vasti; “It's not even the ends that matter. It's the means. It's the fact that you're placing this bet, that's
where the value in all this is. Sure, you may get money, or you may end up broke, but you played the

game, and you did it in some crazy way."

Itse sivustolle on YOLO-tagin tavoin luotu Loss (eli Tappio) -tagi, jolla aihepiiristd kiinnostuneet
kanssasijoittajat voivat tunnistaa néitd julkaisuja WSB-ryhmaissé julkaistun materiaalin seasta. Siiné
missd YOLO-julkaisut edustavat adrimmaistd riskinottoa ja hetkeen heittdytymisté, edustavat Loss-
julkaisut ndistd yltiopdisista sijoituksista realisoituneita riskejd. Loss-aiheisia julkaisuja on keskuste-
lupalstalla maaréllisesti melko paljon, eivitka kaikki ryhmin jasenet empiiriseen aineistoon pohjaten
néyti peittelevin tappioitaan tuodessaan niitd esille muiden tietouteen. Yhtena tappiokulttuuria tuke-
vana tekijdnd voidaankin pitdd yhteisopalvelu Redditin anonyymiyden varaan rakentuvaa keskuste-

lukulttuuria, joka WSB-yhteisossd nédyttdytyy avoimempana ajatusten sekd kokemusten vaihdantana.

Uhkapelityylisissd sijoitusstrategioissa on usein melko suuri tappioprosentti, ja timd ndkyy myds
WSB-ryhmén julkaisuja selaillessa. Loss-aiheisissa julkaisuissa ryhmét jisenet usein vuoroin tukevat
tai pitdvit hauskaa sddstojadn menettdneiden kustannuksella. Tappiokulttuuri onkin yksi ryhmén
omaleimaisimpia kayténteitd. Tappiot herittivét voittojen tapaan monenlaisia tunnetiloja yhteison
kanssasijoittajissa. Suosittu, vitsikkddn ivallinen kommentti ryhmén Loss-julkaisuissa usein onkin:
“Does your sell button not work? ", jolla viitataan kysymykseen siitd, miksei henkild toiminut toisin
vilttddkseen tappioita, esimerkiksi luopumalla ajoissa tappiollisesta positiostaan. Omalla tavallaan,
tappiokulttuuri on WSB-ryhmiéssd my0s vertaishyviksyntéd, ja usein jdsenet kannustavat myos toi-
siaan mittavien tappioiden sekd murheen keskelld. [Imi6 on tunnistettavissa esimerkiksi startup-maa-
ilmasta, jossa epdonnistumiset ndhdidén normaalina osana kehitysprosessia (Kibert, 2017). Alla esi-
teltynd muutamia Loss-aiheisia julkaisuja (ks. kuvakaappaukset 6-9) yhteison jdsenten epdonnistu-

neista sijoituksista.
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Holding Details

= GME $12.03

GAMESTOP CORP -$1.46 (-10.82%)

GMEC $0.70
1GOCT20 -$1.0999 (-61.11%)
13.00

Open Interest 2488.0 Bid (Lots) $0.6589 (1)
Volume 15499.0 Ask (Lots $0.7299 (20)

Gain/Loss -$115,175.61

Unrealized -49.41%

Kuvakaappaus 6. r/WallStreetBets subreddit-ryhmin YOLO-julkaisu (2021).
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Holding Details

As of August 19, 2021 at 7:14:07 PM EDT

= AAL $18.73
AMERICAN AIRLINES GROUP INC -$0.41 (-2.14%)
AAL C 20AUG21 22.00 $0.01

$0.00 (0.00%)

Open Interest 41195.0 Bid (Lots) $0.00 (0)

545.0 $0.01 (220)

9@ T

Gain/Loss -$152,448.62

red -99.03%
Quantity 1161 >

Average Cost ! $1.33

Book Cost $153,934.24

Kuvakaappaus 7. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Loss-julkaisu (2021).
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Holding Details

Az of September 30, 2027 at 6:25:21 AM MDT

= SPCE $22.56
VIRGIN GALACTIC HOLDINGS INC $0.00 (0.00%)
SPCEC $0.23
21JAN22 $0.00 (0.00%)
55.00

Opan Interest 45040 Bid (Lots) $0.00 (0)
Voluma 0.0 Bsk [Lots) $0.00 (0)

i .? m

Gain/Loss -$18,605.50

Unreakzed ~91.66%

Kuvakaappaus 8. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Loss-julkaisu (2021).
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Kuvakaappaus 9. r/WallStreetBets subreddit-ryhmin Loss-julkaisu (2021).
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Vaikka ryhmin julkaisut ovat pddosin viihdyttivaa, jopa koskettavaa luettavaa, on useimpiin julkai-
suihin suhtauduttava silti varauksella. Kuten jo YOLO-julkaisuiden yhteydessd mainittua, ei kuvien
tai videoiden muokkaus ja manipulointi tind pdivana ole endd kovin vaikeaa yksityishenkil6ille. Ryh-
médn kasvanut suosio on saattanut ajaa joitain jasenid vairistelemddn omia sijoituksiaan ryhmaén si-
sdisen suosion sekd huomion toivossa. Tdten voikin olla vaikeaa tietdd tarkkaan, kuinka paljon rahaa
on oikeasti sijoitettuna riskialttiissa sijoituskohteissa. Esimerkiksi nimimerkilld u/fscomeau toimivan

kanadalaisen  henkilon  julkaisema suosittu  YouTube video (ks. https://www.you-

tube.com/watch?v=yFGX8e0IsPQ) huomattavien tappioiden realisoitumisesta paljastui myohemmin

huijaukseksi (Davidson, 2018). Ilmid on yleinen internetin anonyymeilld keskustelufoorumeilla. On

vaikea tietdd lopulta, mik4 on totta ja mika ei.

4.1.6 Toiminnan laillisuus seki yhteiskunnallinen kritiikki

WallStreetBets -virtuaaliyhteiso on kyennyt viime vuosien aikana vaikuttamaan osaltaan useiden eri
porssilistattujen yhtididen osakekursseihin, luomalla niistd aikansa ilmiditd meemiosakkeina, kuten
tassi tutkielmassa esille nostettavan GME osakkeen tapauksessa. Rahoitusmarkkinoille volatiliteettia
synnyttivani piensijoittajajoukkona, WSB-ryhma4 ei ole selvinnyt olemassaolonsa aikana ilman si-
sdistd ja ulkoista valvontaa seké keskustelutoimintaan puuttumista. Koska ryhmén omintakeinen toi-
minta on todistetusti synnyttanyt rahoitusmarkkinoille hintojen vaihtelua ja ylldttdvida osakekurssi-
nousuja, ovat monet poliitikot sekd sddntelyelimet kiinnostuneet tdstd yhteison joukkovoimaa syn-
nyttdvésta keskustelu- ja sijoitustoiminnasta. Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomissio SEC on to-
dennut tunnistavansa ilmion ryhméin ympdrilld, sekd tarkkailevansa rahoitusmarkkinoiden volatii-
liutta ja vakautta. (Levine, 2021). Lisdksi Valkoisesta talosta Yhdysvaltain valtionvarainministeri Ja-
net Yellen kertoi tarkkailevansa vuoden 2021 alussa Gamestop kohun etenemisti. Paitsi, ettd WSB-
yhteisol1d on ollut ulkoisia paineita toimintansa valvomisessa, eivdt nima tule olemaan ainoita haas-
teita, jotka yhteisoon kohdistuvat tulevaisuudessa. Yhteison koon kasvaessa uusien kokemattomien
jdsenien mydtd, on subreddit-ryhmélld uusia haastavia aikoja edessddn sen identiteetin yllapitdmi-
sessd, sekd mahdollisesti suuremman keskustelutoiminnan valvomisessa. Akillisen kasvun myoti

vuoden 2021 alussa osakerallien aikana, muuttuikin ryhmé yksityiseksi.

Ulkoisen valvonnan liséksi palveluntarjoajana toimiva yhteisopalvelu Reddit on my0s pyrkinyt 1a-
pindkyvyyteen sekd suoraselkdiseen toimintaan epdilysten alla, ja todennut CNN-lehden haastatte-
lussa seuraavasti: "site-wide policies prohibit posting illegal content or soliciting or facilitating il-
legal transactions. We will review and cooperate with valid law enforcement investigations or actions

as needed." (Iyengar, 2021). Liséiksi WSB-yhteiso on itsekin pyrkinyt moderoimaan toimintaansa


https://www.youtube.com/watch?v=yFGX8e0IsPQ
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ulkopuolisen valvonnan alla. Esimerkiksi tutkielmassa havainnoitavien osakerallien aikaan, sulkivat
WSB-yhteison moderaattorit keskustelualustan yoksi, mutta avasivat sen pian uudelleen (Turunen,
2021). Moderaattorit ovat puuttuneet ryhmaéssé erityisesti tapauksiin, joissa on havaittu selkedd osak-
keiden pumppausta ylospdin esimerkiksi pienten, arvoltaan alle 10 dollarin osakkeita koskevissa jul-
kaisuissa. Moderaattorit vetoavat usein ryhmén yhteisiin sdéntoihin, ja niissi sddnndissd muun mu-
assa nro. 8 kieltddkin vastaavan “pump and dump” tyyppisen suoran osakkeiden markkinamanipu-
loinnin. Sisdisestd valvonnasta huolimatta, on ryhmén toimintaa kuitenkin kyseenalaistettu laajalti

laittomasta osakekurssien manipuloimisesta. (Anthony, 2020).

WSB-ryhmén jdsenet ovat olleet erimielisid manipulointivéitoksisté ja puolustelleet laajasti ndkemys-
tadn piensijoittajien aktiivisesta ja vapaasta toiminnasta rahoitusmarkkinoilla. Erds nimimerkilla u/re-
centlyunearthed toimiva kéyttdjd totesikin vitsikkdind puolustuskommenttina epdiltyyn markkinoi-
den manipuloimiseen (ks. kuvakaappaus 10), ettd “kuinka ryhmdlld voi olla (markkinoita liikuttele-

vaa) sisdpiiritietamystd, jos heilld ei ole lainkaan tietdmystd? .
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o 247 W _ Reply Give Award Share Report Save Follow

.'_'*“
1;# moist-n-meaty - Z yr. 390

This is the way.

o 64 W, .} Reply Give Award Share Report Save Follow

I:- -:' not-at-peace - 2 yr. ago

This is the way
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Kuvakaappaus 10. r/WallStreetBets subreddit-ryhméan Shitpost-julkaisun keskusteluosio (2020).

Kerétyn empiirisen aineiston perusteella, on yhteisossé kyseenalaistettu laajemminkin koko rahoitus-
markkinoiden toiminnan oikeellisuus ja tasa-arvo toimijoiden kesken. Monet ryhmin aktiivit katso-
vat, ettd piensijoittajat ovat kapitalistisen jérjestelmin uhreja, rahoitusmarkkinoiden suosiessa suuria
ammattimaisia toimijoita piensijoittajien kustannuksella. Moni kokee, ettd valtarakenteet ovat raken-
nettu ammattimaisten sijoittajien ehdoilla, piensijoittajista vilittimattd. Jasenten kesken onkin herédn-

nyt kritiikkid ja jopa kapinahenked ammattimaisia ja institutionaalisia markkinatoimijoita sekd itse
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rahoitusjarjestelméé kohtaan. Vastakkainasettelua esiintyy, minka voi julkaisuja selatessa ndhda ole-

van yksi ryhmén syvimpii jaettuja arvoja (ks. kuvakaappaus 11).
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Kuvakaappaus 11. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

Vastakkainasettelu voi nihdéd luovan ryhméain yhteenkuuluvuuden tunnetta, sekd oikeutusta omalle
toiminnalle. Monelle ryhmién jdsenelle ammattimaisten sekd suurten sijoittajien epéreiluksi koettu
sijoitustoiminta kulminoituu rahoitusmarkkinoiden varsin itsendisind ja vaikutusvaltaisina toimijoina
pidettyihin hedge-rahastoihin. Syvaa turhautumista ryhmén jasenissd aiheuttaakin hedge-rahastojen
kiistelty toiminta ja rooli erityisesti lyhyeksi myyjind, jossa tienataan useiden ryhmén jdsenten mie-
lestd muiden kurjuudella sekd epdonnistumisilla. Hedge-rahastojen toiminnan on koettu olevan epé-
oikeudenmukaista, muiden selkdnahoista riistettyd tuottojen takomista jo finanssikriisistd (2007-

2009) léhtien (ks. kuvakaappaus 12).
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Kuvakaappaus 12. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

Piensijoittajien méiéran kasvaessa rahoitusmarkkinoilla voi olla, etteivit nykyiset sddnnoét riitd sdan-
telemddn kokemattomien sekd uusien sijoittajien impulsiivista toimintaa. Anthonyn (2020) mukaan
onkin aiheellista kysyé, kuinka vakaa tai kestdvéd globaali rahoitusjirjestelmé lopulta onkaan, jos
joukko piensijoittajia virtuaaliyhteison sekd mobiilisijoitussovellusten avulla pystyy heiluttelemaan
osakekursseja aina otsikkotasolle asti, sekd aiheuttamaan mittavia tappioita muille markkinatoimi-
joille. Ryhmén perustajan Rogozinskin mukaan rahoitusmarkkinoiden epidvakauden kasvaessa, on
muiden sijoittajien seka sddntelyelimien helpompi syyttdd yksittdistd piensijoittajista koostuvaa ryh-
méd markkinoiden epdonnistumista, kuin kokonaista rahoitusjirjestelméé (Anthony, 2020). Tété ryh-
mén yhteistd turhautumista seka kritiikkid rahoitusjirjestelmié kohtaan késitellddn tarkemmin lisdé

tutkielman empiirisen aineiston muodossa luvussa 5.1.

4.2 Muut tutkielmassa tarkasteltavat keskeiset toimijat

4.2.1 Gamestop meemiosakkeena
Gamestop on vuonna 1996 perustettu amerikkalainen videopeleihin, kuluttajaelektroniikkaan seka

pelaamiseen erikoistunut pdorssiyhtid. Yhtid tarjoaa pelejda sekd muita viihdetuotteita sekd
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verkkokaupassaan, ettd myymaloissdén, mutta on tullut tunnetuksi erityisesti juuri kivijalkamyyma-
16idensé kautta, joihin yhtion litketoimintamalli on nojannut pitkalti lapi 2000-luvun. Yhtion pddmaja
sijaitsee Grapevinessa, Teksasissa, ja se on liitkevaihdoltaan maailman suurin tietokone- ja konsoli-
pelien myyntiin keskittyvd maailmanlaajuinen kivijalkakauppaketju. Yhtion toimitusjohtajana toimii
nykydan Matthew Furlong. (Wikipedia, 2021a). Yhtion oman vuosikatsauksensa (2021) mukaan, oli
yhtiolld 30. tammikuuta 2021 yhteensd 4 816 myymdldéd kaikissa heiddn myyntisegmenteissdén.
Maantieteellisiin myyntisegmentteihin jaettuna, 3 192 Yhdysvalloissa, 253 Kanadassa, 417 Australi-
assa, sekd 954 ympari Eurooppaa. Pddosin liikkeet sekd verkkokaupat operoivat nimilld; GameStop®,
EB Games® sekd Micromania. (Gamestop, 2021). Vakituisia tyontekijoitd on maailmanlaajuisesti
noin 22 000 (Fortune, 2021) sekd yhtion liitkevaihto vuonna 2020 oli 5,09 miljardia dollaria, josta
tappiota kertyi 215,3 miljoonaa dollaria. (Yahoo! Finance, 2022).

Yhtion markkina-arvo oli ddrimmdisen volatiili vuoden 2021 ajan, ja esimerkiksi New Yorkin pors-
sissd (eng. The New York Stock Exchange, lyh. NYSE) sen arvo oli parhaimmillaan jopa 483 dollaria
osakkeelta 28.1.2021, miti on pidetty poikkeuksellisen korkeana markkina-arvona yhtion liiketoi-
minnalliset vaikeudet huomioon ottaen. Korkeat ja d4rimmaéisen volatiilit hinnanvaihtelut eivét joh-
tuneet Gamestop yhtion toiminnan tuloksellisuudesta tai sen positiivisesta kehityksestd, vaan piensi-
joittajien aloittamista osakeralleista markkinoilla vuoden 2021 alussa. Gamestop onkin timén tutkiel-
man keskiossa rahoitusmarkkinoilla meemistatukseen nousseen osakkeensa kautta, kun aiemmin esi-
tellyn WSB-yhteison jdsenet péattiviat hyodyntdd yhtion heikon taloudellisen aseman seké korkean
short-positioiden méirén lyodidkseen vetoa suursijoittajia ja varsinkin institutionaalisia hedge-rahas-

toja vastaan.

Alun perin Gamestop yhtid perustettiin vuonna 1984 nimelld ”"Babbage’s”. Perustajina olivat Harvar-
dilaiset Business Schoolin luokkakaverit, James McCurry sekd Gary M. Kusin (Manharjoshi, 2021).
Ensimmadinen liike avattiin pian Dallasiin, ja listautumisanti porssiin suoritettiin hyvin menestyksen
siivittdmind jo muutama vuosi my6hemmin, 1988. Pian videopelit késittivdt Babbage’s litkevaihdosta
Jjo kaksi kolmasosaa. 1990-luku oli yhti6lle kasvamisen aikaa lukuisine yritysostoineen seki fuusioi-
neen, ja vuosikymmenen péétteeksi vaihtui my0s yrityksen nimikin Gamestopiksi. Lisdksi vuonna

1999, avasi yhtio omat kaupalliset internet-kotisivunsa (ks. www.gamestop.com). (Funding Universe,

2003). Gamestopin voittokulku jatkoi kehittymistiddn pitkdlle 2000- ja 2010-luvullekin. Useita yri-
tysostoja tehtiin, muun muassa EB Games 1,44 miljardin dollarin kauppahinnalla vuonna 2005. Yri-
tysosto mahdollisti levittdytymisen Eurooppaan, Kanadaan, Australiaan sekd Uuteen Seelantiin (Ball,
2005). Lisédksi Rhino Video Games yritysoston avulla yhtio laajeni myos Yhdysvaltain sisdmarkki-

noilla maan kaakkoisosaan. Gamestopin suosiota ja kasvua selittivét pddasiassa pelialan kasvu, seka


http://www.gamestop.com/
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onnistuneet yrityskaupat (ks. kuvio 6), joiden avulla liitketoimintaa laajennettiin kansainvélisell4 ta-

solla. (Chron, 2007).
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Kuvio 6. Gamestop yhtion merkittdvimmait yritysostot vuosina 1996-2018. (Gamestop, 2019).

Pitkddn jatkunut menestys ei kuitenkaan kestidnyt 2010-luvun loppupuolelle tultaessa. Gamestopin
voittokulku alkoi rakoilla vuoden 2017 alussa, kun se raportoi 16,4 % laskun myynneissd vuoden
2016 lomakaudella (Kezar, 2017). Osakekurssit olivat 1dhteneet jo loivaan laskuun vuoden 2015 puo-
lella, ja esimerkiksi vuonna 2017 osakekurssit laskivat entisestddn vield 8 % lisdd, kun Microsoft
julkisti pelikonsolilleen Xboxille Xbox Game Pass -nimisen palvelun, josta voi ostaa suoraan pelejé
konsolilleen (Weinberger, 2017). Konsoleiden omat sekd muut e-kaupat alkoivat syodd Gamestopin
pitkdén voitollisena jatkunutta kivijalkamyymaéldtoimintaa, myymalla pelejd suoraan pelaajille ilman
vilikdsid. Vuonna 2018 teki Gamestop historiansa suurimmat nettotappiot, noin 673 miljoonaa dol-
laria (Globe Newswire, 2019a). Suurin yksittdinen kurssipudotus -27 % koettiin vuonna 2019, kun
mahdollinen yrityskauppa Gamestopista peruuntui Sycamore Partnersin kanssa (Garber, 2019). Ki-
vijalkamyymaloitd oli alettu jo sulkea useissa lokaatioissa, ja esimerkiksi Suomessa Gamestopin

myymalit suljettiin vaiheittain vuoden 2020 aikana (Karismo, 2019).

Keskelld myynnin laskusuhdannetta, markkinaosuuden pienentymistd ja yhtion omia yt-neuvotte-
luita, uutisoitiin myds muutamia positiivisiakin uutisia. Osakekurssit reagoivat positiivisesti, kun

Michael Burryn sijoitusrahasto osti merkittivdn osuuden yhtion osakekannasta, uskoen yhtion
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fundamentaalisiin kykyihin luoda arvoa omistajilleen, sekd kehittdd liiketoimintaansa (Hallam,
2019). Joulukuussa Gamestop paitti ostaa markkinoilta osakkeitaan takaisin noin 178,6 miljoonalla
dollarilla, eli noin 34 % koko osakekannasta (Globe Newswire, 2019b). Yhtion taloudelliset edelly-
tykset seké tulokset eivit kuitenkaan parantuneet merkittavisti, ja vuonna 2020 Michael Burry pie-
nensi osakeosuuttaan Gamestopissa (Lin, 2020). Lisdksi Burryn tavoin, eldinruokia myymalla useita
miljoonia ansainnut miljardoori Ryan Cohen kiinnostui yhtidsté, ja liittyi jopa yhtion johtokuntaan
tammikuussa 2020. Monet sijoittajat (kuten myShemmin esiteltdva Keith Gill) huomioivat tdmén pe-
lilitkkkeen, ja alkoivatkin keskustella sosiaalisen median keskustelusivustoilla Gamestopin mahdolli-

sesta uudesta noususta.

Cambellin (2020) mukaan Covid-19 pandemia oli yksi viimeisimpid niitteja yhtion tulevaisuudenné-
kymiin. Korona iski erityisen lujaa Gamestopiin juuri kivijalkamyymaldiden myynnin ehtymisen
myotd. Kritiikkid herdsi myos yhtion tavoista kohdata pandemia, sen asettaessa myynnit asiakkaiden
seki tyontekijoiden terveyden edelle. Vastauksena tdhdn, Gamestop ilmoitti muun muassa keskeyt-
tavinsd myymalOissé jirjestettavat tapahtumat, suorittavansa lisésiivouksia seki rajoittavansa myy-
mélin kapasiteettia fyysisen etdisyyden lisddmiseksi. Estiddkseen yleison lisdéntymisen kahdelle kor-
kean profiilin videopelin julkaisulle 20. maaliskuuta — Animal Crossing: New Horizons ja Doom
Eternal, GameStop ilmoitti aloittavansa Doom Eternalin myynnin myymaldissddn pdivdd ennen sen

virallista julkaisupdivad. (Campbell, 2020).
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Kuvio 7. Yhtion osakekurssin kehitys kuluneen viiden vuoden ajalta (2017-2022). (Google Finance,
2022).
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Kokonaisuutena vaikeutti koronapandemia Gamestopin jo ennestdén hiipunutta liiketoimintaa useilla
mantereilla. Ennen pandemiaa alkanut negatiivinen myynninkehitys voimistui yhid enemman liikku-
misrajoitusten sekd kuluttajien kaupoissa kdynnin laskun seurauksena. Yhtio itsekin tunnisti liiketoi-
minnallisen tilanteensa ja pyrki informoimaan siitd sijoittajia. Alla lainaus Gamestopin jakamasta
tiedotusjulkaisusta yhtion omilta Sijoittaja-sivuilta (ks. Malz, 2021):
“Total sales declined 3.1% driven by an 11% decrease in the company’s store base due to its
planned de-densification strategy, temporary store closures around the world due to government
mandates and lower store traffic, particularly later in December, due to the significant impacts of
COVID-19. The Company believes the industry-wide traffic decline during the Holiday period
adversely impacted comparable sales for the nine-week period in the high single-digit to low dou-

ble digit percentage point range. In addition, significant worldwide supply chain constraints im-
pacted the ability to distribute products to customers across all sales channels.”

Vaikka yhtion tase sekd muut taloudelliset edellytykset olivat vield kohtuullisen vahvoja, tekivit sur-
keat tulevaisuudennékymat yhtion osakkeista ddrimmaéisen suosittuja lyhyeksi myynnin kohteita am-
mattimaisten sijoittajien keskuudessa. Yhtion osakkeita lyhyeksi myytiin jopa yli 140 % (ks. Pon-
ciano, 2021; McCrank, 2021), minki voidaan katsoa olevan ddrimmaiisen korkea short-positio mille
tahansa yritykselle. Vasileiou, ym. (2021) mukaan monen yhtién osakkeita on usein lyhyeksi myy-

tynd porssissd keskimddrin 5 % koko osakekannasta.

Edelld esitetyistd taloudellisista sekd liiketoiminnallisista 1dhtokohdista késin olikin todella yllatta-
véd, ettd yhtion osakekurssi nousi pOrssissé rajusti vuoden 2021 alussa, moninkertaistaen osakkeen
ailemman olemattoman hinnan (ks. Kuvio 7). sekd kaupankdynnin volyymin. Yhti6 itsekin oli ih-
meissddn ennennidkemdittomastd kurssinoususta sen taloudellisiin tuloksiin peilaten. Kyseessd oli
Redditin virtuaaliyhteis6 r/WallStreetBets jdsenien aloittama voimakas kaupankdynti meemiosak-
keeksi muodostuneen GME osakkeen ympaérilld seké siitd kummunneet short- ja gamma squeece -
ilmidt, jotka nékyivit markkinoilla osakekurssin ennennikeméttomana nousuna. Téhédn 1lmiéon pa-

neudumme tutkielmassa tarkemmin myohemmin luvussa 4.3.

4.2.2 Muut vastaavat kohuosakkeet

Edellisessd luvussa esitelty videopeliyhtid Gamestop ei ollut ainoa piensijoittajien mielenkiinnon
kohde rahoitusmarkkinoilla ndhdyissd osakeralleissa. Osansa vuoden 2021 alun osakeralleista rahoi-
tusmarkkinoilla saivat myds yhtiot, kuten muun muassa maailman suurin elokuvateatteriyhtio AMC,

kuulokkeita valmistava yhtié Koss Corporation, valokuvausmateriaaleista tunnettu Eastman Kodak,
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kotimainen tietoliikennejétti Nokia, sekd sen entinen toimialakilpailija Blackberry (Chohan, 2021).
Yksi merkittéva piirre kaupankéyntiasteen rajahdysmaiisen kasvun kokeneille yhtioille volatiilien hin-
nan vaihteluiden taustalla oli niiden normaalia korkeampi short-positioiden eli lyhyeksi myytyjen
osakkeiden mééra suhteessa koko osakekantaan (short % of float -tunnusluku). Témén ylisuuren ly-
hyeksi myynti osuuden voidaan katsoa antaneen piensijoittajille mahdollisuuden short- sekd gamma

squeece ilmididen synnyttdmiseen, lyhyeksi myyjien sekd markkinatakaajien kustannuksella.

Gamestop on toistaiseksi kuitenkin pysynyt yhtiond, jonka osakekurssia piensijoittajat pystyivét nos-
tattamaan ja hallitsemaan aggressiivisella kaupankdynnilldén hetkellisesti ennen verkkovalittdjien
asettamia omaehtoisia kaupankédynnin rajoituksia. Tima katsotaan johtuneen siité, ettd suuret yhtiot
ovat olleet perinteisesti osakekannoiltaan liian suuria sijoituskohteita piensijoittajajoukon liikutelta-
vaksi. Yle Uutisten haastatteleman rahoituksen professorin Rothoviuksen (Hallamaa, 2021b) mukaan
Nokiaan yhtioon verraten esimerkiksi voimakkaita kurssivaihteluita kokeneesta Gamestopista poik-
keuksellisen ostoiskun kohteen teki juuri yhtion pienempi osakekannan koko ja markkina-arvo. Ver-
rattuna Gamestop yhtion osakeralleja edeltineeseen markkina-arvoon Nokian markkina-arvo oli yli
neljd kertaa suurempi. Rothoviuksen mukaan piensijoittajat onnistuivat kuitenkin nostattamaan kau-
pankdynnilliin myds GME:td suurempien yhtididen markkina-arvoja lumipalloefektin avulla. No-
kian tapauksessa, kun markkinoita seuraavat sekd paivittdiskauppaa pyorittivit tietokoneet ja kau-
pankdyntirobotit huomasivat kithtyneen kaupankdynnin Nokian osakkeiden ymparilld, alkoivat nekin
kdydd kauppaa niilld. (Hallamaa, 2021b). Liséksi korkean julkisuuden siivittimind, kiinnostuivat
myOs muutkin sijoittajat WSB-yhteison lisdksi kohun ympérilld olevista ns. meemiosakkeista, jolloin

kaupankdynnin volyymi kasvoi entisestéén.

Monet muut meemiosakkeiksi ja osakeralleihin péddtyneet yhtiot julkaisivat jo osakerallien aikana
lausuntoja ja tiedotteita, joissa todettiin, ettei yhtidilld ole tarjota omaan fundamentaaliseen toimin-
taan liittyvid jirkevid perusteita koetuista suurista kurssinousuista. Esimerkiksi Nokian porssitiedot-
teessa (Méntyld, 2021) yhti6 ilmoitti seuraavasti: “Nokia ei ole tietoinen mistddn olennaisista, julkis-
tamattomista yhtion liiketoiminnan kehitykseen liittyvistd tiedoista tai sen toiminnassa tapahtuneista
olennaisista muutoksista, joita ei olisi jo julkistettu ja jotka voisivat selittdd viimeaikaisen osakekurs-

sin nousun tai kaupankdyntivolyymin”.

Yle Uutisten (Méntyld, 2021) mukaan, oli tiedotteilla tarkoituksena rauhoitella osakkeenomistajia ja
sijoittajia poikkeuksellisten osakerallien aikana. Taulukossa 1 (ks. lisdd Wikipedia, 2021b) listaus
muista korkeasti lyhyeksi myydyistd sekéd pienemmistd yhtioisté, joiden hinnat nousivat GME osak-

keen tapaan voimakkaasti piensijoittajien toimesta rahoitusmarkkinoilla vuoden 2021 alussa.
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Taulukko 1. Vuoden 2021 alun osakerallien aikana suurimpia kurssinousuja kokeneet yhtiot. (Wi-

kipedia, 2021b).

Security (symbol) ¢ | Price high®! ¢ Jan22 ¢ | %.chg. ~
Koss Corporation (KOSS#) 127 .45 3.34 | 3,715.9%
BB Liquidating Inc. (OTC Pink: BLIAQ#) 0.30 0.01 3000%
Express, Inc. (EXPRE?) 13.97 1.79| 680.4%
Naked Brand Group (NAKD ) 3.40 044 | 672.7%
AMC Entertainment Holdings, Inc. (AMCg) 20.36 3.51| 480.1%
Siebert Financial (SIEB&) 18.50 3.70| 400.0%
Fossil Group, Inc. (FOSL) 28.60 9.87| 189.8%
Nokia Oyj (NOK) 9.79 420| 133.1%
Genius Brands International (GNUS#') 3.36 1.57 | 114.0%
BlackBerry Limited (BB &) 28.77 14.04 | 104.9%
iRobot Corporation (IRBT&) 197.40 98.94 99.5%
National Beverage Corp. (FIZZ&') 196.43 98.44 99.5%
Tootsie Roll Industries, Inc. (TRE) 58.98 30.14 95.7%
Build-A-Bear Workshop, Inc. (BBW ) 8.40 4.52 85.8%
Bed Bath & Beyond Inc. (BBBY &) 53.90 30.21 78.4%
The Macerich Company (MACE?) 25.99 14.58 78.3%
Virgin Galactic Holdings, Inc. (SPCE &) 59.43 34.28 73.4%
Eastman Kodak Company (KODKg') 15.15 9.46 60.1%
Palantir Technologies Inc. (PLTRE?) 45.00 32.58 38.1%
American Airlines Group Inc. (AALE) 2197 15.82 37.6%
Ligand Pharmaceuticals Incorporated (LGNDg?) 191.59 142.62 34.3%
AMC Networks Inc. (AMCXg?) 59.83 49.38 21.2%

Kurssinousut olivat lopulta GME osakkeiden lisdksi muidenkin osakkeiden osalta varsin dkillisié ja
suuria. Muun muassa elokuvateatteriketju AMC:n osakekurssi nousi parhaimmillaan jopa 480 %
(Keshner, 2021), matkapuhelinvalmistaja Blackberryn osake 112 % (Aliaj & Fletcher, 2021) ja koti-
maisittain tunnetumman, yllé kasitellyn yhtion Nokian osakekurssi jopa 133 % (Reuters Staff, 2021).
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Suurimmista kurssinousuista GME:n kanssa vastasivat kuitenkin yhtiot (ks. taulukko 1), kuten kuu-
lokkeistaan tunnettu Koss Corporation moninkertaisella 3 715 % kurssinousulla (Jannene, 2021),
sekd konkurssissa oleva video- ja pelivuokraamo Blockbuster LLC (nyk. BB Liquidating Inc.) yli
3 000 % kurssinousulla (Owram, 2021).

4.2.3 Robinhood piensijoittajien sijoitusalustana

Robinhood Markets Inc. (myohemmin lyh. Robinhood) on yhdysvaltalainen finanssipalveluihin eri-
koistunut yhtid, joka listautui Nasdag-pdrssiin 28. Heindkuuta 2021. Yhtio toimii télld hetkelld paa-
asiassa Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoilla, eikd esimerkiksi suomalaisilla sijoittajilla ole vield mah-
dollisuutta kiyttdd sovellusta Suomessa. Yhti6 perustettiin vuonna 2013 kahden rahoitusalan ammat-
tilaisen yhteisend projektina, joiden missiona oli tarjota ja mahdollistaa yhdenvertainen kaupankaynti
rahoitusmarkkinoilla jokaiselle, tulotasosta riippumatta. Mobiililaitteilla toimivan vilityspalvelun
kautta sijoittajat voivat harjoittaa kaupankdyntid ilman vilityspalkkioita muun muassa yli 5 000 osak-
keella, USA:n arvopaperimarkkinoilla listatuilla ETF-rahastoilla ja kryptovaluutoilla. (Ankelo,
2020). Robinhood onkin profiloitunut uuden ajan sijoitusvalittdjaksi, joka on ensimmaisend vélitta-
jani tarjonnut asiakkailleen mahdollisuuden kdydé kauppaa yhdysvaltalaisilla osakkeilla ja pdrssino-
teeratuilla rahastoilla ilman vilityspalkkioita (Pankkiopas, 2021). Tamai vélityspalkkioista luopumi-
nen on johtanut rahoitusmarkkinoilla kehitykseen, jossa muutkin piensijoittajien palvelemiseen eri-
koistuneet vilittdjit kuten mm. Fidelity ja Schwab, ovat seuranneet perdssé ja luopuneet suurelta osin

vilityspalkkioihin nojaavasta litketoiminnasta.

Robinhood on kolumbialaisen yliopiston professorin Malzin (2021) mukaan perintdd puolen vuosi-
sadan kehitystydlle ja pyrkimykselle luoda kaupankdynnistd rahoitusmarkkinoilla halpaa seké help-
poa my0s ei-ammattimaisille sijoittajille, Yhdysvalloissa ja muualla maailmassa. Sijoittaminen seka
kaupankdynti rahoitusmarkkinoilla eivét ole olleet aina itsestdéinselvyys piensijoittajille. Esimerkiksi
ennen vuotta 1970, vihdvaraisemmat piensijoittajat sekd keskituloiset kotitaloudet sijoittivat pddasi-
assa vain mm. eldkkeisiin rahastojen kautta seké erilaisiin vakuutustuotteisiin, toisin kuin vaikkapa

suoraan osakkeisiin. (Malz, 2021).

Robinhoodin kotisivujen (2021a) mukaan yhtion perustajat Vladimir Tenev ja Baiju Bhatt saivat
idean ilman vilityspalkkioita toimivasta véhittdismarkkinoiden osakevilittdjdstd toimiessaan New
Yorkin kaupungissa high-frequency vilitysohjelmistojen kehittdjind. Kehittdessdén néitd ohjelmis-
toja, he huomasivat, etteivit rahoitus- ja etenkddn osakemarkkinat olleet tasa-arvoinen toimintaym-

paristd kaikille sijoittajille. Yritykset, joille he tydskentelivit ja kehittivdt ohjelmistoja, toimivat
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kdytdnnossd ilman vélityspalkkioita rahoitusmarkkinoilla toisin kuin piensijoittajat, joiden kaupan-
kdyntiin sisdltyivdt automaattisesti huomattavat vilityspalkkiot. Havaitsemastaan rahoitusjirjestel-
min epdkohdasta syntyi perustettavan Robinhood yhtion kantava voima, sekd iskulauseet kuten;

"Were on a mission to democratize finance for all” ja "Investing for Everyone” .

Pian perustamisensa jdlkeen, alkoi yhtion kiihtyva kasvu finanssi- ja sijoituspalvelujen tarjoajana ver-
kon ja mobiililaitteiden vilitykselld. Huhtikuussa 2017, oli yhti6ll4 noin 2 miljoonaa kéyttdjaa ja sen
arvoksi arvioitiin noin 1,3 miljardia dollaria. Vuotta my6hemmin, oli yhtié kasvanut 5,6 miljardin
dollarin kokoiseksi tuplaten kayttdjdmadrinsa sekd ylittden 150 miljardin dollarin rajan asiakkaidensa
yhteenlasketussa kaupankiyntivolyymissa (Lynley, 2018). Suurimmillaan yhtién markkina-arvo oli
poOrssissd 45,97 miljardia dollaria 6.8.2021 (Companies Market Cap, 2022). Lisédksi Covid-19 pande-
mian luomien olosuhteiden katsotaan tuoneen lisdd uutta sekd nuorta kayttdjikuntaa Robinhoodin
kaltaisten verkkosijoituspalveluiden ddrelle, mitd voidaan pitdd merkittdvand havaintona koskien
piensijoittajien kayttdytymistd rahoitusmarkkinoilla. Forbesin artikkelin (Kauflin & Gara, 2020) mu-
kaan valtioiden tuista yksityisille ihmisille korona-aikana ovat hyotyneet myos sijoituspalveluita tar-
joavat finanssiyhtidt, kuten Robinhood kasvaneen sijoitusaktiivisuuden mydtd. Yhtio sai tammikuun
2021 jélkeen noin 3 miljoonaa kiyttdjdd lisdd eli noin 30 % kasvun kayttdjdkuntaansa (Kauflin &
Gara, 2020), ja kéyttdjien méaédra onkin paisunut jopa yli 20 miljoonaan Covid-19 pandemian aikana

(ks. kuvio 8).
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Kuvio 8. Robinhood sijoitussovelluksen kéyttdjdméédran kehitys vuosina 2017-2021(Q1). (Hobart,
2021).

Nopean alun jilkeen, laski yhtion kurssi kuitenkin ldhes koko vuoden 2021 ajan listautumisannista
(eng. Initial Public Offering, lyh. IPO) ldhtien, eikd osakekurssi ole toipunut alun huippulukemiin
vield vuoden 2022 aikanakaan. Monet sijoittajat ovat olleet epéileviisid yhtiotd kohtaan jatkuvien
ongelmien keskelld, eiki itse listautumisannistakaan lopulta muodostunut yhtion odottamaa menes-
tystd (Darbyshire, ym. 2021). Robinhood oli yhtiond kohdannut lukuisia vastoinkdymisid jo ennen
listautumisantiaankin. Muun muassa hakkerointiongelmia sekéd altistumisia on ilmennyt yhtion it-
sensd mukaan kéyttdjien tileilld (Alexander, 2020). Liséksi sijoitussovelluksessa on aika ajoin ilmen-
nyt katkoja, jotka ovat haitanneet monien kéyttdjien sijoitustoimintaa. Takkuavien sijoituspalveluiden
takia muutamat sijoittajat ovat jopa nostaneet oikeuskanteita yhtiota vastaan. (Padalka, 2020). Traa-
gisin vastoinkdyminen sattui kesdkuussa 2020, kun yhdysvaltalainen opiskelija Alexander E. Kearns
suoritti itsemurhan luultuaan tilinsd olevan yli 730 000 dollaria miinuksen puolella. Kearns syytti
Robinhoodia, antaessaan hénen kerité liian riskipitoisia sijoituksia tililleen. (Khorram & Rooney,
2020). Todellisuudessa Kearnsin tili ei ollut negatiivinen, mutta Kearns ei ollut saanut tietoa tésté
ajoissa, jdddessdédn yksin ilman yhteyttd Robinhoodin asiakaspalveluun, joka todettiin alimitoitetuksi

jélkikateen (Kauflin & Gara, 2020).

Yhtiétd on my0s kritisoitu sen tulonldhteistid. Koska sijoittajilta saatavista vélityspalkkioista ei tule
juurikaan tuloja, on Robinhoodin pitényt luoda kassavirtaa muilla keinoin. Robinhoodin itsensd mu-
kaan (2021), ovat heidédn paidasialliset tulonléhteensd heiddn omasta Robinhood Gold Prerium sijoi-
tusohjelmasta, osakkeiden lainaamisesta, varallisuudesta korkotileilld, kateispalveluista, sekd muista
palvelumaksuista. Lisdksi yhti6 kertoo ansaitsevansa alennuksia myymélld asiakkaidensa tilauksia
niistd maksaville markkinatakaajille (eng. market makers). Moni on kritisoinut yhtion ristiriitaista
litketoimintamallia ja epdillyt, ajaako Robinhood todella asiakkaidensa etua markkinoilla. Lucangelin
(2021) mukaan ohjelma ja sovellusalusta on luotu niin, ettd merkittdva osa tuotoista saadaan piensi-
joittajien sijoitusdatan seki tilausten myymisestéd (eng. Payment For Order Flow, lyh. PFOF) mark-
kinatakaajille, jotka hyotyvét taloudellisesti suurempien tilausvirtojen ohjaamisesta. Esimerkiksi Ci-
tadel Securities ja moni muu markkinatakaajayhtié maksoi Robinhoodille satoja miljoonia dollareita
tastd piensijoittajien toimeksiantojen tilausvirrasta vuoden 2020 ensimmadiselld neljannekselld. (Ro-
berts & Morris, 2020). My6s monet muut verkkovalittdjét, kuten muun muassa E*Toro ja Webull,
ovat seuranneet Robinhoodin jalanjéljissd ja omaksuneet nopeasti saman PFOF tilausvirtaan perus-

tuvan liikeidean (Lucangeli, 2021).
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Robinhood yhtiond on mukana tésséd tutkimuksessa, silld sen katsottiin olevan merkittivd osapuoli
vuoden 2021 alun osakerallien tapahtumissa rahoitusmarkkinoilla. Robinhoodin mobiilisovelluksen
peliméinen alusta ja sen kdyton suosio ovat tehneet kaupankéynnistd monille helppoa ja hauskaa
ajanvietettd paitsi perinteisemmilld osakkeilla, myos haastavammilla sijoitusvilineilld, mika on eit-
tadmattd rohkaissut aiemmin sijoittamisesta kiinnostumattomia mukaan. Robinhoodin mahdollistama
helppo ja nopea viyld sijoittamisen pariin voidaan kuitenkin ndhdé sekd uhkana ettd mahdollisuutena,
ja yhtion tapaa “pelillistdd” taloudellisia riskejd sisdltdvaa sijoitustoimintaa onkin kyseenalaistettu

laajasti.

Aiemmin haastavat sijoitusvilineet ja -instrumentit olivat pddasiassa vain rahoitusalan ammattilaisten
kaytettivissa, eiké niitd ole ollut juurikaan tarjolla piensijoittajille. Robinhood on murtanut tita totut-
tua valtarakennetta piensijoittajien eduksi viime vuosina, jolloin myds piensijoittajat ovat padsseet
sijoittamaan muun muassa optioiden sekd muiden johdannaisten kautta markkinoille. Esimerkiksi in-
vestointipankki Goldman Saschin tilastojen mukaan, kaupankdynti yksittéisilla osakeoptioilla kasvoi
voimakkaasti vuonna 2021 (Ankelo, 2020). Ilmid on ollut havaittavissa WSB-yhteisonkin tapauk-
sessa, silld esimerkiksi juuri optioiden kayttod lisddntynyt merkittdvésti ryhméan piensijoittajien kes-
kuudessa, kuten luvussa 4.1.3 nostettiin esille. Tima piensijoittajien mukaantulo on muuttanut osal-
taan rahoitusmarkkinoiden dynamiikkaa, ja lisdnnyt selvisti kaupankdynnin volyymia ja volatiiliutta

monissa sijoitusluokissa.

Robinhood on liséksi esillé tdssd tutkimuksessa sen tieteellisesti tutkitun yhteyden takia juuri WSB-
ryhmaén kayttdjiin, sekd heidén sijoitustoimintaansa. Vaikka yhdysvaltalaiset piensijoittajat kdyttavit
monien vélittdjien tarjoamia sijoitussovelluksia Robinhoodin liséksi, kuten E-tradea, TD Ameritradea
ja Schwabia, on Robinhoodin usein mainittu olevan suosituin vilittdji WSB-yhteison jésenten kes-
kuudessa (ks. Alfonso III, 2021; Jones, ym. 2021; Sarlin, 2021). Samaan havaintoon ovat pédétyneet
my0s Jacobsen ja Pedersen (2021) tutkimustuloksissaan. He havaitsivat tutkimuksessaan, ettd kun
WSB-ryhmaén kéyttéjat lisdsivat keskustelusivustolle kuvakaappauksia sijoituksistaan, oli Robinhood
useimmiten kdytettynd sijoitussovelluksena taustalla. Lisdksi yhtend tutkimuksensa havaintona he
16ysivit, ettd Robinhood oli heidén aineistonsa mukaan useimmin mainittu sijoitussovellus ryhmén

keskusteluissa, julkaisuissa sekd kommenteissa.

Robinhood ei ole ainut verkon kautta finanssi- ja sijoituspalveluita tuottava valittdjd. Rahoitusmark-
kinoilla on toiminut ennen Robinhoodiakin lukuisia menestyksekkditd verkkovailittdjid, ja madrd on
jatkanut kasvamistaan voimakkaasti viime vuosina. Robinhoodin kilpailijoina markkinoilla voidaan
ndhdé olevan muuan muassa seuraavia finanssi- ja vilityspalveluita tarjoavia yhtioitd; E¥*TRADE,

Webull, TradeStation, SoFi Active Investing, TD Ameritrade, Moomoo, M1 Finance, Public,
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Interactive Brokers, Tradier, Fidelity, Acorns, Gemini ja Charles Schwab (ks. Davis, 2021; Horvath,
2021). Siind missd monet edelld mainituista sijoitussovelluksista ovat aloittelijoiden lisdksi koke-
neemmille sijoittajille suunnattuja sijoitusalustoja, on Robinhood toista d4ripditi ollessaan yleisil-
meeltddn helppo ja pelkistetty, seki tarjoten sijoitusvaihtoehtoja yksinkertaisemmassa ulkoasussa il-

man yliméaaraista statistiikkaa tai tyokaluja.

Erilaisia vilittdjid sekd ndiden sijoitussovelluksia toimii nykyddn rahoitusmarkkinoilla valtava méaéara,
ja niistd voisikin tehdd jopa oman tutkielmansa, esimerkiksi keskimiériisid eroja ja yhtildisyyksia
tutkimalla. Téssé tutkielmassa keskitytdén kuitenkin pddasiassa finanssiyhtié Robinhoodin kautta ta-
pahtuneeseen piensijoittajien sijoitustoimintaan, sekd yhtion rajoitustoimiin rahoitusmarkkinoilla
vuoden 2021 alussa, sen rajoittaessa merkittivésti kaupankdyntimahdollisuuksia sovelluksessaan
koskien tiettyjd kasvaneen kaupankdynnin ylikuumentamia meemiosakkeita. Tatd rajoitustoimiin
kohdistuvaa kritiikkid sekd arvostelua tarkastellaan empiirisen aineiston avulla tarkemmin luvussa
5.1. Huomioitavaa tutkielman kannalta myds on, etti koska suuri osa WSB-ryhméin piensijoittajista
suosi sijoitustoiminnassaan Robinhoodia markkinarallien aikana 2021 (ks. mm. Jacobsen & Peder-
sen, 2021), joutui myds Robinhood rajoittamaan eniten asiakkaidensa sijoitustoimintaa sovellukses-

saan (Jones, ym. 2021).

4.3 Tutkittava ilmio: rahoitusmarkkinoiden osakerallit alkuvuonna 2021

4.3.1 Aiempia short squeece -ilmioitid rahoitusmarkkinoilla

Tutkittava 1lmi6 vuoden 2021 alussa liittyy oleellisesti erilaisten osakkeiden ja sijoituskohteiden ar-
vostamiseen, sekd siitd kumpuaviin hinnanvaihteluihin rahoitusmarkkinoilla. Rahoitusmarkkinoilla
sijoituskohteiden hinnat mairdytyvét pidasiassa sijoittajien yhteisen arvion seké tulevaisuuden odo-
tuksien pohjalta. Jos sijoituskohteen hinta laskee, on tilldin oletettavissa, ettd sijoittajat ovat menet-
tamadssd uskoaan kyseisen sijoituskohteen kykyyn luoda tuottoja tulevaisuudessa. Jos taas sijoitus-
kohteen arvo kasvaa, uskovat sijoittajat talloin yhtion tulevaisuudenndkymiin ja kykyihin, jolloin use-
amman halukkaan ostaessa osaketta kysynté kiihtyy ja osakkeen arvo kohoaa. Lyhyesti tiivistettynd,
ovat sijoituskohteen tulevaisuudenndkymét hinnoiteltuna itse osakkeen arvoon. Sijoittajat eivét vélt-
tdmattd aina osaa arvostaa sijoituskohteita lyhyelld aikavalilld valittomaisti ja tdsmallisesti oikeaan

arvoonsa, josta johtuen rahoitusmarkkinoilla ilmenee aika ajoin yli- ja aliarvostamisia, sekd ndista
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syntyvid korjausliikkeitd. Kokonaisuutena tarkastellen rahoitusmarkkinat kuitenkin toimivat melko

tehokkaasti.

Vuoden 2020 puolella epidemiana alkanut Covid-19 pandemia alkoi levitéd kiihtyvélld tahdilla maa-
ilmanlaajuisesti ja vaikutti rajusti useiden yhtididen osakkeiden hintoihin sijoittajien uskon horjuessa
edelld esitellyn tavoin. Monien yhtididen osakekurssit laskivat voimakkaasti pandemian vaikuttaessa
niiden liiketoimintaan sekd sijoittajien uskomuksiin ndiden yhtididen tuloksentekokyvystd. Poik-
keukselliset olot kohensivat kuitenkin myds monien yhtididen liiketoimintamahdollisuuksia ja sitd
kautta siivittivét niiden osakekursseja nousuun. Yksi tédllainen dkillisistd olosuhteiden muutoksista
litketoiminnassaan hyotynyt yhti6 oli yhdysvaltalainen viestintéteknologiaan ja -palveluihin erikois-
tunut Zoom Video Communications, Inc. (lyh. Zoom). Juuri ennen pandemiaa vuonna 2019, pyori
Zoom yhtion osakkeen arvo listautumisensa jidlkeen noin 65-90 dollarin tienoilla. Pandemian alettua
ja siirrettyd useat tyontekijét etdtyOsuhteisiin, alkoivat Zoomin kaltaiset, etdyhteyksiin erikoistuneet
viestintdpalveluyhtiot menestya erinomaisesti niiden tarjoamien palveluiden kiivaan kysynnin kas-
vun myo6td. Zoomin osakekurssi reagoi nopeasti yhtion menestykseen, ja ampaisi ylospdin moninker-
taistaen yhtion arvon. Yhtion osakekurssi nousi parhaimmillaan 559 dollariin 16. lokakuuta 2020

(Google Finance, 2022).

Edelli esitelty Zoom yhtion nousu pandemiaoloissa toimii oivallisena esimerkkina siitd, miten rahoi-
tusmarkkinoiden ajatellaan perinteisesti toimivan. Pddomia ja varoja siirretddn sinne, missé niille koe-
taan saatavan paras tuotto. Pandemian alkaessa, havaittiin etdyhteyksid tukevan teknologian sekd
viestintdpalveluiden kysynnén olevan kasvussa, jolloin sijoittajien kiinnostus yhtiditd kohtaan alkoi
nikyd osakekurssien nousuna. Téllaista taloudellisiin edellytyksiin perustuvaa kurssinousua ei kui-
tenkaan nihty vuoden 2021 alussa rahoitusmarkkinoilla tissd tutkielmassa tarkasteltavan, viime vuo-
sina varsin kehnosti menestyneen videopeliyhtio Gamestopin osakkeissa (ks. alaluku 4.2.1 Gamestop
meemiosakkeena). Tuolloin tammi- ja helmikuussa 2021 rahoitusmarkkinat kokivat ennennikemét-
tomén 1lmidn piensijoittajien toimesta, jonka tapahtumien kulkuun seki piensijoittajien kayttdytymi-

sen havainnoimiseen ja tarkkailuun timaé tutkielma keskittyy.

Markkinoilla todistettiin tuolloin darimmaisid kurssinousuja korkeasti lyhyeksi myydyilléd osakkeilla,
joiden fundamentaaliset perusteet eivit antaneet Zoom yhtion esimerkistd poiketen mitéén jarkevia
taloudellisia syitd kyseisten osakkeiden rdjahdysmadisille kurssinousuille. Yhteistd néille matalan ar-
vostustason osakkeille ndytti sen sijaan olevan niistd noussut voimakas keskustelu yhteisopalvelu
Redditin WSB-virtuaaliyhteisossd. Reddit-sivuston joukko piensijoittajia onnistui tuolloin voimak-
kaalla kaupankdynnilldén aiheuttamaan ensi kertaa lumipalloefektin lailla merkittdvan short- ja

gamma squeece -i1lmién markkinoille, jollaisia ei oltu aiemmin ndhty (Jacobsen & Pedersen, 2021).
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Koetut short ja gamma squeece -ilmididen synnyttimit hintakuplat rahoitusmarkkinoilla eivit kui-
tenkaan itsessddn ole uusia ilmioitd. Yksi taloushistorian suurimmista short squeece -ilmidisté tapah-
tui autoja valmistavan Volkswagen (lyh. VW) yhtion ympérilld vuonna 2008. Tuolloin toinen saksa-
lainen autovalmistaja Porsche yritti hankkia enemmistdosakemadrdn Volkswagen konsernista, miké
laukaisi lopulta merkittdvén short squeece -ilmién Euroopan rahoitusmarkkinoille. Tapahtumat sijoit-
tuvat finanssikriisin aikoihin, jolloin rahoitusmarkkinat olivat varsin epivakaat, ja yhdysvaltalaisen
Lehman Brothersin konkurssin jéljiltd moni sijoittaja yritti myydé sijoituksiaan markkinoilla. (Inter-

national Banker, 2021).

Porsche oli jo vuodesta 2006 ilmoittanut halukkuutensa lisdtd omistuksiaan VW konsernissa ja jat-
kuvien osakeostojen mydtd se nostatti VW yhtion osakekurssia tasoille, miké sai monet sijoittajat
epdilemddn yhtion korkeahkoa arvostustasoa. Epédilyd aiheuttivat muun muassa VW-konsernin liike-
toiminnalliset vaikeudet jo ennen lamaa sekd yhtion mittava velka. (International Banker, 2021).
Naéistd syistd monet sijoittajat ja hedge-rahastot katsoivat parhaaksi myydé lyhyeksi VW yhtion osa-
ketta. 26. elokuuta 2008, ilmoitti Porsche (2008) seuraavasti:
“Due to the dramatic distortions on the financial markets Porsche Automobil Holding SE,
Stuttgart, has decided over the weekend to disclose its holdings in shares and hedging positions
related to the takeover of Volkswagen AG, Wolfsburg. At the end of last week Porsche SE held
42.6 percent of the Volkswagen ordinary shares and in addition 31.5 percent in so called cash
settled options relating to Volkswagen ordinary shares to hedge against price risks, representing

a total of 74.1 percent... Porsche has decided to make this announcement after it became clear
that there are by far more short positions in the market than expected.”

Y114 olevan julkisen ilmoituksen myo6té tarkoitti tdma sitd, ettd yhdessd Porschen kasvaneen 74,1 %
sekd Lower Saxony 20 % omistusosuuden myo6té, oli VW yhtion vapaita osakkeita markkinoilla enda
vain vajaa 6 % tarjolla (Allen, ym. 2019). Porsche teki ilmoituksen pddasiassa tarkoituksenaan infor-
moida short-position omaavia sijoittajia, joiden suuresta madrdstd yhtio itsekin ylléttyi. Tuolla het-
kelld yhtion osakkeista lyhyeksi myytyni oli noin 12 %, ja se tarkoitti huomattavaa episuhtaa mark-
kinoilla olevien vapaiden sekd lyhyeksi myytyjen osakkeiden viélilld (International Banker, 2021).
Kuten jo aiemmin lyhyeksi myynnin esittelystd (ks. 2.3 Keskeiset késitteet) tuttua, tulee lyhyeksi
myyjien sulkea positionsa ennen pitkéé, tarkoituksenaan hyotyé hintojen laskusta tai vastaavasti mi-
nimoida tappioita, jos kohdeyhtion osakekurssi alkaisikin nousta. Nyt késilld oli tilanne, jossa lyhy-
eksi myyjien kysyntd osakkeita kohtaan ylitti tarjolla olevien osakkeiden mééran. Paniikki iski short-
position omaavien sijoittajien keskuuteen, koska takaisinostettavia osakkeita ei riittanyt kaikille.
Suuri epétasapaino kysynnén ja tarjonnan vélilld sai aikaan massiivisen short squeece -ilmion, kun

tarjolla olevien osakkeiden niukkuus pakotti lyhyeksi myyjit taistelemaan keskenédn jdljelld olevista
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osakkeista. Ilmid nostatti VW yhtion osakkeen hintaa noin 210 eurosta yli 1 000 euroon vajaassa
kahdessa péivissd. Osakurssin rdjihdysméinen nousu teki VW yhtiosta kaikkien aikojen arvokkaim-
man yhtion hetkellisesti, yli 343 miljardin euron markkina-arvollaan. (International Banker, 2021).
Short squeece -ilmidn puhkeaminen synnytti lyhyeksi myyjille noin 30 miljardin euron tappiot heidin
kaupankédynneistddn (Ramey, 2021). Lopulta osakekurssi laski kuitenkin ldhes entiselle tasolleen, ly-
hyeksi myyjien vapauduttua short-positioistaan. Tapauksesta opittiin kuinka vaarallisia ja dkillisid

short squeece -ilmidt voivat olla rahoitusmarkkinoiden vakaudelle seka likviditeetille.

Toinen vuoden 2021 tapahtumia edeltdnyt short squeece -ilmi6 esimerkki tapahtui Pohjois-Amerik-
kalaisen kylpyhuoneita valmistavan MAAX Holdings Inc yhtion ympérilld vuonna 2012. Tapauk-
sessa miljardoori Philip Falcone, hedge-rahaston johtaja pditti puolustaa yhtionsd asemaa rahoitus-
markkinoita sekd Goldman Sachs investointipankkia vastaan. Goldman Sachs néki, ettdi MAAX yh-
tion edellytykset sekd tulevaisuudenndkymait toimia eivét olleet sen nykyisen osakekurssin mukai-
sella tasolla, ja alkoi lyhyeksi myyméén yhtion osaketta, neuvoen asiakkaitaan toimimaan samoin.
Falconen rooli tarinassa puolestaan oli seuraava; hianen hedge-rahastonsa Harbinger Capital omisti
merkittdvid osuuksia MAAX yhtiostd. Saadessaan tietdd omistamansa yhtién suunnitelluista massii-
visista lyhyeksi myyntitoimista, hdn paitti puolustaa yhtionsé asetelmia rahoitusmarkkinoilla varsin
omintakeisesti, ostaessaan MAAX yhtion jokaisen saatavilla olevan osakkeen ja hieman ylikin, osta-
essaan 22 miljoonaa joukkovelkakirjaa enemman, kuin mitdi MAAX yhti6 oli edes koskaan laskenut
liitkkeelle. (Levine, 2021). Toimiessaan ndin, hén varasti investointipankki Goldman Sachs:Ita seka
sen asiakkailtaan mahdollisuuden toteuttaa onnistunut lyhyeksi myynti. Pitdessdin MAAX yhtion
osakkeita hallussaan, Falcone kykeni nostattamaan kohteena olevien joukkovelkakirjojen hintaa yl6s
kysynnén &killisen kasvun myo6té, aiheuttaen short squeece -ilmion avulla merkittévid tappioita vas-
tapuolelle. Lopulta Falcone kohtasi SEC:n langettaman 18 miljoonan dollarin sakon sekd 5 vuoden
porttikiellon alalle koston omaisista toimistaan sekd suoranaisesta markkinoiden manipuloinnista.

Tamaén lisdksi Falconea on syytetty aiemmin muistakin markkinarikkomuksista. (Lewis, 2013).

Kolmas ja viimeinen, mittakaavaltaan pienempi short squeece -esimerkki henkildityy entisen hedge-
rahaston johtajan, sekd useista petoksista tuomittuun Martin Shkreliin sekd konkurssiin ajautuneeseen
bioteknologiayhtié KaloBios:iin. Shkreli on tullut tunnetuksi rikollisista toimistaan rahoitusmarkki-
noilla, sekd tutkielmassa tarkasteltavan WSB-yhteison moderaattorina ja jasenend (nimimerkilld
“Pharma Bro”) hetkellisesti. Moni WSB-yhteisosté ylistdd edelleen Shkrelid sekd hinen kyseenalai-
sia toimiaan menestyd rahoitusmarkkinoilla. Vuonna, 2015, Shkreli nousi Yhdysvalloissa yhdeksi

julkisesti vihatuimmista henkildistd, moninkertaistaessaan elintdrkedn AIDS-lddkkeen hintaa
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hetkellisesti. Lopulta epéeettisestd toimistaan hinelle langetettiin 64 miljoonan dollarin suuruinen

seuraamusmaksu. (Katersky, 2022).

Samana vuonna marraskuussa 2015, Shkreli jarjesti lisdksi short squeece -ilmion KaloBios yhtion
osakkeiden ympdrille, onnistuen nostattamaan yhtion osakekurssia hetkellisesti jopa 10 000 % vain
viidessé paivissd (Moxreports, 2018). KaloBios oli bioteknologiaan erikoistunut nuori yhtid, joka oli
konkurssin partaalla. Yhtion osakkeita oli voimakkaasti lyhyeksi myytynd, ja osakkeen arvo oli vain
muutamia dollareita. Shkreli ndki yhtiossa tilaisuuden nostattaa kurssia, ja ostikin yhtiéon osakkeita
merkittdvésti, sijoittaen konkurssinomaan yhtioon miljoonia dollareita ja asettuen samalla yhtion toi-
mitusjohtajaksi. Omistaessaan valtaosan osakkeista, pakotti Shrikeli seuraavaksi lyhyeksi myyjét pa-
lauttamaan osakkeensa hénelle, jolloin hén aiheutti pienen osakkeen ympérille suhteellisesti suuren
short squeece -ilmion. (Linnane, 2015). Kun FBI lopulta pidétti Shkrelin, paattyi myos lyhyeksi myy-
jien veditys KaloBios:n osalta, ja yhtid poistettiin konkurssin saattelemana porssistd (Moxreports,

2018).

Yhteistd edelld esitellyille Volkswagen, MAAX Holdings Inc. ja KaloBios yhtidille sekd ndiden short
squeece-tapauksille oli, ettd ne tapahtuivat ja muodostuivat padasiassa ammattimaisten sijoittajien,
investointipankkien seki itse yhtididen oman toiminnan kautta. Naistdi MAAX sekd KaloBios yhtidi-
den tapaukset todettiin lopulta vilpillisiksi, rangaistaviksi markkinamanipulaatioiksi. Sen sijaan vuo-
den 2021 alussa rahoitusmarkkinoilla, ei short squeece -ilmién synnyttényt taho ollut mikdén edelld
mainituista ammattimaisista tahoista, vaan ensi kertaa joukko ei-ammattimaisia piensijoittajia. Kes-
keistd tdssd tutkielmassa onkin korostaa eroa aiempiin esiteltyihin short squeece -ilmidihin, ja nostaa
esille juuri piensijoittajien ensikertainen rooli osakerallien sekd short- ja gamma squeece -ilmididen

nostattamien hintakuplien synnyttdjin.

4.3.2 Tilanteen kehittyminen GME osakkeen ympirillia

Esiteltydni edellisisséd luvuissa ldpi tutkielman kannalta keskeisid toimijoita (r/WallStreetBets sub-
reddit / Gamestop yhti6 / Robinhood Markets Inc. finanssiyhtid), kdydain seuraavaksi kronologisessa
jérjestyksessd ldpi itse tutkielman tarkasteltava ilmid, jonka kautta piensijoittajien uudenlaista sijoi-

tuskdyttdytymistd havainnoidaan.

Kuten edelld tuotiin esille, ei osakkeiden kursseihin tai itse kaupankdyntiin vaikuttaminen rahoitus-
markkinoilla short squeece -tekniikan avulla sinénsd ole uusi ilmi6 (ks. Volkswagen 2008, MAAX
Holdings Inc. 2012 ja KaloBios 2015). Murroksesta vanhaan voidaan kuitenkin puhua siind mielessd,

ettd vuoden 2021 alun Gamestop yhtion ja muiden korkeasti lyhyeksi myytyjen yhtididen osakkeilla



81

tapahtunut kurssien nostattaminen short ja gamma squeece -ilmididen avulla oli ensimmaéinen laatu-
aan, jossa piensijoittajat toimivat ensi kertaa iskun pédasiallisina arkkitehteina. Vaikka suurimmat
vaikutukset rahoitusmarkkinoilla nédhtiin vasta 2021 vuoden alussa, olivat sijoittamisesta kiinnostu-
neet keskustelualustat, kuten Reddit palvelun WSB-yhteiso olleet aktiivisia sijoituseldméan keskus-
telu- ja meemipalstoja korkeaa riski/tuottoyhdistelmaa etsiville piensijoittajille jo useamman vuoden.
Kuten aiemmin WSB-yhteisoé esittelevissd luvussa (ks. 4.1) tuotiin esille, on WSB-yhteisokin syn-
tynyt alun perin juuri korkeaa riski/tuottosuhdetta etsivien piensijoittajien tarpeesta, jotka eivit 10y-

tdneet omaa paikkaansa muissa sijoittamiseen keskittyvissad keskusteluryhmissa.

Piensijoittajien orastavia ensiyrityksid horjuttaa osakekursseja on nihty jo aiemminkin. Hieman en-
nen varsinaisia osakeralleja vuoden 2021 alussa, Malzin (2021) mukaan esimerkiksi marraskuussa
2020, yhdysvaltalaisen ohjelmistoyrityksen Plantir Technologies Inc. (PLTR) osakekurssi nousi voi-
makkaasti. Vield marraskuun 2. pdiva 2020, oli osakkeen hinta ollut 10,54 dollaria, mutta se l14hes
kolminkertaistui joulukuun 8. pdivdan mennessd, ollessaan korkeimmillaan 31,24 dollaria (White-
man, 2021). Yhtio ei ollut raportoinut merkittivda muutosta taloudellisissa fundamenteissaan, posi-
tiivisia uutisia liitketoiminnastaan tai tulevaisuudennékymistién, eikd mik&4n muu uutinen nédyttanyt
selittdvan dkillistd hintapiikkid sekd osakkeiden kaupankdyntivolyymin nopeaa kasvamista. White-
man (2021) havaitsi, ettd kithkeimmén kaupankiynnin aikana PLTR osakkeesta kdytiin laajalti kes-
kustelua WSB-yhteison keskustelusivustolla myShempien GME osakkeiden tapaan, jossa kanssasi-
joittajia kannustettiin ostamaan osaketta. Lopulta piensijoittajien into PLTR osakkeen ympérilla kui-

tenkin laantui, ja osakekurssi palautui ostoiskua edeltéville tasolleen.

WSB-yhteison kiintymys tutkielman keskeiseen tarkasteltavaan videopeliyhtié Gamestop yhti6on oli
suurta jo ennen vuotta 2021. Yhtid oli saavuttanut iskulauseineen, (kuten yhtion tunnettu slogan:
“Power to the players”) paikkansa WSB-sijoitusyhteisdssd, ja sai tasaisin viliajoin huomiota mee-
mien ja muiden humorististen julkaisujen muodossa. Yhdysvaltalaista finanssialan analyytikkoa seka
kokenutta sijoittajaa Keith Gillid voidaan pitdd GME osakkeen todellisena esille nostajana WSB-
yhteison keskuudessa. Gill toimi WSB-yhteison keskustelupalstalla nimimerkilld DeepFuckingValue
(Iyh. DFV), ja Youtubessa sekd Twitterissd taas nimelld Roaring Kitty. Hin oli ensimmadisid sijoitta-
Jia, jotka vakavissaan nikivét arvoa Gamestop yhtion osakkeissa kehnojen talouslukujen keskelld, ja
paatti jakaa ndkemyksiddn WSB:n keskustelualustalla muillekin yhteison jdsenille. Hinen Y outube-
kanavalleen tekemidéin analyysejd yhtiostd, sekd WSB-sivustolle julkaisemiaan YOLO-péivityksid
(ks. kuvakaappaus 13) rohkeasta sijoituksestaan voidaan pitdd yhtend merkittdvéna tekijind myohem-
maille massakiinnostukselle GME osakkeista. Gill menestyi huomattavasti GME osakkeiden myo-

hemmésta rdjihdysmaisestd kurssinoususta, ja hdnen vuonna 2019 syyskuussa investoimansa noin



82

53 000 dollarin kokoisen alkusijoituksen kasvoi parhaimmillaan 1dhes 50 miljoonan dollarin suuruus-
luokkaan (Baker, 2021; Dixon, 2021). Vield 19. helmikuuta 2021, kerrottiin hinen ostaneen voimak-
kaasti lisid GME yhtion osakkeita (Banerji & McCabe, 2021).
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Kuvakaappaus 13. DeepFuckingValue -kéyttdjdn suosittu YOLO-julkaisu WSB-sivustolta (2021).

Yleinen kiinnostus sijoitusmielessi GME osakkeeseen alkoi jo vuoden 2020 loppupuolella Gillin
sekd muiden ryhmin jdsenien innoittamana. GME osake muodostui yhdeksi keskustelujen kiintopis-
teistd vuoden loppuun asti ja kuten kuviosta 9 voimme havaita, tammikuussa 2021 tapahtumien kes-
kipisteessd keskustelufoorumin kiinnostus sekd keskustelu osaketta kohtaan suorastaan rdjéhtivat
kasvuun (Lyons, 2021). Kasvaneen some-ilmién ymparilld, myds moni ulkopuolinen piensijoittaja
halusi hypété sijoitustrendiin mukaan, ja helmikuussa WSB-ryhma kokikin ennédtysmaéisen piikin ja-

senmédrin seka tilaajien kasvussa (ks. kuvio 10).



83

Comments Per Day
400k

300k
200k

100k

C..“l..._wmmmﬂ"""m

Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022

compare

Kuvio 9. WSB-yhteison kommenttien maird per pdiva -kehitys 2019-2022. (Subredditstats, 2022).
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Kuvio 10. WSB-yhteison jisenhakemuksien mééran kehitys 2020-2021. (Subredditstats, 2021).

Yhtend erityisend kiinnostuksen kasvua selittdvéni tekijdnd voidaan pitdéd hetked, jolloin hedge-ra-
hasto Citron Research ilmoitti ottavansa voimakkaita short-positioita GME:n osaketta vastaan, koska
he pitivit sitd ylihinnoiteltuna suhteessa yhtion uskottuihin fundamentaalisiin kykyihin, ja yhtion tu-
levaisuuden ndkymiin (Ghosh, 2021). Kiinnostusta ja keskustelua GME yhtion osaketta kohtaan kas-

vatti myos, kun muitakin investointipankkien hedge-rahastoja ilmoitti ottavansa short-positioita
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yhtion osakkeita vastaan. Yksi ndistd hedge-rahastoista oli muun muassa Melvin Capital, vuonna
2014 perustettu yhdysvaltalainen investointipankki. (Aliaj, ym. 2021). Tapahtumien muodostumisen
kannalta olennaista oli ndiden suurten rahastojen ja toimijoiden vahva asemoituminen lyhyeksi myy-
jien asemaan GME osakkeiden arvonnousua vastaan. Rahastojen johtajat olivat vakuuttuneita Ga-
mestopin heikkenevisti tilasta sekd nykyisesté liian korkeasta arvostustasosta, joka tulisi laskemaan
ennen pitkdd. Short-positioiden ottaminen yhtion fundamentaaliset ominaisuudet huomioon ottaen

tuntui rahastojen analyyseissé varsin perustellulta toiminnalta.

Myohemmin esiteltdvdn empiirisen aineiston pohjalta, koettiin hedge-rahastojen asemoituminen
short-positioon hyokkdykseksi piensijoittajien suosimaa ja tirkedd yhtiotd kohtaan. WSB-yhteison
keskustelusivustolla ndma suuret rahoitusalan toimijat, short-position ottajat leimattiin hyvin nopeasti
markkinoiden vastaosapuoleksi ja heitd alettiin kutsua ryhmén vihollisiksi (eng. enemies). Julkai-
sumateriaalin perusteella, moni kéyttdjd koki kommenttien perusteella ndma suuret hedge-rahastot
sekd niiden edustamat investointipankit vihollisina piensijoittajille sekd normaalien palkkatydssi
kiyvien tyontekijoiden sortajina, joita vastaan oli liittouduttava ja taisteltava. GME osakkeita pidet-
tiin mahdollisuutena toteuttaa oman kidden oikeudenmukaisuutta ensi kertaa rahoitusmarkkinoilla
nditd ammattimaisia toimijoita kohtaan ja ndyttda niille rahoitusalan itsevaltaisille jattildisille, mihin
piensijoittajatkin voisivat pystyé rahoitusmarkkinoilla. Usealla WSB-sivuston jisenelld seké piensi-
joittajalla, vaikutti sijoitustoiminnan taustalla olevan koettu vaaryys jo finanssikriisin ajoilta, jolloin
kaikkien aikojen kriisiin ajauduttiin monien ryhmén piensijoittajien mielestd rahoitusalan suurten toi-
mijoiden kuten investointipankkien ahneuden sekd liian 16yhdn sddntelyn myotd (ks. lisdd luvussa

5.1).

Lucangelin (2021) mukaan WSB-ryhmén jidsenten ollessa padasiassa milleniaaleja, oli heilld entuu-
destaan erityisen vahva tunneside Gamestop peliyhtidon omasta nuoruudestaan videopelien pelaami-
sen muodossa. Myohemmin esiteltdvd empiirinen aineisto tukee havaintoa, ja kyse ei ollut pelkéstidin
pelejd kauppaavasta yhtidstd, vaan piensijoittajien omista lapsuuden ja nuoruuden tirkeistd muis-
toista. Osa halusi tukea ja pelastaa tunnearvoltaan suuren pelikaupan. WSB-yhteison yleisen vastak-
kainasettelun liséksi, saattoi osa piensijoittajista myds potentiaalia GME osakkeiden kanssa. Halla-
maan mukaan (2021) Wallstreetbets-yhteis6 muodosti yhtiostd toisenlaisen kuvan, kuin mité institu-
tionaaliset sijoittajat havaitsivat pelkkien talouslukujen sekd tulevaisuuden ndkymien perusteella.
WSB-yhteisdssé oli jasenid, jotka nédkivit, ettd Gamestopilla voisi olla mahdollisuuksia muuttua tu-
levaisuudessa Internet-ajan moderniksi pelikaupaksi. Osa piensijoittajista saattoi siis Keith Gillin ta-
voin myo6s ndhda piilevaa arvoa yhtion sen hetkisissa aliarvostetuissa osakkeissa. Lisdksi kun miljar-

diomaisuuden lemmikkieldinruokaa verkossa myymailld tehnyt sijoittaja Ryan Cohen osoitti
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jakavansa saman ndkemyksen WSB-ryhmén kanssa kuuluisan sijoittajakonkari Michael Burryn ta-
voin, péattivit WSB-ryhmin jdsenet tarttua elaménsd vedonlyontiin suuria hedge-rahastoja, kuten

Citron Research ja Melvi Capitalia vastaan GME osakkeen todellisesta arvosta (Hallamaa, 2021a).
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Kuvio 11. Gamestop yhtion osakkeen kurssikehitys vuosina 2017-2022. (Google Finance, 2022)

Kuten kuviosta 11 voidaan nihdé, oli osakkeen hinta vield loppuvuodesta 2020 suhteellisen maltilli-
nen. Hinta kohosi loppuvuoteen hieman sijoittajien odotuksilla uuden sukupolven konsoleista, seka
talouden toipumisesta pahimman pandemian yli (Lucangeli, 2021). GME osake aloitti vuoden 2021
ensimmadiselld kaupankdyntipdivin 17,25 dollarin hinnalla. Vertailukohdaksi, vuotta aiemmin, oli
GME osakkeen hinta ollut vain 6,31 dollaria. On siis huomioitava, ettd osakkeen hinta oli fundamen-
taalisten uutisten puolessa kehittynyt vuoden 2020 aikana melkoisesti suhteellisilla mittareilla katsot-
tuna. Puolessa vélissd tammikuuta 2021 oli hinta parhaimmillaan jo 39,91 dollaria, eli tuplannut rei-
lusti arvonsa. Télld arvonnousulla ei kuitenkaan ollut vield mitdan tekemisti WSB-ryhmén myohem-
mén ostoiskun kanssa. Fundamentaalisesti arvo nousi kolmen uuden johtoryhmén jésenen ilmoituk-
sen myotd sekd aiemmin mainitun Ryan Cohenin (Lemmikkieldintarvikeketju Chewy:n co-perustaja)
innostuksesta Gamestopia kohtaan potentiaalisena yrityksend. Tammikuussa 22. pdivd 2021, oli hinta
jo 65 dollarin tietdmilld. Vield tdlldin moni rahoitusalan analyytikko oli sitd mieltd, ettd kyseinen

hinta jdisi GME kurssinousun huipuksi.

Jatkuva kurssinousu néytti kasvattavan keskustelua WSB-ryhméssd GME osakkeista. Yhti6 oli ollut

jo pitkdan WSB-yhteison suosituimpia keskustelunaiheita, ja mika nakyi myos yhteison kommenttien
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madrin piikkimdisend kasvuna (ks. kuvio 9). GME-ilmion kasvaessa WSB-ryhmén sisilla, alkoivat
useat WSB-yhteison jdsenet ostamaan GME osakkeita aggressiivisesti, jopa ddrimmiisyyksiin ja jér-
jettdomyyksiin menevien YOLO-sijoitusten muodossa (ks. alaluku 4.1.5). Monet ryhmén jidsenet oli-
vat empiirisen aineiston kommenttien perusteella sijoittamassa ylipdénséd osakkeisiin sekd osakeopti-
oihin ensimmaisid kertoja eldméssdan. Kuten mydhempi empiirinen aineisto (luku 5.1) osoittaa, alkoi
ilmid kasvaa WSB-yhteison sisdlld mittasuhteisiin, joissa ei ollut kyse enédd pelkésti sijoittamisesta,
vaan vahvasti emotionaalisesta, vahvaa yhteenkuuluvuuden tunnetta luovasta vedonlyonnisti GME

osaketta lyhyeksi myyneitd suuria hedge-rahastoja vastaan.

4.3.3 Internet-armeijan hyokkays

Vaikka analyytikot olivat ennustaneet GME osakkeen hinnan putoavan jo aiemman nousun pait-
teeksi, jatkui osakkeen kurssinousu edelleen kaupankiynnin kiithtyessd. Markkinoiden avautuessa 25.
pdivd, todisti hinnannousu useimpien analyytikoiden arviot tulevasta hintakehityksestd vadrdksi,
jotka kuvittelivat hintakuplan puhkeavan kuluneen viikonlopun aikana. WSB-yhteison aikaan saama
ilmid korkeasti lyhyeksi myytyjen osakkeiden ympérilla kasvoi voimistuvaksi kierteeksi, saaden
osakseen ennenndkemittomin mediahuomion, jonka voidaan ndhdd omalta osaltaan voimistaneen

GME osakkeen kurssinousua, uusien sijoittajien mahdollisesti innostuttua ilmidsta.

Julkisuustempaukset eivit olleet yksin vain WSB-ryhmasté ldhtoisin olevien piensijoittajien aktiivi-
suuden ansiota, silld heidén lisdksi moni vaikutusvaltainen julkisuuden henkil6 villitsi myos sijoittajia
tarttumaan eldmaénsa tilaisuuteen GME osakkeen ymparilld, sekd heiluttelemaan rahoitusmarkkinoita
toden teolla hedge-rahastojen kustannuksella. Aiemmin mainitut sijoittajakonkari Burry sekd lem-
mikkitarvikkeilla miljardiomaisuuden saavuttanut litkkemies Cohen eivit olleet ilmion ympaérilla ai-
noita julkisuudessa tunnettuja henkilitd, jotka omilla toimillaan kannustivat ja villitsivét piensijoit-
tajia. Yksi merkittdvimmistd yksittdisistd kannustavista puheenvuoroista osakkeiden kurssinousun
keskelld ndhtiin 26. pdivi, kun yhdysvaltalainen Teslan sekd SpaceX yhtion ohjaimista tuttu miljar-
doori sekd visiondédri Elon Musk twiittasi omalla twitter kanavallaan myds 1lmioksi nousseesta GME
osakkeesta, kirjoittaen ”Gamestonk!!” ja linkaten suoran linkin WSB-yhteison keskustelusivulle (ks.

kuvakaappaus 14).
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reddit.com
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Like 4chan found a Bloomberg Terminal
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Q () QO a

Kuvakaappaus 14. Elon Muskin kuuluisa ”Gamestonk!!”” -Twitter-julkaisu koskien GME-ilmi6ta.

(Musk, 2021a).

Muskin tapa ohjata suosionsa kautta sijoittaja- ja ihmismassoja sosiaalisen median Twitter yhteiso-
palvelun kautta ei sindnsd ole uusi 1lmid, mutta darimmaéisen tehokas se oli oletettavasti tdssédkin ta-
pauksessa. Muskin twiitti viimeistdédn takasi osakkeen hintakehitykselle sekd piensijoittajille osake-
rallien taustalla tiyden mediahuomion. Onkin mielenkiintoista havaita, miten muutamat darimméisen
suositut julkisuudenhenkil6t ovat oppineet 2000-luvulla hyddyntdméain néitd yhteisdpalveluita sosi-
aalisessa mediassa vaikuttaakseen muun muassa rahoitusmarkkinoiden toimintaan valitsemiensa yh-
tididen kautta, joko tietoisesti tai tiedostamatta. [lmi6 on ajankohtainen rahoitusmarkkinoiden toimin-
taa ja vakautta ajatellen, jos muutamat julkisuudenhenkil6t todella kykenevit ohjailemaan rahoitus-

markkinoiden resursseja parhaimmillaan tai pahimmillaan pelkkien twiittauksien voimalla.

Muskin tapauksessa kyse on jo ldhes rutiininomaisesta toiminnasta, silld Jacobsenin ja Pedersenin
(2021) mukaan hin on aiemmin twiitannut muun muassa “Use Signal” (Musk, 2021b), kun hén viit-
tasi saman nimiseen chat appiin. Pelkdstddn talld twiitilld nousi saman nimisen biotekniikkayrityksen
Signal Advance Inc. osakekurssi moninkertaisesti (Gambrell, 2021) ilman muuta jarkevaa selitysta.
Toinen Muskin suosittu twiitti; I kinda love Etsy” (Musk, 2021c¢) koski Etsy mainos- seké verkko-
kaupankdyntialustaa, josta hin oli juuri ostanut koiralleen villasta tehdyn kypédrdn. Twiitin ansiosta

Etsy Inc. yhtion markkina-arvo nousi hetkellisesti jopa 2 miljardia dollaria. (Gambrell, 2021). Liséksi
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Muskin ilmoittaessa, ettd hdnen sdhkodautoja valmistava yhtionsé Tesla oli ostanut noin 1,5 miljardin
dollarin arvosta virtuaalivaluutta Bitcoineja, nousi Bitcoin valuutan arvo merkittdvésti porssissa
(Dawson & Popina, 2021). (ks. Jacobsen & Pedersen, 2021). Sijoittajat siis ndyttdvit kuuntelevan
Muskin kaltaisia liike-eldmén johtavia henkil6itd, seké oletettavasti pyrkivan heiddn suositusten mu-
kaiseen toimintaan joko menestyédkseen itse rahoitusmarkkinoilla, tai ollakseen edes osana sen hetken

muoti-ilmiota.

Miten tdssd tutkielmassa korostetusti tarkastellun GME osakkeen hinta sitten nousi lopulta
rdjahdysmaéisesti ylospdin? Epétavallisen korkea julkisuudenaste ei ollut ainoa selittdvéd tekija
osakerallien taustalla. Keskeiset kisitteet luvussa (ks. 2.3) tarkasteltiin itse lyhyeksi myyntid, short-
ettd gamma squuece -ilmioitd sekd optiokauppaa, silli ndiden kisitteiden ymmaértiminen on
lahtokohtainen edellytys vuoden 2021 alun rahoitusmarkkinoiden osakerallien hahmottamiseksi.
[lmién syntymekanismin ymmaértdmiseksi, tulee ensisijaisesti ymmairtdd piensijoittajien hyvéksi
kayttdmid short- ja gamma squeece -mekanismeja, jotka pohjaavat korkeaan lyhyeksi myytyjen
osakkeiden médrdin. [lman titd yhtion korkeaa lyhyeksi myytyjen osakkeiden osuutta eli korkeaa

short % of float -tunnuslukua, ei vastaavia osakeralleja olisi luultavasti saatu aikaiseksi.

Short squeece

Mielekédstd on kysyd, miksi yhtion lyhyeksi myytyjen osakkeiden maérd oli pdédssyt paisumaan
ndinkin suureksi? Tammikuussa vuonna 2021, oli GME lyhyeksi myydyin osake Wall Streetilla (Pon-
ciano, 2021). Yhteenlaskettu short-positioiden mééra oli parhaimmillaan jopa yli 144 % koko osake-
kannasta (Chohan, 2021). Pddosin short-positioiden osuus GME osakekannasta oli pysytellyt hyvin
korkealla jo koko edeltivin vuoden 2020, silloinkin noin 100 % tienoilla. Vertailukohdaksi, Vasi-
leiou, ym. (2021) mukaan vaikka ldhes jokaisen yhtion osakkeita on lyhyeksi myytyné porssissé, on
keskimédrdinen lyhyeksi myytyjen osakkeiden osuus yleensd vain noin 5 % koko osakekannasta.
GME osakkeesta olikin tullut yhtion kehnojen tulevaisuudenndkymien sekd ennusteiden kautta va-
rakkaiden sekd ammattimaisten sijoitustahojen suosima, eniten lyhyeksi myyty osake Wall Streetilla.
Loppuvuodesta 2020 short-positioiden médra nousi nopeasti yli 144 % (Chohan, 2021). Tamén yli
100 % menevén suhdeluvun arvon voidaan katsoa johtuneen osaltaan siitd, ettd yhti¢ paitti ostaa
omia osakkeitaan osakemarkkinoilta, jolloin lyhyeksi myytyjen osakkeiden mééra kasvoi luonnotto-

man suureksi suhteessa pienentyneeseen, vapaana olevaan (eng. floating) osakekantaan.

Toinen selitys luonnottomalle 144 % suuruiselle short % of float -tunnusluvulle voi 16ytyd markki-

natoimijoiden harjoittamista kaupankidyntistrategioista. On mahdollista, ettd jotkut sijoittajat
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harjoittivat rahoitusmarkkinoilla ndenndisesti varman sijoituskohteen avulla kyseenalaista lyhyeksi
myyntid (eng. naked short selling). Siind missd normaalissa lyhyeksi myynnisséd lyhyeksi myytidva
osake lainataan toiselta osapuolelta, sitten myydéén, ostetaan takaisin ja lopuksi palautetaan omista-
jalleen, ”paljaassa” lyhyeksi myynnissd osakkeita lyhyeksi myydéén niin, ettd niitd ei ole valttamatta
alun alkaenkaan lainattu. Adrimmdisissi tapauksissa on jopa nihty toimintaa, joissa osakkeita, jotka
eivit ole olleet olemassakaan osakemarkkinoilla, on lyhyeksi myyty télld kyseenalaisella tavalla.
(Angel & McCabe, 2009). Markkinoita manipuloivat tai muuten keinotekoiset lyhyeksi myynnit kat-
sotaan ldhtokohtaisesti laittomaksi toiminnaksi rahoitusmarkkinoilla (SEC, 2015). Tétd tutkielmaa
kirjoitettaessa, selvid todisteita kyseisen toiminnan harjoittamisesta tai siitd tuomitsemisesta ei ole

tullut yleiseen tietouteen.

Adrimmiisen korkea lyhyeksi myytyjen osakkaiden osuus ei jéinyt huomaamatta WSB-yhteisolti.
Osa WSB-ryhmén piensijoittajista huomasi korkean short-positioiden mééran jo hyvisséd ajoin, ja
paittikin kayttia sitd lydméaaseena short-positioita pitdvid ammattimaisia suursijoittajia sekd hedge-
rahastoja vastaan. Korkeasta lyhyeksi myytyjen osakkeiden osuudesta osakantaan seuraa
luonnollisesti suuri riski jo aiemmin esitellylle short squeece -ilmidlle. Hedge-rahastot sekd muut
GME osakkeiden lyhyeksimyyjdt eivdt kuitenkaan osanneet odottaa tai ndhdd short-positioita
koskevan ilmion nousua piensijoittajien keskuudesta, silld koskaan aiemmin ei joukko piensijoittajia

ollut laukaissut laajamittaista short squeece -ilmioté vastaavista ldhtoasetelmista.

Kuten aiemmin lyhyeksi myynnin selityksesséd kuvattua, jos osakkeen hinta alkaa nousta ylléttdvin
nopeasti, on short-position omaavan sijoittajan pyrittdvd sulkemaan positionsa pikimmiten, ettei
tappiota synny kohtuuttomia méaéarid. Mikéli yha useampi lyhyeksi myyja kokee short-positionsa uha-
tuksi ja pyrkii irtautumaan siitd samaan aikaan hinnalla milld hyvénsé estiddkseen tappioiden synty-
misen, voivat olosuhteet short squeece -ilmidlle syntyd. Short squeece kisitteelld tarkoitetaan titen
kuvainnollisesti short-positioiden &killistd puristamista (eng. squeece) ulos markkinoilta. Kyseessi
on shorttaajan kannalta pahin markkinaskenaario. Néin kdvi myds vuoden 2021 alussa tammikuussa.
Piensijoittajat innostuivat joukolla ostamaan sekd itse GME osakkeita ettd nditd koskevia osto-
optioita, ja onnistuivat ostoiskullaan nostamaan hetkellisesti GME osakkeen kysyntdd, johon
osakekurssi reagoi nousujohteisesti. Tami kaupankdynnin volyymin kehitys tapahtumien keskipis-
teessid antaa myos mielenkiintoista niyttda osakerallien vaikutuksista rahoitusmarkkinoilla. Akillinen
kaupankdynnin kiithtyminen piensijoittajien aloittamana voidaan ndhdd ensimmadisend piikkind
tammikuun 2021 kohdalla kuviossa 12. Siind missd edeltdvdnd vuonna 2020 péivittdinen kaupan-
kdynti GME osakkeilla oli parhaimmillaankin vain noin 6,68 miljoonaa osaketta, oli tammikuussa

2021 paivittdisen kaupankdynnin keskiarvo ldhes 66,43 miljoonaa osaketta. Yksistddn 22. pédiva
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tammikuuta, yli 197 miljoonaa GME osaketta vaihdettiin pdivissd, eli yli 120 miljoonaa osaketta

enemman kuin parhaimpana kaupankdyntipdivind vuonna 2020. (ks. Jacobsen & Pedersen, 2021).

100000000
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Kuvio 12. GME osakkeen kaupankéyntivolyymi 2020-2021. (Jacobsen & Pedersen, 2021).

Piensijoittajien villitessd toinen toisiaan ostamaan ja pitimdin GME osaketta hallussaan “diamond
hands” -tyylisesti, joutuivat hedge-rahastotkin kiireessd alkaa ostamaan osakkeita markkinoilta ta-
kaisin itselleen sulkeakseen &killisesti tappiolliseksi kdéntyneen short-positionsa. Koska yhtion osak-
keen kurssi oli voimistunut nopeasti, joutuivat hedge-yhtiét maksamaan suuria summia osakkeista
irtautuakseen short-positiostaan. Lyhyeksi myyjien kiihtynyt tarve ostaa osakkeita markkinoilta itsel-
leen hinnalla milld hyvansa kiihdytti yleistd ostomaniaa sekéd osakekurssin kasvua entisestddn. Kuvi-
ossa 13 (ks. Jacobsen & Pedersen, 2021) esiteltynd GME osakkeen hinnan seké lyhyeksi myytyjen
osakkeiden suhteellisen méarén kehitys osakerallien aikaan. Huomioitavaa onkin juuri edelld mai-
nittu yhteys osakkeen hinnannousun seké short-positioiden mairdn voimakkaan laskun kanssa. Jyr-
kisti laskeva short interest -kdyra seka piikkimdinen osakkeen hintakdyrd samaan aikaan mallintavat
hyvin rahoitusmarkkinoilla koettua short squeece -ilmioté, seké sen aiheuttamaa rdjahdysmaiistd hin-

nannousua GME osakkeen ympérilla.
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Kuvio 13. GME osakkeen hinnan seké short-positioiden mééran kehitys 2020-2021. (Jacobsen &
Pedersen, 2021).

Hinnan karatessa yhi korkeammalle aiemmasta normaalista tasostaan, piti yhtion osakkeita lyhyeksi
myyneiden hedge-rahastojen siis alkaa sulkea epdonnistuneita positioitaan ostamalla osakkeita takai-
sin markkinoilta. Tammikuun 26. pédivén paitteeksi hinta oli jo 150 dollarin lukemissa, mutta seuraa-
vana pdivand koettiin tdysin ennenndkemiton GME osakkeen kurssipiikki. Tammikuun 27. péivad
voidaankin pitdd osakkeen todellisena short squeece-1lmidn ja sen luoman hintakehityksen huippuna,
kun osakkeen hinta rdjéhti hetkellisesti yli 450 dollariin, kiydessdén parhaimmillaan noin 483 dolla-
rissa, porssin ollessa avoinna. Jalkimarkkinoilla osakkeen hinta ldhenteli jopa 500 dollaria. (Jacobsen
& Pedersen, 2021). Koettu hintahuippu porssin ollessa avoinna oli noin 190 kertainen GME osakkeen
historian alhaisimpaan 2,57 dollarin hintaan ndhden, tehden yhtiosta hetkellisesti markkina-arvoltaan
jopa 33,7 miljardin dollarin suuruisen (Chohan, 2021). Kurssinousut olivat GME osakkeiden liséksi
muidenkin osakkeiden osalta varsin hurjia. Muun muassa elokuvateatteriketju AMC:n osakekurssi
nousi parhaimmillaan jopa 480 % (Keshner, 2021), matkapuhelinvalmistaja Blackberryn osake 112
% (Aliaj & Fletcher, 2021) ja kotimaisittain tunnetumman, ylla kdsitellyn yhtion Nokian osakekurssi
jopa 133 % (Reuters Staff, 2021).
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Yha useamman lyhyeksi myyjin ostaessa GME osakkeita luopuessaan short positioistaan, alkoi os-
topaine lopulta laskemaan volatiilin osakkeen ympérilld. Tammikuun 14. piivén short-positio méérian
huippulukemista (144,34 %), laski se helmikuun 12. pdivdin mennessd noin 32 % (ks. kuvio 13).
Erityisté tissd GME osakkeen ympdrille kehkeytyneessa short squeece -ilmidssa vaikutti olevan sen
vihintdénkin osittainen tahallisuus ja tarkoitusperdisyys piensijoittajien osalta, mitd my6hemmin esi-
teltdvd empiirinen aineisto osaltaan tukee. My0s Jacobsen ja Pedersen (2021) havaitsivat tutkimuk-

sessaan merkkejd ilmion tarkoituksellisuudesta seké tahallisuudesta piensijoittajien kesken.

Gamma squeece

Paitsi ettd WSB-yhteison toiminta ja julkaisut GME yhtion ympérilld innoittivat piensijoittajia osta-
maan itse GME osaketta saaden aikaan short squeece-ilmion, he loivat sijoitustoimillaan myos toisen
tavan nostaa GME osakkeen kurssia ennenndkemaéttomille tasoille. Short squeece ei siis suinkaan
ollut piensijoittajien ainut keino taistella hedge-rahastoja sekd muita lyhyeksi myyjid vastaan rahoi-
tusmarkkinoilla tammikuussa 2021. Jopa olennaisempaa onkin kuvata WSB-yhteison aloittamaa os-
tomaniaa rahoitusmarkkinoilla ryhmén itsensd suosimien osakeoptioiden kautta. Kuten alaluvussa
4.1.3 kuvattiin, on optiokauppa yksi WSB-yhteison toimintaa kantavista ja kuvastavista peruskivista.
Osakekurssien horjuttaminen piensijoittajien pienilld sijoitustileilld suoraan osakkeita ostamalla ei
valttdmatta olisi yksindén riittanyt short squeece-ilmion tuottamiseen. Optioiden avulla piensijoittajat
kykenivit moninkertaistamaan vaikutuksensa rahoitusmarkkinoilla eli piensijoittajien oli mahdollista
vivuttaa omaa sijoitustaan huomattavasti suuremmaksi, ja ottaa riskid enemmén kannettavakseen. Si-
joitusinstrumenttina optioiden avulla toimiessaan sijoittajat hyodyntivit marginaalia, eli he sijoitta-
vat itse vain murto-osan koko optiosopimuksen arvosta (ks. lisdd luku 2.3 Optiot). Talloin heiddn
sijoituksensa kokonaisarvo voi siten olla sijoitettua pddomaa merkittavasti suurempi. Niin kdvi muun
muassa osakeralleissa vuoden 2021 alussa Gamestopin yhtion tapauksessa. Osan markkinoita horjut-
taneesta kaupankdynnistd katsotaankin tapahtuneen juuri piensijoittajien haalimien osakeoptioiden

kautta, luoden markkinoille 14hes tdydellisen gamma squeece -1lmion.

Lyhyeksi myyjien short-positioista ulos puristamisen lisdksi WSB-ryhmélle ominaiseen tapaan mo-
net suosivat sijoitustoiminnassaan pdédasiassa osto-optioita ikdén kuin lottokuponkeina YOLO-sijoi-
tusten muodossa. Tdten gamma squeece -ilmidn toteutuminen hamstrattujen osto-optioiden (eng. call
option) avulla oli mahdollista. Gamma squeece -ilmi6td on tdhdn asti pidetty melko harvinaisena il-
miona rahoitusmarkkinoilla, mutta sen on kuitenkin todettu aiheuttavan tai olevan olemassa saman

aikaisesti short squeece -ilmion kanssa (Armstrong, 2021). Néissékin tarkasteltavissa osakeralleissa
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short- ja gamma squeece -1lmidt vaikuttivat lopulta samaan maireeseen, eli korkeasti lyhyeksi myy-
tyjen osakkeiden kursseihin, mutta ne toimivat hieman eri tavoin. Siind missd short squeece -ilmi6
kohdistuu muiden sijoittajien eli tdssé tapauksessa lyhyeksi myyjien ostotoiminnan kiihdyttimiseen
ja heidan positioidensa sulkemispakkoon, pyrkii gamma squeece -ilmio puolestaan pakottamaan osto-
optioita myyvat osapuolet, yleisemmin markkinatakaajat ostamaan suoraan osakkeita. Keskeinen ero
short- ja gamma squeece -ilmion viélill4 siis on, ettd gamma squeece -ilmion kohteena markkinoilla
ovat markkinatakaajat eivétka sijoittajat, kuten short squeece -ilmiossa (Kemp, 2021). Huomioitavaa
toki on, ettd gamma squeece -ilmid my0s vaatii korkean short %-osuuden tietyn yhtion osakkeista.
Talloin gamma squeeze -ilmid voi entisestddn lisdtd short squeeze -ilmidn hintapainetta (Niskanen,
2021a). Gamma squeece -ilmidn tarkempi mekaniikka on avattu paremmin 2.3 Keskeiset késitteet -

osiossa.

Gamma squeece -1lmid viimeistddn takasi osakekurssin nousun ennennékeméttomille tasoille (ks. ku-
vio 14). Puolessa vilissd tammikuuta 2021, nousi osto-optioiden kaupankdynnin volyymi voimak-
kaasti. Suojatakseen altistumistaan hallitsemattomille tappioille, optiot kirjoittaneet markkinatakaajat
alkoivat ostaa GME osakkeita, mika lisdsi sekd GME osakkeiden kaupankdyntivolyymia, ettd yleistd
hintapainetta (Niu, 2021). Paitsi etté piensijoittajat saivat lyhyeksi myyjét ostamaan osakkeita kiihty-
vain tahtiin pois markkinoilta, saivat he optioiden avulla pakotettua myos markkinatakaajatkin sa-
maan ostomaniaan mukaan. Ndin short- ja gamma squeece -ilmididen onnistunut yhdistelma takasi
GME osakkeen vertaansa vailla olevan ja voimakkaan kurssinousun. Jacobsen ja Pedersen (2021)
havaitsivatkin tutkimuksessaan, ettd WSB-yhteison julkaisuiden sisdlto ja ajoitus korreloivat vahvasti
optiokaupankdynnin volyymiin. Kuviossa 14 (ks. Jacobsen & Pedersen, 2021) esiteltynd GME osak-

keisiin kohdistuvaa optiokaupankéyntid, sekd osto- ettd myyntioptioiden osalta.
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Kuvio 14. GME osakkeen osto- ja myyntioptioiden mairin kehitys 2020-2021. (Jacobsen & Peder-
sen, 2021).

GME osakkeiden sekd muiden vastaavien, korkeasti lyhyeksi myytyjen osakkeiden kaupankdynnin
ylikuumentuessa rahoitusmarkkinoilla, alkoivat monet vilittdjdpalvelut rajoittamaan omaehtoisesti
kaupankéyntid kyseisilla osakkeilla. Rajoitusten myo6té sijoittajat kykenivit endd myymaan dskettdin
ostamiaan osakkeita, mutta uusien osakepositioiden avaaminen ei ollut endid mahdollista. Kun osak-
keita ei voinut endd vaihtaa vapaasti, putosi korkeasti lyhyeksi myytyjen osakkeiden hintapaine no-

peasti.

4.3.4 Kaupankiyntirajoitukset ja tutkinnat

Tammikuun 28. pdivd, Robinhood, Charles Schwab, Interactive Brokers ja monet muut ilmaisia verk-
kovilityspalveluita tarjoavat vélityspalvelut asettivat sijoitussovelluksissaan rajoituksia tietyille
osakkeille (Li & Pound, 2021). Useimmat verkossa vilityspalveluita tarjoavat yhtidt rajoittivat kau-
pankdyntid varsinkin GME osakkeilla, kuten myds tutkielman verkossa vilityspalveluja tarjoava yh-

ti0 Robinhood. Robinhood (2021) ilmoitti, ettd he olivat saaneet jopa kymmennumeroisen
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talletusvaatimuksen heidén selvitysyhtidltidén (eng. clearing firm / house) kasvaneiden kaupankéyn-
tivolyymien takia. Koska Robinhood ei onnistunut tdyttdméén hetkessi titd vaadetta, joutuivat se
rajoittamaan tiettyjen ylikuumentuneiden osakkeiden kaupankéyntid. Lopulta Robinhood sai my0s
noin miljardi dollaria eli reilu 800 miljoonaa euroa yhtion nykyisiltd omistajilta toimintansa rahoitta-

miseksi keskelld vilkkainta kaupankdyntid (Kelly, ym. 2021).

Robinhood rajoitti uusien positioiden avaamista GME osakkeille, ja mahdollisti sijoittajille ainoas-
taan niiden myymisen (Chohan, 2021). Myo6s muutkin vélittdjat seurasivat Robinhoodin esimerkkia,
ja rajoittivat ylikuumentuneiden osakkeiden kaupankdyntid omilla alustoillaan. Robinhood rajoitti
ilmoituksensa mukaan seuraavia osakkeita niin, ettd ainoastaan position sulkeminen oli mahdollista;
$AAL, SAMC, $BB, $BBBY, $SCTRM, $EXPR, SGME, $KOSS, SNAKD, $NOK, $SNDL, $TR
sekd STRVG”. Robinhood totesi, ettd ndméa osakkeet ylittivét tietyt marginaalirajoitukset, joihin hei-
dén oli puututtava. (Fitzgerald, 2021). Kaupankdynnin rajoittaminen hillitsi samalla kuplan kasva-
mista, ja osakekurssit alkoivat pudota tehokkaasti rajoitusten myotd. Tammikuun 29. péivan pait-

teeksi, oli GME osakkeen hinta endd 193 dollaria edellisen paivanhuippulukemista.

Téama valittdjien asiakkailleen suorittama omaehtoinen kaupankdynnin rajoittaminen poiki jo tapah-
tumahetkelld, seki sen jélkeenkin runsaasti kritiikkid. Julkisen kaupankdynnin valvomisen ja siihen
puuttumisen on ndhty olevan asianomaisen arvopaperiporssin tehtéva ja velvollisuus kansallisten val-
vontaelimien liséksi, mikdli markkinamanipulaatioita tai muuta markkinoiden toimivuutta hiiritsevia
toimintaa ilmenee, eikd yksittdisten vélittdjatahojen péatettavissi oleva toimenpide. Robinhoodia vas-
taan nostettiin rajoituksista vélittomaésti useita laajempia ryhmékanteita (Shumaker, 2021). Robin-
hood (2021) vastasi syytoksiin toteamalla, ettd heidédn selvitys- ja vélittdjayhtionsd mandaatti toimia
kyseiselld kaupankdyntivolyymilld ylittyi, jolloin lisdrahoitusta oli jirjestettivi, jotta he pystyisivat
tayttimadn marginaalivaatimukset tiettyjen sijoituskohteiden osalta ja jatkamaan kaupankdyntid nor-
maalisti. Toinen verkon kautta vilityspalveluita tarjoava yhtio WeBull kertoi Robinhoodin tavoin,
ettd myOs heiddn piti myos rajoittaa kaupankdyntid ylikuumentuneilla osakkeilla, koska heidén sel-
vitysyhtionsd Apex Clearing Corp. huomautti heitd torstai aamuna, etteivét he voisi jarjestéa kaikkia

transaktioitaan koskien GME osakkeita (McCabe, 2021).

Rajoitusten kayttdonoton jalkeen, muun muassa Interactive Brokers verkkovilitysyhtion hallituksen
puheenjohtaja Thomas Peterffy antoi lausunnon, jossa hén kertoi poikkeuksellisen korkeista kaupan-
kayntiluvuista sekd odottamattomasta optiokaupan volyymistd, joka melkein romahdutti heiddn koko
finanssipuolensa (Stankiewicz, 2021). Tadma johtui siitd, lyhyeksi myyjat sekd markkinatakaajat oli-
vat ldhes siind pisteessd, etteivit ne kyenneetkddn suoriutumaan enéé velvoitteistaan, joutuessaan os-

tamaan ylihintaisia osakkeita takaisin itselleen. Peterffyn mukaan oli ldhelld, ettei paddytty
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sekaannukseen, jossa vilittdjat olisivat laiminlyoneet selvitysyhtiditddn pyorittdessddn liian suurivo-
lyymista kaupankdyntid, jolloin koko jérjestelmé olisi voinut romahtaa hetkellisesti. Tilannetta oli
tietyn pisteen jidlkeen endd hyvin vaikeaa selvittdd ilman katkoja kaupankdyntiin. (Stankiewicz,

2021).

5. pédivdnd helmikuuta, avasi Robinhood tiysin kaikkien osakkeidensa kaupankdynnin, jolloin sijoit-
tajat kykenivit taas harjoittamaan kaupankédyntid haluamillaan osakkeilla ja optioilla, jotka olivat ol-
leet lyhyen aikaa rajoitettujen osakkeiden listalla. Tilanne ei normalisoitunut kaikilla rajoituksia aset-
taneilla valittdjilla yhtd nopeasti. Esimerkiksi Robinhoodin liitketoimintamallin mukaisesti ilmaisia
verkkoviélityspalveluja tarjoavalla Charles Schwab nimiselld vilittdjalld oli vield 4. toukokuuta eri-
tyisid marginaalivaatimuksia AMC sekd GME osakkeille (Charles Schwab, 2021). Rajoitukset tar-
koittivat, ettd vaikka sijoittajat kykenivdt harjoittamaan kaupankdyntid melko vapaasti Charles
Schwabin palvelualustalla, koskivat rajoitukset muutamia osakkeita edelleenkin, jolloin niiden vaih-

danta oli osin rajoitettua.

Rajoituksia heréttivdt voimakasta kritiikkid varsinkin WSB ryhmaéssé piensijoittajien kesken. Monet
jasenet katsoivat, ettd Robinhood ja monet muut vilityspalvelut olivat toimineet suurten institutio-
naalisten sijoittajien eduksi, suojellen heidén etujaan ja asemaa tilanteessa, jossa piensijoittajat itse
eivit voineet endd harjoittaa haluamiaan transaktioita markkinoilla. Rajoitusten myo6td useat osake-
kurssit putosivat heti, jolloin monien piensijoittajien sijoitukset kdrsivét. Piensijoittajien suhtautu-
mista rajoituksiin sekd heidén reaktioitaan kisitellddn tarkemmin luvussa 5.1 tutkielmaan kerétyn

empiirisen aineiston avulla.

Rajoitukset herdttivit myos muidenkin kuin piensijoittajien huomion. Tapahtumien aikana ja jélkeen
tiettyjen vilittdjien asettamien kaupankidyntirajoitusten myotd sekd osakekurssien rauhoituttua het-
keksi kuun vaihteessa, ilmaisivat monet valvovat seké poliittiset tahot kiinnostuksestaan ilmioon ja
sen selvitystarpeisiin. Huomiota heréttivit niin piensijoittajien aikaansaamat vedonlyonninomaiset
toimet rahoitusmarkkinoilla sekd osakkeiden ettd osakeoptioiden avulla, kuin myds finanssiyhtié Ro-
binhoodin ja muiden vélityspalveluiden asettamat odottamattomat rajoitukset koskien tiettyja ylikuu-
mentuneita osakkeita. Yhdysvaltain finanssimarkkinoita valvova sdintelyelin (eng. Securities and
Exchange Commission, lyh. SEC) kertoi tarkkailevansa tilannetta ja arvioivansa tiettyjen osakkeiden
arvon ddrimmaistd epavakaisuutta. SEC julkaisi lausunnon, jossa se kertoi valvovansa tilannetta huo-
lellisesti. SEC my0s lupasi, ettd se aikoo toimia suojellakseen piensijoittajia, jos tosiasiat osoittavat
markkinoiden vaarinkéyttda tai manipuloivaa kaupankiyntid, joka on kielletty liittovaltion arvopape-
rilailla. (Franck, 2021). Liséksi Yhdysvaltain senaattori Elizabeth Warren pyysi SEC:14 valmistele-

maan strategian estidéikseen hidnen sanojensa mukaan ndhdyt GME osakkeen tapaiset “kasinomaiset
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heilahdukset" osakemarkkinoilla (Pikkarainen & Khalili, 2021). Warren totesi myds, ettd hedge-ra-
hastot olivat kohdelleet rahoitusmarkkinoita liian pitkdén kuin heiddn omana henkil6kohtaisena ka-

sinonaan, muiden maksaessa heidin voittonsa (Chohan, 2021).

Yhdysvaltain poliittisessa kentéssa varsinkin Robinhoodin p#étosté rajoittaa kaupankiyntidin sovel-
luksessaan kritisoivat niin demokraatit kuin republikaanitkin (Ilta Sanomat, 2021). Parlamentin pu-
hemies Nancy Pelosi sanoi, ettd kongressi tarkastelee tapahtumia (Schroeder, 2021). 27. tammikuuta
2021, Valkoisen talon Valkoisen talon lehdistdsihteeri Jen Psaki kertoi, ettd valtiovarainministeri Ja-
net Yellen sekd muut Bidenin hallinnon jasenet seurasivat tilannetta (Reklaitis, 2021). Yellen myos
jérjesti tapaamisen finanssivalvojien sekd edustajien kanssa, keskustellakseen volatiileista rahoitus-
markkinoista short- ja gamma squece -ilmididen ympérilla (Lawder & Hunnicutt, 2021). The Wall
Street Journal artikkelin (Davidson, 2021) mukaan, rahoitusalan péattdjat eivét kuitenkaan ndhneet

kokouksessa vilittomid riskejd finanssijarjestelméin romahtamiselle.

Tapahtumien jéljiltd moni poliitikko seki julkisuuden henkil toi myds henkilokohtaisesti esiin pet-
tymyksensi rahoitusjirjestelméé kohtaan, joka néytti jdlleen kerran suosivan ammattimaisia ja vau-
raita toimijoita. Yksi heistd oli muun muassa suivaantunut Yhdysvaltojen senaattori Sherrod Brown
(2021), joka ilmoitti Twitterissd, ettdi SEC:n ja kongressin tulisi korjata rahoitusjérjestelmii tasa-
arvoisemmaksi, eikd vain Wall Streetin ammattikunnalle sopivaksi. Lisdksi hdn péitti, ettd senaatin
pankkikomitea jdrjestidisi kuulemistilaisuuden osakemarkkinoiden nykytilasta ja GameStop short
squeece -1lmidon liittyvéstd, viitetystd markkinamanipuloinnista (ks. kuvakaappaus 15). Edustaja
Byron Donalds (2021) puolestaan perddnkuulutti hedge-rahastojen vastuullista sijoitustoimintaa, ja
vaati Twitterissd kongressia kdynnistdimééin vilittéman tutkimuksen Citadelista, L.L.C.:std ja Robin-

hoodista (ks. kuvakaappaus 16).
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{0} BREAKING: Incoming Chairman @SenSherrodBrown's
response to the current state of the stock market.

INCOMING CHAIRMAN BROWN ANNOUNCES HEARING ON
THE CURRENT STATE OF THE STOCK MARKET

People on Wall Street only care about the rules when they're the ones getting
hurt.

American workers have known for years the Wall Street system is broken -
they've been paying the price. It's time for SEC and Congress to make the
economy work for everyone, not just Wall Street.

That's why, as incoming Chair of the Senate Banking and Housing
Committee, I plan to hold a hearing to do that important work.

- SENATOR SHERROD BROWN
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Kuvakaappaus 15. Senaattori Sherrod Brownin Twitter-julkaisu. (Brown, 2021).
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< @ByronDonalds
Private investors deserve to know Wall Street and
hedge funds are not engaged in malicious behavior
when the pendulum swings in favor of private

investors, not corporate cronies. #RobinHood
#WallStreet
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My full statement below:

Kuvakaappaus 16. Kongressin edustaja Byron Donaldsin Twitter-julkaisu. (Donalds, 2021).
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Rahoitusmarkkinoiden koettu epdvakaus sekd tapahtumat saivat myos oikeusoppineita kommentoi-
maan tapahtumia. Yhdysvalloissa kaksi merkittdvdd Yhdysvaltain lainsdétdjad Alexandria Ocasio-
Cortez sekd Ted Cruz kyseenalaistivat vélittdjien kiistanalaiset rajoitustoimet (Jones & Carissimo,
2021). New Yorkin osavaltion pdédsyyttdja Letitia James puolestaan kertoi, ettd hdnen toimistollaan
oltiin tietoisia poliitikkojen seki sijoittajien Robinhoodin sekd muiden verkkovilittdjien toimintaan
liittyvistd huolista. James kertoi asian olevan selvityksen alla. Texasissa taas osavaltion oikeusminis-
teri Ken Paxton ilmoitti Robinhoodiin ja 12 muuhun verkkosijoituspalveluun kohdistuvasta tutkin-

nasta. (Feuerherd, 2021).

Tapahtumat ja varsinkin vélityspalveluiden asettamat rajoitukset etenivét nopeasti oikeusasteille Yh-
dysvalloissa. Robinhood-kéyttdja nosti ryhmékanteen finanssiyhtié Robinhoodia vastaan jo 28. tam-
mikuuta 2021, koskien rajoituksia, joita vilityspalveluita tarjoava yhtié oli asettanut tietyille osak-
keille kesken kuuminta kaupankiyntid. Kanteessa véitettiin Robinhoodin asettamien rajoitusten ol-
leen osakemarkkinoiden manipuloimista (Duffy, 2021). Helmikuun 2021 aikana véhintéén 25 kan-

netta 11:ssa Yhdysvaltain osavaltiossa nostettiin Robinhoodia vastaan (Cridlin, 2021).

18. helmikuuta 2021, etikuuleminen nimelld “Game Stopped? Who Wins and Loses When Short
Sellers, Social Media, and Retail Investors Collide” jérjestettiin House Financial Services Committee
toimesta. Organisaatio kdynnistikin tutkinnan GME:n kaltaisten osakkeiden viimeaikaisista muutok-
sista ja useiden verkkokaupankdyntipalveluita tarjoavien vilittdjien asettamista kaupankdyntirajoi-
tuksista. House Financial Services organisaation johtaja Maxine Waters aikoi muiden poliitikkojen
lisdksi selvittdd, oliko Wall Streetin tunnetuilla hedge-rahastoilla ollut erityistd roolia kaupankaynti-

rajoitusten asettamisessa. (U.S. House Committee on Financial Services, 2021; Warmbrodt, 2021).

Ensimmaiseen kuulemiseen osallistuivat muun muassa Robinhoodin toimitusjohtaja Vladimir Teneyv,
Redditin toimitusjohtaja Steve Huffman, Melvin Capitalin toimitusjohtaja Gabriel Plotkin, Citadelin
toimitusjohtaja Kenneth Griffin sekd WallStreetBets-yhteison GME-villityksen aloittaja ja sijoitus-
analyytikko Keith Gill (aka. DeepFuckingValue, lyh. DFV). Gill oli ensimmdisid foorumin jdsenid,
jotka jo vuonna 2019 tunnistivat Gamestop osakkeen potentiaalin sijoituskohteena, ja jakoikin jo
tuolloin julkaisuja GME-sijoitustensa menestymisestd keskustelupalstalla. Maaliskuun 17. pédivdnd
pidettiin toinen kongressin kuulemistilaisuus, jossa valiokunta keskittyi erityisesti kiistanalaiseen
kaytantoon maksaa vilittdjien asiakkaiden kaupankdynnin tilausvirran ohjaamisesta ja ostamisesta
(eng. Payment For Order Flow, lyh. PFOF) (Phillips, 2021a) seké sijoitusten ja sijoitussovellusten

harhaanjohtavasta pelillistimisestd (Avis, 2021).
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4.3.5 Eri toimijoiden nikokulmia osakerallien jilkeen

Piensijoittajat onnistuivat todistetusti nostattamaan useita osakekursseja suurten hedge-rahastojen
kustannuksella, minkéd voidaan katsoa olevan ensimmaéinen laatuaan oleva ilmid rahoitusmarkki-
noilla. Osakerallit paisuivat lopulta 44drimmadisen mittaviksi, ja kurssitasolla voitiinkin puhua yhteensa
satojen miljardien dollarien kurssivaihteluista. Ponczek (2021) arvioi, ettd 50:std niin kutsuttujen
meemiosakkeiden eli WallStreetBets-yhteison keskustelusivustolla ylistettyjen osakkeiden arvo
nousi yhteensd noin 276 miljardia dollaria vuoden 2020 lopusta rallien huipulle, ennen kuin osake-
kurssit sukelsivat ja menettivét arvoaan yhteensd noin 167 miljardia dollaria osakerallien padittyessa
dkillisesti rajoitusten myd6td. Chohanin (2021) mukaan GME osakkeen kurssi itsessddn nousi jopa

900-kertaisesti sen alhaisimmasta tasosta edeltiavaltid vuodelta.

Helmikuun alussa tilanteen rauhoituttua hetkeksi rahoitusmarkkinoilla vélittdjien asettamien rajoitus-
ten mydtd, olivat osakerallien suurimmat hiviéjét selvilld. Raon (2021) mukaan hedge-rahastot, jotka
olivat ottaneet lyhyité positioita GME:ssé, menettivét vahintddn 12,5 miljardia dollaria short squeeze
-ilmidn seurauksena. Merkittdvasti GME:n osakkeita lyhyeksi myyneet investointipankit kuten Cit-
ron Research ja Melvin Capital, ja ndiden yhtididen hedge-rahastot saivat laajaa, osin negatiivista
huomiota kansainvilisesséd talousmediassa ja tulivat tunnetuksi siitd, kuinka ne menettivét valtavia

summia short squeece -ilmidn seurauksena piensijoittajille (ks. mm. Kumar, 2021; Winck, 2021).

Melvin Capital Management investointipankin perustaja Gabe Plotkin kertoi, ettd he olivat sulkeneet
short-positionsa huimien tappioiden jilkeen (Jacobsen & Pedersen, 2021). Melvin Capital Manage-
ment menetti noin 53 % sijoituksistaan osakerallien aikana (Chung, 2021a). Yhtio aloitti vuoden 12,5
miljardin pddoman turvin, ja jatkoi osakerallien tappioiden jélkeen noin 8 miljardilla dollarilla. The
Wall Street Journal -lehden artikkelin (Chung, 2021b) mukaan nykyiset arviot sisdlsivét 2,75 miljar-
din hatarahoituksen sekd Citadel LLC seké Point72 Asset Management yhtigilta, jolloin odotettu tap-
pio oli noin 7 miljardin luokkaa. Melvin Capital Management oli yksi Wall Streetin viime vuosien
parhaimpia suorittajia rahoitusmarkkinoilla, mutta piensijoittajien voimasuhteiden aliarvioiminen
sekd hdvidminen suoranaisessa vedonlydnnissé piensijoittajia vastaan romahduttivat yhtion taloudel-

lisen kunnon. Apuun joutuivat rientdméén edelld mainitut investointipankit. (Chung, 2021b).

Maplelane Capital oli toinen rankkoja tappioita kokenut hedge-rahasto. Tammikuu paittyi heidin
sijoitustensa osalta yli 45 % tappioihin (Parmar, 2021). Mydskéén investointipankki Citron Research
ei selvinnyt vuoden alun osakeralleista ilman rankkoja tappioita. Citron julkaisi Youtube-kanavallaan

videon (ks. https://www.youtube.com/watch?v=yS4yPsmaDDQ, Left, 2021), jossa he kertoivat sul-

keneensa short-positionsa 100 % tappiolla. Citron Research kertoi tekevinsd muutoksia toimintaansa

short-positioiden osalta, sekd niistéd tiedottamisessa. Yhtio aikoi videotiedotteensa mukaan lopettaa
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lyhyeksi myyntitutkimuksensa 20 vuoden ajan jatkuneiden julkaisuiden jidlkeen. Citron ei siis endd
jatkossa aikoisi julkaista short-raportteja, heidin keskittyessé tarjoamaan monipuolisempia sijoitus-

kokonaisuuksia yksityisille sijoittajille (Citron Research, 2021).

Miten vuoden alun osakerallit vaikuttivat itse median otsikoissa pyorineeseen videopeliyhtié Games-
topiin? Suuren julkisuuden liséksi, ei yhtion edellytyksiss tai tulevaisuudenndkymissé ole tapahtunut
merkittdvid parannuksia verrattuna osakeralleja edeltdvdin aikaan. Tatd kirjoitettaessa (3.3.2021) yh-
tion osakekurssi on kuitenkin edelleen melko korkealla noin 121 dollarissa, eika valttimatta reflektoi
taysin yrityksen todellista arvoa. Yhtid ei suoranaisesti hyody markkinahinnan vaihtelusta edestakai-
sin ja se voi jopa sekoittaa sijoittajien sekd muiden sidosryhmien kuvaa yhtidsti. Volatiilit markkinat,
sekd epdtodellisen tuntuiset osakehinnat eivit kuitenkaan ole jadneet tdysin hyodyntamatta, silld esi-
merkiksi uutistoimisto CBS News (Gandel, 2021) uutisoi, ettd muun muassa sekd Blackberryn ettd
Gamestopin johtajat olivat myyneet yhteensd 22 miljoonan dollarin edestd bonusjérjestelmédn kuu-
luvia osake-etuuksiaan, ja néin ollen hydtyneet merkittdvisti piensijoittajien aiheuttamasta kurssinou-

susta osakemarkkinoilla.

Jacobsenin ja Pedersenin (2021) mukaan vield toukokuussa GME:n osake oli yksi keskustelluimmista
aiheista WSB-ryhmissa. Maaliskuussa 2021 koettiin vield yksi hintanousu. Helsingin Sanomat (Kuk-
konen, 2021) uutisoi 9. maaliskuuta, ettd teknologiaosakkeet olivat 1dhteneet uudestaan nousuun pors-
sissd, sekd Gamestopin osakkeet olivat jilleen nousussa. Osake vahvistui tuolloin maanantaina New
Yorkin porssissd yli 40 %. Télld kertaa GME osaketta oli lyhyeksi myyty huomattavasti edeltivaa
vuotta vahemman, jolloin samanlaista short squeece -ilmi6tda osakkeen ympdrille ei endéd syntynyt.
Osakkeen volatiili hinta on kuitenkin pysynyt short-iskun jilkeen selkeésti korkeammalla, kuin mité
se oli ennen koettuja osakeralleja, kuten voimme nihda kuviosta 15. Esimerkiksi 8. kesdkuuta 2021,
oli osakkeen hinta parhaimmillaan jopa 300 dollaria. Osaltaan korkeana pysynyttd hintatasoa voi se-
littdd WSB-yhteison jdsenten omistamilla GME osakkeilla, joita he eivit ole suostuneet myymaiéin
pois periaatteellisten syiden takia. Empiirisen materiaalin perusteella moni jdsen onkin todennut

”Hold” -aiheisessa péivityksessd asian yhteyteen; "I like the stock”.
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Kuvio 15. Gamestop yhtion osakkeen kurssikehitys kuluneen vuoden ajalta 2021-2022. (Google Fi-
nance, 2022).

Toistaiseksi piensijoittajia ei ole nostettu juridiseen edesvastuuseen koskien vuoden 2021 alun osa-
keralleja. Tapahtumat toimivat kuitenkin oivana oppituntina siitd, millaisiin ilmi6ihin markkinat voi-
vat ajautua trendi-ilmiditd ihannoivan laumakédyttdytymisen johdosta, ja miten osakekursseihin on
mahdollista vaikuttaa mobiililaitteiden vélitykselld hyvinkin pienilld summilla per henkil6. Seuraa-
mukset ovat toistaiseksi siis vain olleet taloudellisia, osan piensijoittajista tienatessa ja toisten taas
hévitessd sijoitettuja pddomiaan rahoitusmarkkinoilla huonon ajoituksen seurauksena. Sijoittajilla,
keilléd oli osakkeita hallussaan ennen suuria osakeralleja, todenndkdisesti menestyivit hyvin elleivét
he paittineet olla luopumatta osakekannastaan periaatteellisista syistd (esim. WSB-yhteison “dia-
mond hands” -logiikka). Vaikka laillisia seuraamuksia piensijoittajille ei koitunut osakekurssien hei-
luttamisesta, poikkeuksen sddntoon vahvistaa yhdysvaltalainen, jo aiemmin esitelty sijoittaja Keith
Gill, joka joutui kuulusteluihin tapahtumien yhteydestd. Liséksi Gillin entinen ty6antaja tuomittiin
syylliseksi tyontekijdnsd riittdmattomaistd valvonnasta, ja joutui vastaamaan Gillin sopimattomasta

kaytoksestd, sekd sddntdjen vastaisesta asiakkaidensa sijoitusvarojen neuvonnasta (Phillips, 2021b).

Vaikuttaisi siltd, ettei aggressiivisia seka riskialttiita sijoitustaktiikoita suosivien piensijoittajien esiin-
marssi rahoitusmarkkinoilla padty vuoden 2021 alun osakeralleihin. Piensijoittajien ryhmittyessa so-

siaalisten keskustelualustojen seki virtuaaliyhteis6jen avulla, voivat he yhdistdd pienet resurssinsa
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yhdeksi suureksi toimijaksi markkinoilla ja koordinoida mahdollisesti vastaavia tempauksia jatkos-
sakin, jotka saattavat muuttaa aiemmin totuttua status quo:a institutionaalisten sijoittajien osalta. Yh-
teisopalvelu Redditissé onkin jo spekuloitu uusillakin kohteilla, esimerkiksi kannabisteollisuuden yh-
ti6illd. CNN Business (La Monica, 2021) uutisoi muun muassa kesidkuussa 2021, ettd Reddit-sivus-
tolla oli keskusteltu ja pyritty ostamaan joukolla tietyn korkeasti lyhyeksi myydyn kannabisyhtio Til-
rayn osakkeita, yrittden puristaa uusi short squeece -ilmid kannabismarkkinoille. Monet uutisldhteet
ovat spekuloineet mahdollisia uusia short squeece -kohteita, joista piensijoittajat saattaisivat innostua.
Korkeita lyhyeksi myyntiprosentteja osakekannasta on ollut muun muassa porssiyhtidilld kuten: Big
5 Sporting Goods Corp. (BGFV), Apollo Medical Holdings Inc. (AMEH), Gogo Inc. (GOGO), Al-
timeter Growth Corp. (AGC), Heron Therapeutics Inc. (HRTX) sekd Tattooed Chef Inc. (TTCF).
(Wtopnews, 2021). Useat rahoitusalan sivustot pitdvdt my0s listauksia ylla korkeasti lyhyeksi myy-
dyistd osakkeista, kuten Market Watch (2022) listaus (ks. taulukko 2).

Taulukko 2. Listaus yhtidistd, joiden osakkeita on suhteellisesti eniten lyhyeksi myytynd osakekan-

nasta. Paivitetty 15.2.2022. (Market Watch, 2022).

MOST SHORTED STOCKS

These are the companies with the largest proportions of outstanding shares currently sold short.

SYMBOL COMPANY NAME PRICE CHG% (1D CHG% (YTD)  SHORT INTEREST SHORT DATE FLOAT  FLOAT SHORTED (7

BLNK Blink Charging Co. $24.81 2.06% -6.41% 15,280.932 02/15/22 36,464,980 41.91%
GOGO Gogo Inc. $13.66 3.09% 0.96% 18,266,272 02/15/22 45,613,427 40.05%
EFuv Arcimoto Inc. $6.94 0.87% -10.80% 10,945,847 02/15/22 28,775,594 38.04%
BEEM Beam Global $14.87 4.64% -20.05% 2,968,205 02/15/22 8,053,923 36.85%
SET Shift Technologies Inc. $1.84 6.36% -46.04% 19,365,406 02/15/22 52,840,915 36.65%
BGFV Big 5 Sporting Goods Corp. $16.90 9.46% -11.10% 7,330,743 02/15/22 20,011.6%94 36.63%
ARCH Arch Resources Inc. $137.15 10.90% 50.19% 5,449,645 02/15/22 15,039,951 36.23%
HRTX Heron Therapeutics Inc. $5.71 -0.78% -37.46% 35,241,379 02/15/22 98,353,106 35.83%
1ICPT Intercept Pharmaceuticals... $13.56 -9.60% -16.76% B.393,191 02/15/22 23,518,053 35.69%
WEER Weber Inc. Cl A $11.54 1.50% -10.75% 5,764,065 02/15/22 16,483,904 34.97%
GOEV Canoo Inc. $5.59 2.19% -27.59% 34,271,557 02/15/22 98,882,667 34.66%
BKKT Bakkt Holdings Inc. $5.50 -0.72% -35.37% 13,163,431 02/15/22 37,980,361 34.66%
CTRN Citi Trends Inc. $38.46 7.25% -59.41% 2,829,725 02/15/22 8,203,221 34.50%
LMND Lemonade Inc. $22.30 -8.12% -47.04% 13,284,335 02/15/22 38,865,977 34.18%
sSDC SmileDirectClub Inc. $1.97 -3.43% -16.17% 37,200,741 02/15/22 110,878,706 33.55%
TICFE Tattooed Chef Inc. $12.93 2.86% -16.80% 15,964.648 02/15/22 47,950,850 33.29%
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Liséksi arvopaperipdrsseja pyorittdvd suuryhtié Nasdaq nosti esille artikkelissaan (Drury, 2022) kor-
keasti shortattuja yhtioitd, kuten Lemonaden, Wayfair:n sekd GoogRx:n. Vakuutusyhtié Lemonade
on keinodlyé hyvéksikdyttdva vakuutusyhtio, joka on sen avulla pyrkinyt nopeuttamaan merkittavésti
palvelujaan seki tarjouksien muodostamista. Yhtion osaketta on kuitenkin lyhyeksi myyty jopa 35 %
koko osakekannasta. Syind ovat olleet heikko tuottavuus seki korkea arvostustaso. Huonekaluja myy-
vin Wayfair:n osakkeista taas 22 % on lyhyeksi myytynd. Yhtié hyotyi pandemia-aikana verkkosi-
vuistaan, mutta kamppailee nyt asiakkaiden hividmisen kanssa, yhd useamman halutessa ostaa huo-
nekalut paikan pédlld. GoodRx puolestaan palveluita tarjoavana yhtioné kayttdjilleen parhaan mah-
dollisen saatavilla olevan reseptihinnan. Lyhyeksi myyntiprosentti on kuitenkin korkea 21 %, mika

saattaa johtua nopean kasvun ja kannattamattoman myynnin yhdistelmaisti. (Drury, 2022).
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5. SELITYKSIA PIENSIJOITTAJIEN HAVAINNOIDULLE KAYT-
TAYTYMISELLE

5.1 Empiirinen aineisto: WSB-yhteison toiminta aikavilillid 2020 — 2021

5.1.1 Empirian rooli

Tutkittavan ilmion keskidssd tammi- ja helmikuussa 2021 rahoitusmarkkinat kokivat ennenndkemat-
tomén 1lmidn piensijoittajien toimesta, joiden kéyttdytymisen havainnoimiseen ja tarkkailuun timéa
tutkielma keskittyy. Empiiristd, suoraan tutkittavasta kohteesta kerittyd aineistoa kiytetdén téssa tut-
kielmassa osana laadullisen analyysin materiaaleja sekd deskriptiivisesti ilmion ja tarkastelukohtei-
den kuvauksen ja havainnoinnin tukena. Keskeistd on kyeti empiirisen aineiston avulla vastaamaan
osaltaan tutkimuskysymykseen, miksi piensijoittajat paéttivéit ryhtyd ndihin osakeralleihin vuoden

2021 alussa.

Empiirisessd osiossa esittelen omia keskeisimpid havaintojani kerddmasténi materiaalista yhteisopal-
velu Redditin r/WallStreetBets subreddit-keskustelusivustolta. Huomioitavaa on, ettd empiiristd, eli
suoraan sivustolta kerdttya julkaisumateriaalia on kaytetty myds muuallakin tutkielmassa deskriptii-
visen eli kuvailevan kerronnan tukena, kuten itse WSB-yhteisod (4.1) ja ilmiota (4.3) esittelevissa
luvuissa. Empiirisen aineiston kisittelyssd ja analysoinnissa kédytetdén laadullisen analyysin perus-
menetelmédnd tunnettua teemoittelua, joka esiteltiin tarkemmin luvussa 3.2. Aineisto on alun perin
kerétty ja luokiteltu WSB-keskusteluryhmén luokittelemien julkaisutagien eli -merkintdjen mukaan,
joita ovat muun muassa “news”, "YOLO?”, “shitpost”, "loss”, "gain”, "DD”, "discussion” tms.
(ks. kuvakaappaus 17). Analysointivaiheen jdlkeen on empiirinen aineisto kuitenkin jérjestetty ana-
lysointikeinona teemoittelua hyvéksikédyttden alaotsikoittain mukailemaan julkaisumateriaalista
esille nousseita teemoja sekd tutkielman kannalta keskeisid havaintoja. Samalla téssd tutkielmassa
esitettdvd empiirinen aineisto (ts. kuvakaappaukset) on karsittu 1dhtotasosta minimiin, silld laadulli-
sen analyysin kohteena ollutta aineistoa oli lopulta useita satoja ryhmén julkaisuja. Tdmaékin julkai-
sumaird oli jo ennestdén tarkoin rajattu, silld suosionsa huipulla osakerallien aikaan tammi-helmi-

kuun vaihteessa 2021, oli ryhmaéssé jopa tuhansia julkaisuja paivittéin.
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Kuvakaappaus 17. WSB-yhteison kdyttamét tagit keskustelusivustolla. (Boylston, ym. 2021).

Tarkoituksena laadullisessa analyysissd empiirisen aineiston osalta oli siis etsid keskusteluryhmaista
kaikkein suosituimpia julkaisuja sekd keskusteluja rajatulta ajanjaksolta (2020-2021), jolloin osake-
markkinoilla monien matalan arvostustason yhtididen osakekursseja paitettiin nostattaa piensijoitta-
jien toimesta. Kaiken analysoidun aineiston siséllyttdminen tutkielmaan olisi ollut mahdotonta, joten
empiirisen aineiston esittelyssd olen paittinyt muutamien keskeisten julkaisujen avulla havainnoida
seki kootusti esitelld WSB-yhteison toimintaa, yhteisid asenteita ja ajatustenvaihtoa vuoden 2020-
2021 vaihteessa. Keskeistd tutkielmassa on laadullisin keinoin tuoda esille piensijoittajien motiiveja
toimia rahoitusmarkkinoilla, sekd erityisesti ymmaértdd GME osakkeen taustalla tapahtunutta viestin-
tad ja ajatustenvaihtoa ja syité piensijoittajien sijoitustoiminnan kithtymiselle GME osakkeen ympa-

rilla.

Huomioitavaa my0s on, ettd tdhdn péivdédn asti ovat vuoden 2021 tammikuun loppu sekd helmikuu
olleet selvdsti WSB-yhteison aktiivisinta aikaa subreddit-ryhmaén historiassa. Tuolloin ryhmén jasen-
madrd, julkaisut sekd keskusteluaktiivisuus moninkertaistuivat hetkellisesti tutkittavan ilmién ympa-
rilld. Tdmén suuren aktiivisuustason seka julkaisujen ja keskustelujen mééran voi osaltaan nédhda vai-
kuttaneen positiivisesti laadullisen tutkimuksen tuottamiseen seki tarpeeseen ymmartéd ilmioti. Tut-
kittavat tapahtumat sekd keskustelualustan toiminta osakerallien aikaan ovat pysyneet varsin merki-
tyksellisind ryhmén historiassa, ja ovat vaikuttaneet sen meemikulttuurissa jopa tdhén pdivaan asti.
GME osakkeesta muodostui yhteisolle erddnlainen perusta, johon uusia osakeilmioitd jatkuvasti ver-

rataan, ja josta edelleen jaksetaan kiinnostua.
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Tarkoituksena on esittdd empiirinen aineisto suurelta osin kuvakaappausten avulla, koska ndin saman
kuvan ja ymmaérryksen jakaminen tutkijalta lukijalle ovat téssa tutkielmassa parhaiten toteutettavissa.
Samalla my0s aineiston luotettavuus seké objektiivisuus ilman tutkijan omia subjektiivisia tulkintoja
pysyviét parhaiten koskemattomina ja viélittyvét sellaisenaan eteenpdin, jolloin lukija itse voi myds
arvioida materiaalia, sekd muodostaa siitd omia nakemyksidén. Tavoitteena on siis esitelld empiiristd
aineistoa eli havainnoitavan WSB-ryhmén toimintaa niinkin luonnollisena ja koskemattomana kuin

mahdollista, ja jattad syvéllisempi analysointi lukuun 5.2.

5.1.2 WSB-yhteison identiteetti

Ennen varsinaista osakerallien aikaisten julkaisujen sekd toiminnan syvéllisempai kisittelyd (luvusta
5.1.3 eteenpdin), on empiirisen osion alussa nostettava esille WSB-yhteison identiteettié korostavia
meemijulkaisuja, joista moni mukailee jo luvussa 4.1 esiteltyd kuvaa yhteisosti ja sen toiminnasta.
Meemit ovat muodossa tai toisessa, yksi ryhmén keskeisimpid kisitteitd ja tuotteita, jotka usein le-
vidvat ryhmén ulkopuolellekin. Niiden avulla jdsenet hauskuuttavat toinen toisiaan, usein joko it-
sensd, toistensa tai muiden ulkopuolisten kohteiden avulla. Meemien avulla pyritddn humoristisin
keinoin usein luomaan kuvaa WSB-jésenisti hieman keskiméardistd holmompin, joskin sisukkaina
ja itsepintaisina sijoittajina rahoitusmarkkinoilla, joille vitsit sekd ryhmén yhteiset arvot sivuuttavat
perinteiset taloudelliset opit sekd riskienhallintaa korostavat sijoitustekniikat. Uhkapelimiisesta toi-
minnasta johtuen, on hdvidmisen riski ryhmén jésenien sijoittamisessa monesti suuri. Ryhmaén jasenet
kuitenkin ovat tehneet tappioista taidetta sekd viihdettd muun muassa meemien muodossa (ks. kuva-
kaappaukset 18 ja 19). Moni ndkee ryhméén liittymisen humoristisesti varmana keinona tuhota sijoi-
tusportfolionsa, yhdenkin jdsenen kommentoidessa erddseen Loss-aiheiseen julkaisuun seuraavasti:
“Rest assured, this will be the sixth time we have destroyed our portfolio, and we have become ex-
ceedingly efficient at it”. Tappiokulttuurin (eng. /oss porn) thannointi ja esilletuonti eldd vahvasti

ryhmién keskuudessa.
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Kuvakaappaus 18. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).
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Kuvakaappaus 19. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).
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Analysoitaessa syvemmaltd, ei WSB-yhteison dynamiikka ole ilmeisen yksiselitteistd. Jasenten né-
kemykset toisista jasenistd sekd ryhmaista itsestddn eivit vélttdméttd ole aina samansuuntaisia. Siind
missd vertaisia pidetdén apinoina, jalkeenjdéneind tai normaalista poikkeavina yksiloind (ks. kuva-
kaappaus 20), pyritddn itse ryhmai puolestaan ylistimddn sekd nostamaan esille poikkeuksellisena
toimijana rahoitusmarkkinoilla. Juuri titd epérationaalista toimintatapaa korostavan sijoitustavan kat-
sotaan antavan WSB:lle sen omaleimaisen tyylin ja titd kuvaa ryhmaésté jésenet usein haluavatkin

jakaa meemien avulla (ks. kuvakaappaus 21).
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Kuvakaappaus 20. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).
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Kuvakaappaus 21. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).

Tappiokulttuuri on lopulta vain seurausta yhteison jdsenten asenteista pitkdn aikavilin taloudellisia
oppeja noudattavaan sijoituspolititkkaan. Lyhyelld aikavélilld uhkarohkeiden vedonlyénnin omaisten
sijoitusten seurauksena useimmat hividavét merkittivida summia, muutamien voittaessa onnen suo-
siessa. Tatdkin asetelmaa tdrkedmpéé on kuitenkin suhtautuminen rahaan ja sen ansaintaan, seka kyy-
nisyyteen maailmantaloutta ja itse talousjérjestelmdd kohtaan. Useimmat jdsenet eivdt aio odotella
palkkatyon kantamia tuloja sddstden kokonaisia vuosikymmenid. Leimaavaa Yhdysvaltain (jossa
suuri osa ao. yhteison jdsenistd toimii) yhteiskunnassa ja talousjérjestelmissa onkin, ettei matalapalk-
katyolla vélttamatta parjaa taloudellisesti kovin hyvin. Moni jdsen myos suhtautuu varsin epéilevi-
sesti tulevaisuudenndkymiin, eikd luota talousjirjestelméin takaavan heille mahdollisuutta hyvin toi-
meentulevaa eldmain (ks. kuvakaappaus 22). Pakoreittid epdvarmaa tulevaisuutta kohtaan etsitdin
uhkapelimadisesti pikavoittojen parista rahoitusmarkkinoilta, ja tdlloin useimmat kokevat hallitse-
vansa paremmin taloudellista tilannettaan, ainakin hetkellisesti (ks. kuvakaappaus 23). Tdhidn oma-
toimisen ja nopean lyhytnikoisen sijoittamisen kehitykseen WSB-yhteisd on avannut omalta osaltaan
oven, innostaessaan jdseniddn useiden korkeariskisten sijoituskohteiden ja -ideoiden pariin. Myds
tutkielmassa jo aiemmin esitellyt ilmaisia vélityspalveluita tarjoavat vélittdjdyhtiot ovat avanneet
piensijoittajille oven rahoitusmarkkinoille ja mahdollistaneet néin yksiléiden aggressiivisemman si-

joitustyylin.



111

’ Posted by ufJosefSchnitzel 4 months ago & 2 < €9 & 45 & 94 More
80.0k Fixed it from a previous post: (i

When you get a1% raise but
inflation is 6.2%

G 1403 Comments Award {’> Share D Save
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Osa yhteison sisdltdkin on herdnnyt omaisuuksia menettdneiden jésenten julkaisujen myotd pohti-
maan ddrimmaista riskinottoa ja sen kannattavuutta. Vaikka ryhmén yleinen henki nojaakin vahvasti
hullunkuriseen sijoittamiseen sekd hilld valid” -asenteen ithannointiin, on my0s vastakkaisia puheen-
vuoroja nihty ryhméssd. Kuvakaappauksessa 24 esiteltynd yksi niisté, jossa kannustetaan sijoitta-
maan vain varallisuudella, joka on varaa menettdd ilman taloudellista ahdinkoa tai vararikkoa. Ryh-
malle ominaiseen tapaan kommenttikenttddn erds toinen jdsen ehti kiyda korjaamassa julkaisun lau-

seen yhteisolle ominaiseen humoristiseen tyyliin; “Correction. You only BET with the money you
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afford to lose”.
4 Posted by ufmooboy333 1 year ago
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People in this sub need to understand that you only invest with the money
you can afford to lose. Getting loans for buying stocks or putting your life's
savings into this is not a great choice.

New members of this sub need to understand to only put in money that they can afford to lose. I can
see comments of single mother putting her life savings in and college kids barrowing money at a very
high interest and going all in.

This is not a joke. Losing money is not a joke. If you get a loan and buy a stock, you are at a risk. Only
buy with money that you can afford to lose. Don't put your life savings or retirement corpus on this.
For people who are getting emotional and going all in against the hedge funds, the hedge funds will
have a small scratch and you would be destroyed in the end. The concept of YOLO with buying stocks
works only till you don't go bankrupt.

I know this sub is now filled with a lot of new people telling you to buy the dip. Don't get emotional
with money. This sub is for people who like to invest money that they can afford to lose, and not your
life's savings when you are a single mother.

I know Ill get downvoted to oblivion saying a statement like this, when the whole sub would be filled
with "to the moon g7 " But please don't put in money you can't afford. Don't get loans and buy stocks.
Money ain't coming easy and all the money you lost is earned by the hedge funds you wanted to
destory in the first place.

Edit 1 : I dint expect this post to blow up. I honestly thought it would be downvoted to oblivion. But
thanks folks. And I am not paper handed, still holding to the 1 stock I bought. I'll take it to the end. I'm
not asking people to sell, just to not buy with money they can't afford to lose.

D 4134 Comments E’ Award ./9 Share |:| Save

Kuvakaappaus 24. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Discussion-julkaisu (2021).
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5.1.3 GME yhteiskunnallisen kritiikin keskipisteessi

Tutkittava ilmid rahoitusmarkkinoilla seki piensijoittajien poikkeuksellinen kdyttdytyminen kiteyty-
vit suurelta osin GME osakkeen ympdérille. Tété piensijoittajien kdyttdytymistd sekd asenteita ja mo-
tiiveja pyritddn my0s avaamaan seki selittdimadn osaltaan tdhan tutkielmaan kerdtyn empiirisen ai-
neiston avulla. Siind missé suursijoittajat sekd varakkaat investointipankit nékivit huonosti menesty-
vin videopeliyhtid Gamestopin liian korkealle arvostettuna ja paattivét hyotya tastd lyhyeksi myyn-
nin avulla osana aggressiivista sijoitustoimintaansa, oli monilla WSB-yhteison sijoittajilla aivan toi-
senlainen ndkemys yhtiostd. Kuten aiemmin mainittua, WSB-ryhmin jasenten ollessa padasiassa mil-
leniaaleja, oli heilld erityinen side Gamestop peliyhtioon omasta nuoruudestaan videopelien pelaami-
sen keskeltd. Kyse ei ollut heille pelkéstidn peleja kauppaavasta yhtiostd, vaan omasta lapsuudesta
seki tarkeistd muistoista. Osa halusi tukea ja pelastaa nuoruusvuosiltaan ja tunnearvoltaan tarkedn
pelikaupan. WSB-yhteison tunneside hedge-rahastojen vahvasti lyhyeksi myyméan Gamestop peli-
yhtidon oli siis jo entuudestaan hyvin vahva, minki voi havaita muun muassa kuvakaappauksien 25
ja 26 esittdmistd julkaisuista. Vastaavissa julkaisuissa korostuivat lapsuudenmuistot, jotka Gamestop
oli pelaamisen muodossa mahdollistanut. Nyt yhtion itsensi ollessa vaikeuksissa, koettiin yhtion pe-

lastaminen yhteiseksi velvollisuudeksi seké kiitollisuudenosoitukseksi menneistd vuosista.

| e o n o
_}"f Posted by u/Parliament-- 1 year ago @ = (33 u &1 237 More

112: Forever never dies @ [ Meme ]

C 2804 Comments Eﬁ/ Award {"} Share D Save
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Kuvakaappaus 25. r/WallStreetBets subreddit-ryhmidn Meme-julkaisu (2021).

’r‘ Posted by u/keenfeed Somewhere between 700 billion and a trillion 300 millionbillion 1 yearago

.0k @23 &2 158111 More
h_‘l That's the whole story apes (o

Don't worry fish, I'm gonna take care of you

.cause | know one day you'll do the same for me
SEDEM AL T

| don't care what it costs ' just make this man well again! —=

|:] 609 Comments Award '/'9 Share m Save

Kuvakaappaus 26. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).

Monelle WSB-yhteison jdsenelle GME osakkeen voimakas lyhyeksi myynti oli hyokkdys heidén ar-
vojaan sekd maailmankuvaansa kohtaan, ja hedge-rahastojen toimiin reagoitiinkin varsin tunneperai-
sesti. Vastakkainasettelua edesauttoi aiempi tyytymittomyys sekd suoranainen viha varakkaampia
hedge-rahastoja kohtaan menneiltd vuosilta, se erityisesti jo finanssikriisin ajoilta. Erdédssa julkaisussa
jopa spekuloitiin, pelastettaisiinko my0ds piensijoittajat taloudellisesti kdynnissd olevista osakeral-
leista, kuten investointipankkien kohdalla toimittiin finanssikriisin aikoihin. Yhteisossé kyseenalais-
tettiin laajasti koko rahoitusmarkkinoiden toiminnan oikeellisuus ja tasa-arvo eri toimijoiden kesken,

mika voidaan havaita useista timén tutkielman sisaltdmistd kuvakaappauksista.
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Empiirisen aineiston perustella monet jasenet katsoivat, ettd rahoitusmarkkinat suosivat suuria insti-
tutionaalisia toimijoita piensijoittajien kustannuksella, ja ettd valtarakenteet ovat rakennettu ammat-
timaisten sijoittajien ehdoilla piensijoittajista vélittimattd. WSB-yhteison kesken ndma suuret rahoi-
tusalan toimijat, short-position ottajat leimattiin hyvin nopeasti ryhmén vihollisiksi. Tdmin vastak-
kainasettelun néhtiin tuovan lisda tunnetta ja energiaa vuoden 2021 alun osakeralleihin sekd kasvat-
taneen osakeralleja nithin mittasuhteisiin, joihin ilmid lopulta eteni. Moni kdyttdja koki kommenttien
perusteella ndma suuret hedge-rahastot seké niiden edustamat investointipankit vihollisina piensijoit-
tajille sekd normaalien palkkatyossé kdyvien tyontekijoiden sortajina, joita vastaan oli liittouduttava
ja taisteltava, kuten ryhmaldisten monista kommenteista kévi ilmi: “Stop listening to the media that's
making us out to be market destroyers, and start rooting for us, because we have a once in a lifetime
opportunity to punish the sort of people who caused so much pain and stress a decade ago, and we're
taking that opportunity” (Sarlin, 2021). Kiistakapulaksi kahden eri toimijaryhmén vélille noussutta
GME yhti6ta pidettiin mahdollisuutena toteuttaa oman kéden oikeudenmukaisuutta ensi kertaa rahoi-
tusmarkkinoilla néitd ammattimaisia toimijoita kohtaan ja niyttié rahoitusalan itsevaltaisille jattildi-

sille, mihin piensijoittajatkin voisivat pystyé rahoitusmarkkinoilla.

IImi6 alkoi jo ennen varsinaisia osakeralleja kasvamaan WSB-yhteison sisédlld mittasuhteisiin, joissa
ei ollut kyse endd pelkdstd sijoittamisesta, vaan vahvasti emotionaalisesta vedonlyonnistd suuria
GME osaketta lyhyeksi myyneité sijoittajia vastaan. Kuvakaappauksessa 27 kdy hyvin ilmi, kuinka
WSB-yhteison moderaattorit yrittivét suitsia keskustelua yhden tai muutaman jéttikeskustelun sisille.
GME oli kuitenkin aiheena tunnelataukseltaan liian suuri, ja se poiki tuhansia julkaisuja ryhmissa

kithkeimpien tapahtumien aikana.

: @3
64.1k )

GME Megathread
[ Mods |

Keep it all here. Please.

208 O 7

We love you guys too. Be kind to each other.

- 66.5k Comments __,--9 Share _| Save

This thread has been locked by the moderators of r/wallstreetbets

New comments cannot be posted

Kuvakaappaus 27. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén moderaattorien luoma GME-keskustelu
(2021).



WSB-yhteison édlytessd, ettd he voisivat itselleen tarkeédn yhtion osakkeilla vaikuttaa short- ja gamma
squeece -tekniikoiden avulla epédreiluiksi kokemiinsa valtarakenteisiin, alkoi ryhmén sisdlld ennen-
nidkeméitdn ostovimma, jota monet ryhmén jasenet vauhdittivat meemijulkaisuihin, ettd kuvilla omista
sijoituksistaan esimerkkind muille. Ostomanian avulla ryhmin jisenet alkoivat kokeilla tosissaan,
kykenisivitko he pelastamaan itselleen tirkedn yhtion, ja nostamaan osakekurssia tarpeeksi, jotta
short-position omaavien sijoittajien olisi pakko ostaa itsensd ulos tilanteesta tappiolliseen hintaan.
Alla olevat kuvakaappaukset ryhmén eri julkaisuista vuoden 2021 alussa ilmentivét hyvin yhteista

tahtotilaa ostaa ja pitdd hallussaan GME osaketta. Ryhméssé jopa julkaistiin ohjeita, kuinka ostaa
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osakkeita ja optioita vilittdjien asettamista rajoituksista huolimatta (ks. kuvakaappaus 28).

_pi’
75.1k

W

Posted by ufadioking 1 year ago
B0 MW F22RORPENY L BRSO VCIES R P20
B0 G2 @223 PSS 126 P B R B G OLDIE L1 @B50 W5

How to Buy GME Above Broker Limits

How to Buy GME etc [Loophole]

Robinhood and other shitty brokerages are allowing us to buy 2, 5, or very low numbers of GME.
However, they are allowing option contracts.

Here's a trick that wihwete

**Update Feb 1 ek

1. Go to next nearest option expiration (Feh 5 as of today).
2. Scroll all the way down the call list.
3. Buy GME call option with the lowest +x.xx% (0% would be no premium at mark).

4. Immediately exercise.

T just exercised 2 contracts and now have 200 shares, blocking the shorts. You can repeat this process
over and over if you are buying a lot.

Best of luck out there! Let's get them!!!

Kuvakaappaus 28. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

A
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en 1 vear ase ‘{u‘ 3 "-_;); PR

L B 1-

116k Just bought $1MM worth of $GME. My profits from years of trading.
W Let’s stick it to the HFs! fi§ strong together. @ ()

Sell Buy

260.63 262.43

Bid Size: 1 Ask Size: 1

Kuvakaappaus 29. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén YOLO-julkaisu (2021).

» quyensanity 1 year ago & ¥ .'-__:,.f_ni_ & 370 More

90.5k This money is life changing to me. I could have sold at any time and
", been set but these hedge funds deserve to burn. I'm holding if you all

are. D

GME 1,401 400,6%2.92
All accounts Price 286.00 129,452.39
' 47.72%

Kuvakaappaus 30. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén YOLO-julkaisu (2021).
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Posted by u/ftravislifestyle Once considered "news" on Fox Business 1 year ago

(i/=}
(=]

139k @ & & 2 & 806 More

W Idon't need Fox Business to hold me accountable, but I'll take it!

REDDIT GOES WILD PUMPING GME STOCK

| will tattoo Wall Street Bets logo on my
right buttcheek if we get GME to $1000

TRAVISLIFESTYLE

NASDAQ

FOX\ 13,086.44
b 2390 o1 | 511.52

JOYRYIELD  1.552% 40.170 |-znv:lal:'lt'ln Ym0 110

ASTTRRDESTWY (GE) 12,69 ~ 0.43 | CARNIVAL CORP (cCL] 2527 T 171 -3.76%

() 2472comments  [+] Award /7 share [ | save

Kuvakaappaus 31. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).

Myds monet julkisuudenhenkilt sekd alan seuratut persoonat ympéri maailmaa kommentoivat julki-
sesti tapahtumia, ja villitsivdt piensijoittajia kapinaan heidédn silmissddn ldhes rikollisina pitdmidan,
varakkaita toimijoita kuten hedge-rahastoja kohtaan. Nidihin henkil6ihin lukeutui muun muassa Elon
Musk, joka ei aiemminkaan ole piditellyt sanojaan lyhyeksi myyjid kohtaan, johtuen luultavasti yh-
tionsd Teslan korkeasta short of float % -lukemasta (ks. kuvakaappaus 37). My6s ryhmén suosima ja
useissa julkaisuissa lainattu sijoitusalan asiantuntija Dr. Parik Patel (2021) totesi tilanteesta
seuraavasti: “"What happened this week explained in simple terms: -If on monkey byus stock, stock

stays still. -If many monkeys buy stock, stock goes up”.
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gv  Posted by u/waaaaaaaaaaaaaaahhhh 1 yearago )] i &6 ‘:;:3‘_ & 169 More
148k Mic drop

Robert Reich @ @ *h-15m
When hedge fund billionaires move
markets, they get huge bonuses.

When ordinary Americans move market,
they get shut down by Wall Street.

The system is rigged.
O 84 121,061

1} futay o . .
_J 1842Comments [+| Award 7 Share | Save

Kuvakaappaus 32. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

@) FPosted by u/madmax_br5 1yearago € & & M &58 More

811k Jon Stewart just joined twitter and he likes the stock!

»,
‘ Jon Stewart

This is bullshit. The Redditors aren't cheating, they're
joining a party Wall Street insiders have been enjoying for
years. Don't shut them down...maybe sue them for
copyright infringement instead!!

We've learned nothing from 2008.
Love
StewBeef

Kuvakaappaus 33. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).
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¥ Posted by u/[deleted] 1 yearago @4 %5 @2@ & 71 More
99.8k JOSH SHAPIRO, Attorney General of Pennsylvania, is showing his
W support on Twitter!!!! £7 &7

;ﬁ Josh Shapiro @

re: GameStop

It's amazing how quickly
regulators & platforms stop
“manipulation” by average folks

with smartphones, WiFi & a few
bucks — but they can't find it in
themselves to hold the big banks
accountable for the same Wall
Street manipulation that actually
ruins lives. @

Kuvakaappaus 34. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

gy FPosted by u/IrishGooner77 Qafly 1yearago @2 &4 A €Y &386 More

107k Justin Sun (Asian billionaire) has our back and is joining in.
LY

F 4 Posted by ufjakubwlcz 1 yearago A F 3 8§ 48 & 113 More

91.5k Ethan Klein (h3h3 podcast) joins the battle, this is really some
. Avengers level stuff

Tweet

@ Justin Suni¥ @
@justinsuntron

Ethan Kleln 0

Im buying game stock, | don't care if |
lose it all and | will continue to invest in

'l be buying $1 Mil of SGME tonight

from Asia when the market opens!
Wallstreetbets community know that
over 4 billion Asian community & 20

SEE FULL IMAGE
A Comimuiity are pernind you!

4080 Comments  [+]| Award 77 Share

companies being shorter by criminal
hedge funds until they are all bankrupt
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Kuvakaappaukset 35 ja 36. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisuja (2021).

> Posted by u/Baalk_ 1 year ago : & Al & ; & 146 More

108k Give them nothing, but take from them everything
»

t Elon Musk @

Here come the shorty apologists
Give them no respect

Get Shorty

Kuvakaappaus 37. r/WallStreetBets subreddit-ryhmédn News-julkaisu (2021).

5.1.4 Yhteison toiminnan ohjaus ja organisointi

Kerdtyn empiirisen aineiston perusteella vaikuttaisi siltd, ettdi WSB-yhteis0 kollektiivisesti tiesi
melko tarkasti, mitd se oli toimillaan yrittiméassé rahoitusmarkkinoilla. Monessa julkaisussa tiedos-
tettiin hyvin ryhmén ostovoima osakkeiden ja osto-optioiden avulla, sekd vastapuoleksi leimattujen,
raskaita short-positioita ottaneiden hedge-rahastojen ahdinko kaupankdynnin kiihtyessd seka vapai-
den osakkeiden vidhentyessd. Monet jdsenet pyrkivdt kohdistettujen iskujen, kuten GME tapauksen
aikana ohjaamaan yhteison joukkovoimaa julkaisemalla tilanteen kehittymisestd pdivityksid, esi-

merkkejd omista sijoitustileistién, tai ohjeita ja kannustusviestejé vertaisilleen (ks. kuvakaappaus 38).



_/";’. @ r/wallstreetbets . Posted by
139k © @B 2B A2G
v Eearocvery

~ Like this post if you are holding!! @ The real squeeze is yet to

happeng/

Buy more during dips if you can, but at least hold.

We just have to hold until they fold. Today's actions by several brokers just show how
desperate the hedge funds are getting.

Hold with your immovable diamond hands for all that you hold dear and we will be
breaking Wall Street TOGETHER while making gargantuan tendies in the end!

WE LIKE THE STOCK.
Comment with brokers that aren't corruptible and that we can move to fast!

YOU CAN STILL BUY ON

Fidelity (10k instant deposit, accounts can be opened quickly)

Others: Vanguard, Revolut, TastyWorks, Charles Schwab, TD Ameritrade, Webull,
Degiro, Wells Fargo, M1, Public, etc.

Edit: It seems like TD Ameritrade, Webull, M1 Finance, and Public have removed their
restrictions. Brokers are folding to the political support we are receiving.

— Fatal
L 6914 Comments [+] Award ./9 Share D Save

Kuvakaappaus 38. r/WallStreetBets subreddit-ryhmédn YOLO-julkaisu (2021).

Yll4 esitetyn julkaisun tavoin, useissa julkaisuissa kannustettiin ihmisid haalimaan lisid GME osak-
keita tai osto-oikeuksia ndihin optioiden avulla, ja varsinkin vihintdén pitiméan (eng. hold) nykyisid
hallussaan, eli pidattaytymélld myymasta niitd vastapuolelle, jotta osakkeen hintaa saataisiin ylospéin
short- ja gamma squeece tekniikoiden avulla. Erdén julkaisun otsikko tiivisti hyvin ryhmén mentali-
teetin: “Important!! There are no sellers!!! Do not panic if you see price drop, hold the line! Upvote
so people don’t panic.” Monessa ostotoimintaan kannustavassa julkaisussa esiintyikin tuon ajan ryh-
méssé suosittu iskulause “Hold the line”. Ei ole selvid todisteita siitd, ymmarsivitko kaikki ryhmén
jdsenet toiminnan teknisen toteutuksen taysin osakerallien aikana, mutta moni kuitenkin vakuutti tais-
telutahtoaan julkaisemalla Hold-aiheisia pdivityksid yhteison sivustolle. Kokeneemmat mukana toi-
mivat sijoittajat saattoivat ndhda toiminnassa markkinamanipulaation omaisia piirteitd, ja kiersivitkin
julkaisuissa perimmaisid motiivejaan kuuluisalla lausahduksella "1 / We like the stock™ eli sijoitan
vain, koska pididn osakkeesta. He siis pyrkivit luomaan kuvaa GME osakkeesta potentiaalisena sijoi-

tuskohteena, ei vilineend toteuttaa markkinoiden manipulointia muiden markkinatoimijoiden kuten,
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hedge-rahastojen kustannuksella. Lisdksi muutamissa julkaisuissa epdiltiin puolestaan jopa hedge-
rahastojen vilpillisti toimintaa, nididen yrittdessi pelastaa itsensi esimerkiksi pyrkimilld kyseenalai-
sin keinoin eroon raskaita tappioita tuottaneista short-positioistaan. Toinen véite epéreilusta kaupan-
kdynnin manipuloinnista puolestaan liittyi hedge-rahastojen keskinédiseen kaupankéyntiin, mika ni-
kyi aiheuttavan lisdd vihaa piensijoittajien keskuudessa nditéd toimijoita kohtaan (ks. kuvakaappaukset

39 ja 40).

_’-/ F‘(_:_sr:- by u/Deslay _PccmLk.i»r:d :lcfc ,3
seax oA @13’“ Q2 &7 .'. f{"f%ﬂu(v‘&4ﬁ*ﬁ'ﬁﬁz JWQ‘G’JZH'?@.@]
j;\ PREYHEFSGODESCD SR SOIPOLDE LS55

I suspect the hedgies are illegally covering their short positions
(DD |

TLDR; Melvin and gang hasn't covered shit. They've been illegally "closing out" their short
positions and if we hold they will 100% get fucked. There is far more nefarious shit at play.

So this morning I saw the 53 and Ortex data both report significant covering of short positions for
GME. This absolutely threw me for a loop because Friday morning they reported above ~120% short
interest still. I could not for the life of me figure out how someone could close =50% of short positions
on such a tightly held stock in ONE day with very little trading volume in the week. This got me digging
around to figure ocut what's up.

Kuvakaappaus 39. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén DD-julkaisu (2021).
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_," @ r/wallstreetbets - Posted by u/DeludedRaven 1 year ago g
102k @@ 722 LT RIS YT RS Y 2R10FT 302G 2D B154

W DEIE HIE
Today wasn’t a bloodbath for $§GME or $AMC. WE watched LITERAL

insanity as Hedgies sat and traded their trash BACK and forth to each
other in order to cause YOU to panic. HOLD. BUY.

DD I saw posted elsewhere: hedge funds are trying their hardest to short ladder $AMC and $GME. Just
hold your stock, buy more if you can afford to!

Check out real time trade stats by googling: "Nasdag AMC real time trades” and you'll see all the trade
orders are 100 share volumes every millisecond.

These are desperate hedge funds trading their stocks back and forth for a lower and lower price,
driving the price down. The price drop means absolutely nothing AS LONG AS EVERYONE IS HOLDING,
this will explode!

The shirts tried their damndest to drive down the share prices of both $GME and $AMC today.
Specifically look at $AMC. With all that volume traded you'd expect a shitload more movement. What
they got was resistance You could see them continuing the ladder attack after hours when YOU can't
trade. On BOTH stocks.

The way forward is to tell them to go fuck themselves and BUY that shit up tomorrow. Let them keep
punting the football back and forth to one another all day. If they can double down and play the long
game SO can we.

This is not financial advice. I'm just a retard who REALLY likes these stocks.

Kuvakaappaus 40. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Discussion-julkaisu (2021).

Taistelutahtoa ryhmén sisélld pyrittiin myos kohentamaan muistuttamalla Wall Streetin investointi-
pankkien sekd hedge-rahastojen finanssikriisiin johtaneesta ahneesta kaupankdynnistd sekd siiti,
kuinka péévastuulliset selvisivit aikanaan toimistaan ilman kovia rangaistuksia (ks. kuvakaappaukset
41 ja 42). Suurimman hurmoksen aikana monien julkisuuden henkildiden tapaan, myds Wall Streetin
tunnettu sijoittajapersoona Jordan Belfort kannusti ihmisid kapinoimaan suuria toimijoita vastaan pi-

tamalld osakkeita hallussaan (ks. kuvakaappaus 43).
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r 4 Posted by u/game_stone 1yearago P & @ 13 (A5 & 24 More
714k Don’t stop holding, men! A®®

N
& Public Citizen &
B @Public_Citizen

If you're feeling jazzed up about
market manipulation today, here's a

reminder that not one major Wall
Street executive went to jail for nearly
disintegrating our economy in 2008.

__) 699 Comments [+] Award /7 Share Save -

Kuvakaappaus 41. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

gV | Posted by u/Darlink23 1 year ago 8 @& 3 B &# 4 &326 More

922k Together no one can stop us !!! (o
.
?& Tim Dillon &
D TimJDillor

HOLD THE LINE. Don't give up hope.
The only things that stand in our way
are: every hedge fund, every
institutional bank, the CIA, our

government, the entire media except
Barstool Sports, and most of the tech
"elgleh

JQuote Tweets 15.3K Likes

) 2169Comments  [+] Award /7 Share

Kuvakaappaus 42. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).
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» Posted by u/HistoryGuardian 1 year ago @2 = A 8 &168 More

?_tik @ B You heard the Wolf! (22D

: Jordan Belfort &
@wolfofwallst

We are not Fucking Leaving!!! #GME
#HoldTheLine

4:29 PM - Feb 1, 2021 - Twitter for iPhone

1.1K Retweets 217 Quote Tweets 4.7K Likes
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L) 2029Comments [+]| Award 7 Share L.] Save

Kuvakaappaus 43. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).

Paitsi ettd ithmiset jakoivat omista ja muiden ldheistensd Hold-taktiikkaa suosivista portfolioista ku-
vakaappauksia, my0s meemien voima valjastettiin palvelemaan tdysin ryhmén yhteista tavoitetta nu-
jertaa vastapuoli pitdmalla osakkeita hallussa. Taistelutahtoa myos ylldpidettiin raportoimalla hedge-
rahastojen julkisista tappioista. Varsinkaan aiemmin erinomaisesti menestyneen investointipankki
Melvin Capitalin tappiot eivit jadneet ryhméltd huomaamatta (ks. kuvakaappaus 46). Erds ryhmén
hauskimmista ja ndkyvimmistd tempauksista keskustelusivuston ulkopuolella oli, kun jésenet paitti-
vit mainostaa sanomaansa maksullisten mainostaulujen (olivat ndma kaikki sitten todellisia tai eivét)

kautta ympari maata (ks. kuvakaappaus 47).
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Kuvakaappaus 44. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).

’/I Posted by u/adnbenji 1 year ago @2 @ 4 \Ep 9 @ & 442 More

185k Doing my part

BABE, WILL YOU
PLEASE SELL SO No. We must
WE'RE MILLIONAIRES! make them pay.

D 2848 Comments Award /9 Share m Save

Kuvakaappaus 45. r/WallStreetBets subreddit-ryhmidn Meme-julkaisu (2021).
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¥ 4 Posted by u/fafscott 1 y=arago @8 @& Yo P2 & 193 More
67.9 Only 47% left to go !!

S Sections WSJ

DJIA S&P 500 NASDAQ RUSSEL

[

& WSJ NEWS EXCLUSIVE

Melvin Capital Lost 53%
in January, Hurt by
GameStop, Other Bets

Kuvakaappaus 46. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Loss-julkaisu (2021).

o Posted by ufomegamullet 1 year ago @) o' W P%2 & 492 More

85.5K Collage of billboards purchased by you beautiful apes. (S

GME TO THE MOON
JOIN WAL ST REETREET:S

( Cu . . ey —
J 1218Comments [+] Award 7 Share _| Save

Kuvakaappaus 47. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).
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Vaikka ryhmin Hold-linja pysyi melko vahvana ldpi osakerallien ja aiheutti lopulta tiettyjen kohde-
osakkeiden kuten GME rakettimaisen hinnannousun, mahtui mukaan myds useita piensijoittajia,
jotka uskalsivat vastoin ryhmén sen hetkistd tunnetilaa kertoa avoimesta hyotyneensé heti kurssinou-
suista, kuten alla olevassa julkaisussa (ks. kuvakaappaus 48). Paper hands -termin omaista toimintaa
katsottiin ryhméssé yleisesti melko negatiivissdvytteisesti, mutta toisaalta, koska lopullisena tavoit-
teena monilla oli hyotya kurssinousujen lakipisteessd saavutetusta valtavasta arvonnoususta, osattiin
ryhméssd my0s suhtautua positiivisesti osaan vastaavista julkaisuista. Erds kommentti tiivistdé ryh-

man tunnelatauksen hyvin; “Congrats man and fuck you for selling”.

Posted by u/ProductionPlanner 1 yearago /8 83 &3 Jg %609 More

™
898k I'm a paper handed bitch. But my student loans are fully paid off now
b,

Cost per
Quantity share Total cost
Stocks and options
GME GAMESTOP CORP CL ANEW 77.0000 $10,766.40
Name Description Amount
GAMESTOP CORP CL A NEW Sel $31,568.30

Kuvakaappaus 48. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Gain-julkaisu (2021).

5.1.5 Hopeaharhautus

Yksi mielenkiintoisimpia kdénteitd hedge-rahastojen sekd piensijoittajien mittelossd vuoden 2021
alussa ndhtiin piensijoittajien epdileménd vastapuolen informaatiovaikuttamisena. Moni ryhmén jé-
sen koki, ettd heiddn huomiotaan ja pyrkimyksid ostaa GME osakkeita yritettiin johtaa harhaan useilla
uutisilla (ks. kuvakaappaus 49), joissa vditettiin ryhméan intressien muuttuneen koskemaan tdysin
GME osakkeesta poikkeavia sijoitustuotteita, kuten hopeaa. Empiirinen sivustolta kerétty julkai-
sumateriaali tukee informaatiovaikuttamisilmiota, sillé padasiassa ryhmén suosituimmat julkaisut ké-
sittelividt hopean osalta vastapuolen hdmaysyrityksid ja niiden huomiotta jattdmistd, kuin jésenten

todellista mielenkiintoa sijoittaa itse hopeaan.
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_F'r' Posted by u/hsjwbksx 1yearago @ @ 2 @12 f§ &1 203 More

112k Don't listen to them, this is them trying to take focus away from GME

D ——— ]

News Opinion Sport Culture Lifestyle

GameStop

Redditors set their sights on
silver after GameStop
frenzy

Prices of precious metal surges after thousands
of Reddit posts and hundreds of YouTube videos
encourage small investors to buy

Natasha May and agencies

Man 1 Feb 2021 00.29 EST

D 5675 Comments E] Award /} Share !AJ Save

Kuvakaappaus 49. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

Ryhmissa julkaistiinkin useita pitkid puheenvuoroja, joissa vakuutettiin ryhmén intressien olevan
GME osakkeen kurssinousun mahdollistamisessa, ei hopeaan sijoittamisessa. Hopeaharhautuksen
katsottiin olevan institutionaalisten sijoittajien keino horjuttaa WSB-yhteison toimintaa ja yhtenii-
syyttd sekd ohjaavan ryhméin huomiota muualle koetun GME osakkeen kurssihuipun jélkeen. Alla

esiteltynd yksi ndistd puheenvuoroista (ks. kuvakaappaus 50).
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_ﬂ Posted by u/RizzutosNOTAWORD 1 year ago B ﬂ
& @83y B1% GF QPP B s Fye@uomeP:E172 § B P s

TSk @0 @s e

W
The Silver Squeeze is a hedde-fund coordinated attack so they can keep

fighting the $GME fight

If you haven't been browsing WSB or doing your own research, you'd probably think that the people
on Twitter are correct in saying there is a silver squeeze happening and we should all get in on it.
There are quite a few wsb-logo Twitter accounts pushing this. This is BS & the straight up the
AMTITHESIS of who we are.

By buying silver/going long on silver, you would be directly putting money into the pockets of the
EXACT HEDGE FUNDS ON THE OTHER SIDE OF 3GME §7 &7 57 @ () The hadge funds are LONG
silver NOT short silver.

The media, Wall Street, normies, and every other non-W5SB autist are trying to push you to buy silver.
This would be a tragic, irreversible decision that not only will most likely not make you any money
because the sgueeze is fake, it will put you on the sidelines from this righteous and glorious war we
are in.

If you are looking for alternative investments to GME, I'd recommend simply getting in on the SEANG
GAMG- Blackberry, AMC, Mokia, and GME.

For the feds and the media and all the dumb people reading this, I am the last thing from a financial
advisor and am a complete, 100%, full retard autist.

BAMG GANG CHEEEEEEEHOOOOOOQOO

Edit: I am not talking down on silver as an investment, I am not saying it’s not a good hedge, I'm not
saying anything bad about silver in any form. I'm simply pointing out that right now, this "squesze”
that all these people are referring to is definitely not a "squeeze™ at all and is an artificial hedge-fund
driven attempt to reduce the GME momentum and we should all be cognizant of the media
manipulation and happening everywhere including right here. For all you that want to buy silver,
great, buying the bullien directly in my humble autistic opinion is better than shares in a fund that
supposedly buys it but don't trust some autist on the internet. BANG GANG

Edit #2: Fellow autists, we have ascended to the #2 post on all of reddit. Our $GME gains this week and
beyond will carry us to the gates of Valhalla. Look to your left, now look to your right, these are your
brethren and sisterthren who will diamond hands with you until we all pass down these tendies to our
children's children. Onward.

Kuvakaappaus 50. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Discussion-julkaisu (2021).

5.1.6 Henkilopalvonta

Jo varhain ennen varsinaisia osakeralleja, WSB-yhteison jdsenet nostivat toimintansa esi- ja keulaku-
vaksi aiemmin esitellyn sijoittaja-analyytikko Keith Gillin. Gill toimi WSB-yhteison keskustelupals-
talla nimimerkilld DeepFuckingValue (Iyh. DFV), ja Youtubessa sekd Twitterissd taas nimelld Roa-

ring Kitty. Hén oli ensimmadisid sijoittajia, jotka yrittivdt ndhdd arvoa Gamestop yhtion osakkeissa
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kehnojen talouslukujen keskelld ja jakaa nikemyksiddan WSB:n keskustelualustalla. Hinen Y outube-
kanavalleen tekemiédén analyysejd yhtiostd, sekd WSB-sivustolle julkaisemiaan YOLO-péivityksid
(ks. kuvakaappaus 13, tutkielman s.82) rohkeasta sijoituksestaan voidaan pitdd yhtend merkittdvana
tekijdind myohemmaélle massakiinnostukselle GME osakkeista. Tapahtumien keskipisteessd, oli Gil-
listd muodostunut ryhmén keskuuteen legendan ja sankarinomainen hahmo, joka tihditti julkaisuja
tasaiseen tahtiin. Voisi jopa ndhda, ettd Gillistd itsestdédn tuli lopulta yhteisén suosittu meemi toi-
miensa ansiosta. Erds kiyttdja kuvasi vitsikkddssa julkaisussaan Gillid seuraavasti: “Who is Keith
Gill? -Father of Gabriel Plotkin. -Has probably had sex with your wife. -Has rare condition called
diamond balls”. Gill vaikutti olevan monelle yhteison jdsenelle paitsi esikuva, myds samaistuttava
persoona sijoitusideoidensa ja -toimiensa taustalla. Alla esiteltynd muutamia meemijulkaisuja, joissa

jasenet kunnioittavat ja nostavat esille ryhmén yhteistd sankaria (ks. kuvakaappaukset 51-56).

.’] Posted by u/spargeletto 1 yearago §p & @4 @ & 1661 More

183k Drew this for you my fellow retards @ it

D 3514 Comments Award /9 Share [_j Save

Kuvakaappaus 51. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).
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gy Posted by u/always_plan_in_advan Quarantendies 1 yearago 1““‘. @) n & 2 & 793 More

171k Tn honor of finally seeing the almighty u/deepfuckingvalue. We must
", now do our part in having him written in the history books as the
greatest that WallStreetBets has ever seen.

“What'’s an exit
strategy?”

— u/deepfuckingvalue

Kuvakaappaus 52. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

g9  FPosted by u/No-Bandicoot-8980 1 year aga j_‘.; F"" e @ 575 More

101k QUR SAVIOR KEEPS MAKING THE NEWS! DFV INSPIRES US ALL CUZ
™. WE JUST LIKE THE STOCK! £7 855

® KEITH "ROARING KITTY" GILL |

GAMESTOP SHARES

ESTIMATED VALUE

FO)(\)‘_ T WY A ) 00751
[V10:09A T | » MARKET RALLY _ — P 205 07

NAS 13,031.82 4.422.66 EER RUSS 2K _ 2.242 68 4 39.69 B
LASTTRADES »| 20.84 0.63 DISCOVEIW COMM [A)] [DISCA) 64.46
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Kuvakaappaus 53. r/WallStreetBets subreddit-ryhman News-julkaisu (2021).

Posted by u/keenfeed Somewhere between 700 billion and a trillion 300 millionbillion 1 yearago
@ & @& 5 & 320 More
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Dad, what did you duringthe |
coronavirus pandemic? ‘

I saved GameStop
by crashing the
entire stock
market and
making selfish
billionaires lose
millions

D 1124 Comments Award /> Share I:] Save

Kuvakaappaus 54. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).



135

¥ Posted by u/dhiral1994 1yearago @6 B B & 7 2687 More

() Here is our DeepFuckingValue in WSB style - art by crossdogz

A4
W P2

:_l 2403 Comments E Award _,-’_}' Share : Save

Kuvakaappaus 55. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Meme-julkaisu (2021).

Ryhma nosti esille erityisesti kuulustelut tapahtumien jéljiltd, johon myo6s Gill pyydettiin osallistu-
maan. Viimeistddn tuolloin lausahdus "I like the stock” Gillin lausumana muodostui kuuluisaksi,
ryhmén jdsenten suosimaksi iskulauseeksi, mitd he olivat jo pitkdédn toistelleet keskenddn ryhmén

keskustelusivustolla (ks. kuvakaappaus 56).



#  Posted by u/TaggingSits 1 year ago )
{:k By B G AP ORIV BRYPHB YR cED 50D S
-y 850G MOH:00 EH: R

He said it!
[ Meme |

OMMITTEE O NANCIAL SERVICES

|:| 1577 Comments m Award ,-f%" Share D Save

Kuvakaappaus 56. r/WallStreetBets subreddit-ryhmidn Meme-julkaisu (2021).

5.1.7 Kumppanista viholliseksi: Robinhood
Kuten jo aiemmin Robinhoodia késittelevéssa alaluvussa 4.2.3 esitelty, piensijoittajien palvelemiseen
keskittynyt vallankumouksellinen Robinhood oli toiminut rahoitusmarkkinoilla vilittdjina jo vuo-

desta 2013. Moninaisista haasteista huolimatta Robinhoodin asiakaskunta oli paisunut vuosien myaota
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rdjahdysmadisesti ja kuten tdssdkin tutkielmassa nostetaan esille, suuri osa WSB-yhteison sijoittajista
sijoitti juuri Robinhoodin vilitykselld. Robinhood oli ensimmaisid yhtiité, jotka tarjosivat ilmaisia
vélityspalveluita piensijoittajille, ja jonka missiona oli tasa-arvoistaa sijoittaminen kaikille, varalli-
suus- tai ldhtotasosta riippumatta. Kenties juuri ndistd asetelmista johtuen, yhtion yllattavéat rajoitus-
toimet osakerallien aikaan piensijoittajia kohtaan saivat palvelun kayttdjat (ks. kuvakaappaus 57) sekd

monet poliitikot raivon valtaan.

@ | Posted by u/chopper0755 1 year ago & {;} )

86.1k LET THE PEOPLE TRADE!
»

y &« // More

15

;, Robinhood @
{ @RobinhoodApp

Let the people trade.

2:30 PM - 3/23/16 - Buffer

1574 Comments  [+] Award 77 Share | Save

Kuvakaappaus 57. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

GME osakkeiden sekd muiden vastaavien, korkeasti lyhyeksi myytyjen osakkeiden kaupankdynnin
ylikuumentuessa rahoitusmarkkinoilla, rajoittivat monet valittdjat kaupankdyntid kyseisilld osak-
keilla. Rajoitusten myoté sijoittajat kykenivdt endd myymaién dskettdin ostamiaan osakkeita, mutta
uusien osakepositioiden avaaminen ei ollut endd mahdollista. Kun osakkeita ei voinut endi vaihtaa
vapaasti, putosi korkeasti shortattujen osakkeiden hintapaine nopeasti. Robinhood kertoi asiakkail-
leen rajoitusten tullessa voimaan, ettd heidédn selvitys- ja vilittdjdyhtionsd mandaatti toimia ndin suu-
rella kaupankdyntivolyymilld ylittyi, jolloin lisdrahoitusta oli jérjestettavé, jotta he pystyisivit taytta-
madn marginaalivaatimukset tiettyjen sijoituskohteiden osalta ja jatkamaan kaupankdyntid normaa-
listi.

Rajoituksia ei otettu avosylin vastaan WSB-ryhméssa piensijoittajien kesken. Robinhoodin julkiset
selitykset eivit kelvanneet piensijoittajille, monen menettdessid omaisuuksia kaupankdyntirajoitusten
myo6td. Monet yhteison jasenet katsoivat, ettd Robinhood ja muut vilityspalvelut varjelivat suurten
institutionaalisten sijoittajien etuja tilanteessa, jossa piensijoittajat itse eivét voineet endé harjoittaa

haluamiaan transaktioita markkinoilla. Robinhood leimattiin vélittdmésti petturiksi ryhmén
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keskuudessa ja kiistat vélittdjien asettamista omachtoisista rajoitustoimista etenivét nopeasti oikeus-
asteille Yhdysvalloissa. Rajoitusten my&tda Robinhood-kritiikki yltyi myds WSB-yhteisossd, ja ryh-
mékanteita alettiin suunnittelemaan (ks. kuvakaappaus 60). Yleinen ilmapiiri kddntyi siis nopeasti
tdysin Robinhoodin vastaiseksi, mink& voi havaita useista ryhmaén julkaisuista (ks. kuvakaappaukset
57-63). Monelle jasenelle Robinhoodin epareiluksi koetusta seldnkaddnnosta tuli periaatteellinen asia,
jajlleen uusi tapaus vahvistamaan epduskoa rahoitusjirjestelmén oikeudenmukaisuuteen. Moni ver-
tasi tilanteessa omia rajoitettuja oikeuksiaan suurten investointipankkien erityisoikeuksiin ja ndiden
ailemmista epdonnistumisista seuranneisiin elvytysyrityksiin, joissa veronmaksajien rahoilla makset-

tiin koko rahoitusjérjestelmin elvyttdminen.

_’-, Posted by ufOME_GUY_ONE_JAR 1 year ago ,3
B 0ie P2 122 9@ , o FRo0RG GH2E3D B33 S

DOeE G W2

I just bought $5,000 in $GME. I would not have done this if the brokerages

didn't try to manipulate the market.

Discussion

I've been following for years. Usually just for a laugh as T am a stodgy buy and hold
guy and don't speculate often. When I saw the $GME shit happening a week ago I thought it was pure
stupidity and was not planning on investing. In fact, I bought some $GME puts (which I've since sold
since somehow they've gone up based on volatility) betting against the crowd here.

75.3k

AN

However, what has started as a decentralized short squeeze has morphed into a class movement. I'm
a big populist and think we need big changes in this country, especially a transfer of wealth and power
from the elites to the people. When this morphed into a class movement I became obsessed. However,
I still wasn't going to buy in because I shy away from speculating an ultra risky stuff like this. But when
Robinhoaod and all the other major brokerages colluded to cause a massive sell off, that's when it
became a matter of principle. I've watched all day as the stock has remained relatively stable on very
little volume. People are holding despite wall street twisting your arm and trying to make you tap out
by only allowing you to sell. It's a beautiful thing to see. I don't think of my purchase as an investment,
but as putting my own skin in the game as a fuck you against a rigged system.

D 4918 Comments E’ Award ."% Share D Save

Kuvakaappaus 58. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Discussion-julkaisu (2021).
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r/wallstreetbets - Posted by u/[deleted] 1 year ago &

© @R L P HWRYREEAD 282 BB O0H i
DO NOT SELL! Robinhood has blocked the buying of more shares. If you try
to sell you will get fucked because who are you going to sell it to if nobody
can buy it? They are trying to make you flood the market with sales offers
and bring the price down. Dont fall for it!

Edit: reddit is now censoring subs it doesn't agree with like nonewnormal. Those running reddit are
part of the same crooked group trying to screw us all in the GME squeeze trying to censor robinhood
whistle blowers. Fuck this cucked website, I'm out!

D 4014 Comments /'> Share : Save

Kuvakaappaus 59. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Discussion-julkaisu (2021).

J"} Posted by u/does-it-mater 1 year ago g (@) 20 e A & 946 More

225k CLASS ACTION AGAINST ROBINHOOD. Allowing people to only sell is
the definition of market manipulation. A class action must be started,
Robinhood has made plenty of money off selling info about our trades
to the hedge funds to be able to pay out a little for causing people to
loose money now

LEAVE ROBINHOOD. They dont deserve to make money off us after the millions they
caused in losses. It might take a couple of days, but send Robinhood to the ground and
GME to the moon.

C] 18.2k Comments Award /9 Share m Save

Kuvakaappaus 60. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén Discussion-julkaisu (2021).

Alla muutamia suosittuja kommentteja koskien jasenten nikemyksid Robinhoodista seké sen rajoi-

tustoimista:

“The funny thing is that this sub probably brought on thousands if not a million+ new users to
their app with this whole movement and now they fuck us over”.

“Robinhood just killed themselves for their hedgie buddies. This means the hedgies are losing

big”.

i

“Think about how overall HUGE Robin Hood could been by being on the right side of history. My
guess is one or two guys got a big bag and pulled the plug on all of us”’.

“Funny how we can still sell”.
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Yhteison jdsenten julkaistessa omia nikemyksiddn tilanteesta, he myos tarttuivat ulkopuolisten hen-
kiloiden Robinhood kriittisiin lausuntoihin, lainaten néitd ryhméan sisdlld. Esimerkiksi Charles V.
Paynen (2021) suosittu twiitti kulkeutui myds ryhméén: “Pro Tip. Don’t call yourself Robin Hood if
you are going to turn your back on the folks in Sherwood forest after one phone call from the Sheriff
of Nottingham”. Yhteiskunnallisen, talousjirjestelméé koskevan kritiikin lisdksi (ks. kuvakaappauk-
set 61-63), myds Robinhoodin liiketoimintamallia, eli tdssd tapauksessa maksuja tilausvirran ohjaa-
misesta tietyille markkinatakaajille (eng. Payment For Order Flow, lyh. PFOF) kritisoitiin usean jul-

kisuuden henkilon toimesta (ks. kuvakaappaus 61).

y 4 Posted by u/Stunna2018 1 yearago @2 (B2 8 6 (A6 & 22 More

64.7k Always buy the dip!
LN
< Tweet

11 Reddit Trading # Retweeted

. Tyler Winklevoss @
@tyler

Robinhood was never what it
pretended to be. It built its business
on selling Wall Street Bets order flow
to the hedge fund Citadel. In the
moment of truth, we learned which
customer it cares about the most.
10:22 AM - 28 Jan 21 - Twitter Web App

867 Retweets 44 Quote Tweets 3,822 Likes
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[ ) 1060 Comments [+] Award /7 Share [ | Save ==

Kuvakaappaus 61. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).
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’) Posted by u/basava18 1 yearago @2 e i &3 & 269 More

138k PREACH (17

. Ana Kasparian @
@AnaKasparian

So, market manipulation by federal
reserve pumping $ into failing banks
& corporations is okay. But Reddit
users rallying GameStop is wrong
and must be regulated? The entire
stock market is disconnected from
reality. Funny how quickly the
financial press cries for hedge funds.

D 2234 Comments Award /9 Share |:] Save +-*

Kuvakaappaus 62. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).
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w Posted by u/jordanpeterson9 1 year ago @) 2 @& 5 g & 146 More
111k The Hero we need right now : FUCK ROBINHOOD!
»

. Dave Portnoy
s J And it turns out @Ro dApp is the
=" biggest frauds of them all.
"Democratizing finance for all" except
when we manipulate the market cause
too many ordinary people are getting rich

4

Robinhood @

Democratizing finance for all. Securities by
Robinhood Financial (Member SIPC) Crypto by
Robinhood Crypto (licensed by NY Dept. Financial
Services)

Dave Portnoy

a' | will burn @RobinhoodApp to the ground
2" if they shut down free market trading.

Kuvakaappaus 63. r/WallStreetBets subreddit-ryhmén News-julkaisu (2021).

5.2 Kayttaytymistieteellisii havaintoja ja selitysmalleja

Havainnoituani itse tutkimuskohdetta empiirisen aineiston avulla ja esiteltyéni sen pohjalta keskeisid
16ydoksidni koskien yhteison toimintaa, sijoittajien tunnetilaa ja motiiveja osakeralleille, on aika tay-
dentdd naitd 10ydoksia sekd havaintoja kirjallisuuskatsauksen avulla kerétyn tieteellisen tutkimusma-
teriaalin tarjoamin vastauksin. Pyrin tutkimusmateriaalin avulla nivomaan yhteen omia keskeisid ha-
vaintojani empiirisestd materiaalista, sekd pohtimaan syitd piensijoittajien nihdyn kéyttdytymisen
taustalla. Tarkoituksena on pyrkid vastaamaan tutkielmassa esille nostettuun kysymykseen ”Miksi”,

ja luoda selitysmalleja piensijoittajien motiiveille havainnoidun kdyttdytymisen taustalla.
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5.2.1 Aiempi tutkimuskirjallisuus

Piensijoittajat

Kuten jo tutkielman alussa nostettiin esille, on piensijoittajien méérd ja osallisuus rahoitusmarkki-
noilla kasvanut nopeasti kuluneina vuosikymmenind. Morgan Stanleyn mukaan piensijoittajat muo-
dostavat nykyisellddn jopa noin 10 % péivittdisen kaupankdynnin arvosta Yhdysvaltain 3 000 suu-
rimman yhtion osakkeissa mitattuna (Price, 2021). Télloin heidén péivittdisen kaupankdyntinsi arvo
on jopa 38 miljardia dollaria. Pricen (2021) mukaan siind missé kuluttajilla ei aiemmin ollut paljoa-
kaan vaikutusvaltaa rahoitusmarkkinoilla, voivat he nykyéén liikutella sijoitustoimillaan jopa miljar-
dien dollarien arvoisten yhtididen osakekursseja arvopaperimarkkinoilla. Myds aiemmin tutkiel-
massa esille nostettu Covid-19 pandemia lieveilmidineen sai yhi uusia piensijoittajia ottamaan osaa
rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Vilittdjdjatti Charles Schwab:n mukaan 15 % nykyisistd piensi-
joittajista teki ensimmaéisen sijoituksensa vuonna 2020. Tutkijoiden liséksi myos ekonomit, poliitikot
sekd rahoitusalan saintelyelimet ovat olleet aiempaa kiinnostuneempia piensijoittajien liikkeistd seké

vaikutuksista rahoitusmarkkinoilla (Havakhor, 2021).

Monet rahoitusalan tutkimukset ovat myds pdédtyneet havaintoon, ettd piensijoittajilla todella on kyky
litkutella osakekursseja rahoitusmarkkinoilla (Jacobsen & Pedersen, 2021). Esimerkiksi Barber ym.
(2009) sekda Kumar ja Lee (2006) todistivat tutkimuksissaan, ettd piensijoittajat kykenevit kollektii-
visella toiminnallaan liikuttelemaan osakekursseja. Liséksi on nédyttod siitd (ks. Burch, ym. 2016),
ettd piensijoittajien suurella yhtendiselld kaupankdynnilld, voivat osakekurssit liikkkua jopa pédinvas-
taiseen suuntaan, kuin mité institutionaalisten sijoittajien nettokaupankéynti osoittaisi. Foucault ym.
(2013) havaitsivat, ettd erityisesti laumakayttdytyminen sekd osakemarkkinoiden suhdanteiden lii-
kehdinnin seuraaminen voimistavat havaittuja ilmiditd piensijoittajien keskuudessa. Piensijoittajat
usein seuraavat toisten sijoittajien tekemisid, sekd pyrkivét hyotyméian lyhyen aikavélin hintamuu-

toksista, vaikkeivat aina aivan onnistuisikaan ajoittamaan sijoitustaktiikoitaan aivan oikein.

Usein piensijoittajat on ndhty tutkimuksien valossa rahoitusmarkkinoilla ylimaardistd volatiliteettia
synnyttavini kaupankévijoiné (eng. noise traders). Havakhor ym. (2021) mukaan tdhin on p4éasiassa
kaksi syyti. Piensijoittajilla ei perinteisesti ole ndhty olevan samaa informaatiota kiytettavissi kuin
ammattimaisilla sijoittajilla, mink lisdksi he usein sortuvat kiyttidytymistieteellisiin harhoihin (eng.
behavioral biases) ja peukalosdintdihin. Vaikka informaatioympéristod parantaisi, haittaavat kogni-
titviset rajoitteet silti heidén sijoitustoimintaansa (Havakhor, ym. 2021). Piensijoittajien kéyttayty-

mistd koskien, nostavat Havakhor, ym. (2021) esille vield seuraavien tutkimuksien mielenkiintoisia
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havaintoja. Blankespoor ym. (2019) mukaan monet piensijoittajat keskittyvit liikaa historiallisiin ja
menneisiin hintatrendeihin, unohtaen paiasiallisen ja uuden saatavilla olevan tilinpddtdsmateriaalin.
Témin lisdksi piensijoittajat kdyvat kauppaa impulsiivisesti, suosivat julkisuuden ja mediahuomion
keskipisteessd olevia osakkeita sekéd ovat usein liian itseluottavaisia omiin sijoituskykyihinsi (Barber

and Odean 2007; Grinblatt and Keloharju 2009).

Rajallisesta tietimyksestd sekd behavioraalisista harhoista johtuen, eivit piensijoittajat valttimatta
aina ole pérjanneet markkinoilla parhaalla mahdollisella tavalla tutkimuksien valossa. Barber ja
Odean (2000) muun muassa todistivat, ettd piensijoittajat hdvidvit keskimdarin markkinoiden kehi-
tystd seuraaville passiivisille indeksirahastoille. Yhtend syynd piensijoittajien keskimdérdistd hei-
kommalle suoriutumiselle voidaan pitdd Havakhor ym. (2021) havaintoa piensijoittajien liiallisesta
yli-itsevarmuudesta ja sen synnyttdméstd ylimairdisestd kaupankdyntivolyymista. Omassa tutkimuk-
sessaan Havakhor ym. (2021) havaitsivat, ettd uudet teknologiset finanssikeksinndt seké edistysaske-
leet rahoitusmarkkinoilla eivét vélttdméttd poista niitd behavioraalisia vinoumia, vaan voivat péin-
vastoin jopa voimistaa niitd. Piensijoittajat eivit vélttimattd kaipaa enempéd dataa tai tyovilineitd
markkinoilla, vaan enemmén taloudellista tietdmystd sekd ymmarrystd rahoitusmarkkinoiden toimin-
nasta seka erilaisista sijoitusinstrumenteista (Havakhor ym. 2021). Yksi esimerkki tistd on muun mu-
assa piensijoittajien kasvanut kaupankéynti johdannaisten parissa, jota on tarkasteltu téssd tutkiel-
massa optioiden muodossa. Rahoitusmarkkinoiden teknologinen kehitys ei siis valttimétti aina ndyta
johtavan markkinoiden parempaan tai tehokkaampaan toimintaan, vaan saattaa synnyttdd ylimaé-
rdistd kaupankdyntid markkinoille. Piensijoittajien on myds havaittu toimivan rahoitusmarkkinoilla

uhkapelimdiseen tyyliin, mitd alkanut pandemia on voimistanut ennestién.

Aiempia laumakdyttiytymisti sekd internet-yhteisoji koskevia tutkimuksia

Laumakiyttaytyminen on monesti liitetty vahvasti piensijoittajia koskevaksi behavioraaliseksi hait-
tailmidksi rahoituksen laajassa tutkimuskentéssé. Stiebelin (2021) mukaan rahoituksen kayttaytymis-
tieteellisen tutkimuksen parissa on muun muassa havaittu, ettd piensijoittajat usein imitoivat ja mat-
kivat toinen toisiaan rahoitusmarkkinoilla (Spyrou 2013). Aiemmin on myds havaittu (ks. Stiebel,
2021), ettd piensijoittajat kdyvit usein kauppaa valtavirran mukaisesti (Nofsinger & Sias 1999) ja
sivuuttavat saatavilla olevaa sisdpiiritietoa seuratakseen mieluummin yleistd trendid (Avery &

Zemsky 1998).

Nykyisin laumakayttaytymisen vaikutuksia sekd syntymekanismeja on alettu tutkimaan erilaisten vir-

tuaaliyhteisdjen sekd sijoitussovellusten kautta, joiden ndhddin yhdistdvan piensijoittajien ajatuksia
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sekd itse sijoitustoimintaa rahoitusmarkkinoilla. Muun muassa Eaton ym. (2021) havaitsivat tutki-
muksessaan, ettd nykyisid, suosittuja vélityspalkkiottomia verkkovilitysalustoja, kuten Robinhoodia
kayttavit piensijoittajat usein nostattavat toimillaan markkinoiden volatiliteettia ja titen synnyttivit
toiminnallaan ylimaaréisid hintapiikkeji. Néin ollen piensijoittajien sijoitustoiminnan voidaan katsoa
haittaavan osaltaan osakemarkkinoiden toimintaa seké tehokkuutta kaupankiyntipaikkana. Eatonin
ym. (2021) tutkimusten tuloksien pohjalta Stiebel (2021) pohti omassa tieteellisessd julkaisussaan,
voisiko ylimédrdistd volatiliteettia synnyttévilld piensijoittajilla olla taipumusta sijoittaa tunteidensa
ohjaamina seki osallistua laumakéyttdytymiseen. Tama on keskeinen huomio ajatellen timénkin tut-
kielman aihepiirid, silld laumakéyttdytymisilmi6 oli havaittavissa myos vuoden 2021 osakeralleissa,
joiden katsotaan alkaneen piensijoittajien yhteisesti ja koordinoidusta sijoitustoiminnasta rahoitus-
markkinoilla. Tdmén tutkielman empiirinen materiaali tukee myos nidkemysté piensijoittajien tunne-

pitoisesta laumakayttdytymisestd, joka johti GME osakkeen massiiviseen yliarvostukseen.

Piensijoittajien osalta internet- ja virtuaaliyhteisot ovat olleet laumakayttdytymisen moderni tutki-
muskohde 2000-luvulla. Tumarkin ja Whitelaw (2001) muun muassa aloittivat jo 2000-luvun alussa
tutkimaan Internet-yhteis6jen keskusteluiden ja kommenttien yhteyttd osakemarkkinatuottoihin. Das
ja Chen (2007) jatkoivat omalta osaltaan aihepiirin tutkimusta eristdméllé piensijoittajien tunnetiloja
osakkeita koskevista keskusteluista. He havaitsivat, ettd kokonaisuutena osakemarkkinoiden aktiivi-
suus korreloi piensijoittajien tunnetilojen (eng. investor sentiment) sekd keskusteluaktiivisuuden
kanssa. Ackert, ym. (2016) mielenkiintoisesti havaitsivat, ettd keskusteluryhmien kollektiivisesti seu-
raamat vaikutusvaltaiset ja ndkyvit sijoittajat usein parjédsivit keskivertosijoittajaa paremmin. Heidén
taktiikkanaan oli usein spekuloida ja sijoittaa paikallisiin tai kansallisiin yrityksiin, joista heilld oli
parempi kisitys. Téalloin my06s ennusteet kurssikehityksesti seka taloudellisista fundamenteista osui-
vat usein oikeaan. Ackertin, ym. (2016) havaintoa voi pohtia my6s WSB-yhteison piensijoittajien
ndkokulmasta, jotka nékivit heille ldheisessi GME yhtidssé jotain, mitd institutionaaliset sijoittajat
eivit ndhneet. Fisher (2019) puolestaan argumentoi, ettd monet yritykset voisivat hyotya yhteistyosti
Jja toiminnasta niitd seuraavien verkkoyhteisojen kanssa. Fisherin (2019) ndkemys on ajankohtainen,
silld monien yhtididen asiakkaat toimivat my0s piensijoittajina, kuten WSB-yhteison toiminta on
osoittanut GME yhtion tapauksessa. WSB-yhteisdon ehti syntyé hyvin lyhyessd ajassa Gamestop yh-
tiotd tukeva kulttuuri, mikd on muun muassa nékynyt vield toistaiseksi korkean osakekurssin muo-

dossa.

Edelld mainittujen esimerkkien mukaisesti sosiaalisten verkkosivustojen seki virtuaaliyhteisdjen toi-
minnan vaikutuksista rahoitusmarkkinoihin sekd osakekursseihin on noussut merkittdvad maard tutki-

muksia. Piensijoittajien vaikutus yhtididen arvostamiseen on tunnistettu laajalti eri keinoin, ja yleinen
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ndkemys onkin, ettd virtuaaliyhteisoissd ja sosiaalisilla keskustelualustoilla kiyty keskustelu voi vai-
kuttaa osakekursseihin. Keskustelualustojen roolista rahoitusmarkkinoilla onkin kdyty keskustelua,
silld niiden #killinen vaikutusvallan kasvu on tuonut mukanaan uusia ilmioité, joihin tissékin tutkiel-
massa on pureuduttu GME osakkeen muodossa. Esimerkiksi Longin ym. (2021) mukaan juuri WSB-
yhteison keskustelutoiminta ja piensijoittajien kokemat tunnetilat nakyivét vahvasti koetuissa osake-
ralleissa vuoden 2021 alussa. Long ym. (2021) nostavat lisdksi esille, ettd sijoitusfoorumien ja kes-
kustelualustojen toiminnan vaikutuksia osakemarkkinoihin on heidin tavoin aiemminkin tutkittu laa-

jasti (ks. mm. Renault, 2017; Cookson & Niessner, 2019 ja Corbet, ym. 2021).

Longin tutkimusryhmin (2021) merkittdva havainto koskien WSB-yhteison kaltaisia virtuaaliyhtei-
s0jd on, etteivit ne noudata tdysin samanlaisia toimintamalleja, kuin vaikkapa esimerkiksi Facebook
ja Twitter. Heiddn mukaansa keskeinen ero on siind, ettd yhteisopalvelu Redditin keskusteluryhmissi
sijoittajat itse toimivat siséllon péddasiallisina tuottajina, jolloin yhteisét muovautuvat vahvasti jase-
niensd mielenkiinnon kohteiden seki ajatustenvaihdon mukaisesti. Télloin rahoitusmarkkinoille voi
syntyd WSB-yhteison kaltaisia, ddrimmdiisyyksiin menevid piensijoittajien kautta toimivia hajautet-
tuja hedge-tyyppisié rahastoja (Long, ym. 2021). Toinen yhteisOpalvelu Redditid sekd sen subreddit-
keskusteluryhmi, seké niiden tarjoamia voimakkaita tunnetiloja korostava erikoisuus on niiden kayt-

tajatilien anonyymius, mika tissékin tutkielmassa on nostettu esille.

Uusi WSB-yhteisoii koskeva tuore tutkimuskenttii

Vuoden 2021 alun osakerallit ja tapahtumat herattivit ennenndkeméttoméan mediahuomion seké tie-
demaailman kiinnostuksen aihepiirid kohtaan yhteisopalvelu Redditin r/WallStreetBets-nimisen sub-
reddit virtuaaliyhteison ympdérille. Tapahtumat néhtiin mullistavina seké erilaisia virtuaaliyhteis6ja
ettd varsinkin piensijoittajia koskevissa tutkimuskentissd. Monessa pian julkaistussa aihetta kisitte-
levdssd tutkimuksessa tutkijoiden keskeinen pyrkimys oli todistaa kvantitatiivisin keinoin sijoittajien
tunnetilan (eng. investor sentiment) vaikutus osakeralleihin sekéd osakekurssien muutoksiin, eli vas-
tata tutkimuskysymykseen, heiluttelivatko piensijoittajat todella osakekursseja kuten GME:ti néh-
dylla tavalla (ks. mm. Lyocsa, ym. 2021; Vasileiou, ym. 2021; Betzer & Harries, 2021; Zhou, ym.
2021; Wang & Luo, 2021; Jacobsen & Pedersen, 2021; Umar, ym. 2021; Wong, 2021). Edelld lue-
telluissa tutkimuksissa pyrittiin tilastollisin maaritelmin 10ytdméén korrelaatiota GME osakekurssin
sekd muiden rahoitusmarkkinoiden muuttujien ja WSB-yhteison keskustelutoiminnan valiltd. Mo-
nissa tutkimuksissa selked yhteys 10ytyi, eli WSB-yhteison katsottiin osaltaan my®otivaikuttaneen

osakerallien sekd ndistd syntyneiden &killisten hintakuplien muodostumiseen. Esimerkiksi Jacobsen
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ja Pedersen (2021) analysoivat yli vuoden mittaiselta ajalta kaikki WSB-yhteison julkaisujen keskus-
telut ja kommentit tilastollisin menetelmin. He havaitsivat, ettd piensijoittajien tunnetilat yhteison
keskusteluissa korreloivat vahvasti osakerallien syntyhetkien kanssa sekd niiden aikana, erityisesti
kaupankéyntivolyymin muodossa. Liséksi Pedersen (2021) loi omassa tutkimuksessaan myos mallin
erilaisille sijoittajaprofiileille. Hén tutki miten ja mitké ajatukset levidvit parhaiten eteenpdin sijoit-
tajien keskuudessa, sekd minkélaisten sijoittajien vuorovaikutus dominoi lopulta sijoittajayhteisoa.

Pureudumme osiossa 5.2.3 tarkemmin ao. tutkimuksen tuloksiin vuoden 2021 ilmiotd havainnoiden.

Toinen kvantitatiivisin menetelmin mielenkiintoisia havaintoja sijoittajien tunnetilasta vuoden 2021
osakerallien ympdrilld tarjonnut tutkimus oli Vasileiou ym. (2021) tutkimusryhmélti. He havaitsivat,
ettd aiheeseen liittyvien Google hakutulosten mééran kasvaessa, myos GME osakekurssi kasvoi sa-
malla. Tutkijat olivat vakuuttuneita, ettd hakupalvelukoneiden kéytolld voi olla merkittivia vaikutuk-
sia piensijoittajien nopeutuneeseen tiedonsaantiin, sekd sijoituspdédtdksiin. Mitd nopeammin sijoitta-
jat tietoa 10ytavat, sitd nopeampia paatoksid he kykenevit tekeméédn (Vasileiou ym. 2021). Aharon,
ym. (2021) puolestaan tutkivat, kykenivétko piensijoittajat ndhdyissd osakeralleissa heiluttelemaan
jopa kokonaisia rahoitusmarkkinoita. He havaitsivat, ettd vaikka piensijoittajat kykenivét nostatta-
maan muutamien korkeasti lyhyeksi myytyjen yhtiéiden osakekursseja, eivit vaikutukset kuitenkaan

ulottuneet kokonaisiin rahoitusmarkkinoihin (Aharon, ym. 2021).

Semenova ja Winkler (2021) pyrkivét tutkimuksessaan tuomaan esille sité, kuinka sijoittajien vélinen
“hype” sekd toistensa innostaminen eri sijoitusvaihtoehdoilla voivat johtaa nihtyihin osakeralleihin
sekd kurssinousuihin. Heiddn mukaansa yhtendisessd ryhméssd ihmiset seuraavat ja ovat kiinnostu-
neita toistensa ajatuksista, jolloin vastaavia ideoiden levidmisid sekd laumakéyttdytymisen omaista
ryhmaliikehdintdd voi syntyi lyhyelldkin aikaviélilld. Boylston, ym. (2021) havainnoivat myds syvél-
lisesti ryhmén dynamiikkaa, ja havaitsivat, ettd yhteison vahvuudet olivat sen yhteisollisessd, jopa
kodinomaisessa tunnelmassa, sekd huumoripitoisesta toiminnasta, jonka ympérille kulttuuri rakentui
ja toimii edelleen. Heiddn havaintonsa tukevat myos omia 16ydoksid empiirisen aineiston parista sekd
valtavirtaa yhteison toiminnasta muodostetusta kuvasta. Olofsson (2021) tdydensi kuvaa ryhmién dy-
namiikasta tuomalla esille ryhmédn meemit aikansa kulttuurituotteina. Meemien avulla ryhmén iden-
titeettid ja tarkoitusta on pyritty tuomaan esille myds téssékin tutkielmassa, niidden muodostaessa
paitsi ryhmaén identiteettid, my0s sosiaalista joukkoliikehdintdé rahoitusmarkkinoilla. Poikkeuksiakin
omiin tutkielman empiirisen materiaalin nostattamiin havaintoihin on, silli muun muassa Long, ym.
(2021) havaitsivat omassa laajassa tutkimuksessaan, ettd yleisen positiivisen energian ja euforian li-

siksi, osakerallien aikaan piensijoittajien vallitsevina tunnetiloina saattoivat myos olla pelko ja suru.



148

Koettua ilmiotd rahoitusmarkkinoilla on pyritty rajoitustoimien liséksi (ks. Jones, ym. 2021) tutki-
maan lainsdddannollisestd puolesta, ja etsimdén ratkaisuja rauhattomiin markkinatilanteisiin seka
epéiltyihin markkinoiden manipulaatioyrityksiin rahoitusmarkkinoiden sdddoksistd sekd niiden uusi-
misesta (ks. Win, 2021). Monet lainsddtéjét sekd valvontaelimet kuten SEC, ovat ilmaisseet huolensa
epavakaiden rahoitusmarkkinoiden hairiétiloista sekd tehottomuudesta, jolloin myds tutkimusken-
tassd on ollut tarvetta pohtia rahoitusjdrjestelman kestdvyyttd ajatellen vastaavia piensijoittajien ai-
heuttamia yllattavid joukkoliikehdintdjd. Euroopan pankki-instituutin julkaisemassa tutkimuskat-
sauksessa (Arrigoni, 2021) muun muassa ehdotettiin yhtené keinona hillitd vastaavanlaisia tapahtu-
mia tuomalla ratkaisun muodossa esille piensijoittajien parempaa koulutusta seké ohjausta rahoitus-

markkinoilla.

Lyhyen tieteellisen aihepiirin (piensijoittajat, internet-yhteisot, WSB-tutkimuskenttd) esittelyn jél-
keen on tarkoituksena selvittdd tieteellisten tutkimuksien ja julkaisujen avulla tarkemmin piensijoit-
tajien sekd varsinkin WSB-yhteison jdsenien motiiveja sekd taustasyitd ndhdyn ilmion taustalla.
Aluksi nostan esille, keitéd ja millaisia henkil6itd WSB-yhteison jisenet todella olivat. Yhteison ja-
senten identifioinnin jilkeen tuodaan esille yhteison motiiveja vedonlydonnin omaista sijoitustapaa
kohtaan, sekd pyrkimys nopeiden tuottojen saavuttamisesta. Lopuksi pohdin sijoittajien tunnetilaa
koskevien tutkimuksien avulla, miten tunnetila sekd sen vaihtelut saattoivat vaikuttaa koettuihin ta-

pahtumiin.

5.2.2 Kuka osallistui osakeralleihin

Tutkittaessa piensijoittajien motiiveja sekd syitd ndhdylle toiminnalle vuoden 2021 alussa, on olen-
naista kysya ja selvittdd, keitd ndmai piensijoittajat todellisuudessa olivat anonyymien Reddit kaytti-
jatilien takana. Vallitsevan késityksen, sekd oman kerdtyn empiirisen aineiston mukaan WSB-yhtei-
sOn jdseniston muodostavat pddasiassa milleniaaleiksi luokiteltavat nuoret miehet, jotka etsivét kal-
taistaan humoristista seuraa internetin sijoitusaiheisilta keskustelupalstoilta. Ymmartddksemme pa-
remmin WSB-yhteison jdsenien ajatuksia seki toimia ja keitd he todellisuudessa ovat, on alkuun hyva
tarkastella sitd, minkdlainen ryhma ja kokoontumispaikka WSB oikein onkaan jdsenilleen. Keskeista

on myds luoda kuvaa siitd, millaisena ryhmin jisenet itse ryhmén ja sen toiminnan kokevat.

Boylston ym. (2021) soveltavat tutkimuksessaan WSB-ryhméén Oldenburgin (1999) luomaa teoreet-
tista viitekehystd kolmannesta paikasta (eng. third place). Tyossddn Oldenburg (1999) kuvailee en-
simmaisen paikan yksilon kodiksi ja toisen hdnen tydpaikakseen. Hinen mukaansa kolmas paikka on

ndiden lisdksi jokin ldheinen ja yksilolle merkityksellinen paikka, joissa tdyttyy seuraavia
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ominaisuuksia. Paikan tulee olla neutraali, keskustelu toisten kanssa voi usein olla paikan padaktivi-
teetti, sisdénpédsy on taattu kaikille jasenille, ryhmén vakiojdsenet mairittédvit toiminnan luonteen ja
suunnan seki ilmapiiri on leikkisi. Kolmannen paikan tavoitteena on siis toimia kotina kodin ulko-
puolella. WSB-yhteison luoma keskustelusivusto istuu teoreettiseen malliin ylld kuvailtuna melko
hyvin. Boylstonin ym. (2021) tutkimuksessa haastatellut ryhmén jasenet totesivatkin, ettd WSB tuntui
monelle kuin kodilta. Moni ryhmén aktiivijdsen tydskenteli omien sanojensa mukaan “melko tylsissd
rahoitusalan pdivitdissd tietokoneen ruutua tuijottaen”, jolloin WSB-ryhma tarjosi virkistdvan ulos-
padsyn tdstd tylsdksi koetusta, tyontdytteisestd maailmasta vitsikkdine meemijulkaisuineen seké iro-
nisine keskusteluineen. Moni jdsen totesi Boylstonin ym. (2021) haastatteluissa, ettdi WSB tarjosi, ja
tarjoaa heille edelleen viihdettd sekd hauskaa ajanvietettd, sekd paikan julkaista sijoittamiseen liitty-
vid hirskejd vitsejd, joita ei muualla valttdmatta voisi kédsitelld. Empiirisen materiaalin pohjalta juuri
vitsien sekd meemien jakaminen humoristisin keinoin niyttivit olevan Boylstonin ym. (2021) ku-
vauksen tavoin ryhmén toiminnan ydin. Monet vitsit hyvéksytiin ja moderointi on usein melko pin-
nallista, kunhan julkaisuiden vitsit ovat ryhméin jisenten ymmarrettavissd, eika niissa kohdisteta ivaa
tiettyd yksityisti henkildd kohtaan. Itsesté vitsailu sen sijaan on usein sosiaalisesti hyviksyttyd, esi-

merkiksi pieleen menneiden sijoitusten julkaisemisen ja jakamisen muodossa.

Oldenburgin (1999) mallissa on lopussa vield yksi keskeinen piirre, joka tekee kolmannesta paikasta
kodintunteen, ja se on tietynlainen limminhenkisyys vertaisia kohtaan. Boylston ym. (2021) havait-
sivat, ettd samanlainen piirre 10ytyy myds WSB-yhteison sisiltéd, joskin hieman omintakeisessa muo-
dossa. Sielld jésenet paitsi vitsailevat toistensa kustannuksella, myos tukevat toisiaan kommenttiket-
juissa. WSB on paikka, jossa voi anonyymisti kertoa hivinneensd omaisuuden epdonnistuneen sijoi-
tuspadtoksen myotd, mitd voisi olla vaikea kertoa varsinaisessa eldmédssddn kenellekddn ldheiselle
suoraan (Boylston, ym. 2021). Yhteison toiminnalla voi siis ndhdé olevan terapeuttisia vaikutuksia
toiminnassaan, sen toimiessa vdyldnd purkaa omaa henkilokohtaista taakkaa vaikeuksien keskelld

muille.

Useissa haastattelumateriaaliin perustuvissa, WSB-yhteisdd koskevissa tutkimuksissa, ovat kaikki
haastateltavat yleensé olleet miehid. Kenties tunnetuin ja ajankohtaisin vastaava tutkimus on edellé
késitelty Boylstonin ym. (2021) tuottama haastattelututkimus, jossa he haastattelivat sekéd pyrkivit
luomaan kuvaa ryhmadsté ja sen toiminnasta haastattelemalla 13 enemmén tai vahemmén aktiivista
jasentd. Osa haastateltavista vieraili sivustolla harvemmin, osa useammin luoden aktiivisesti sisédltod,
ja muutamat haastateltavat olivat ryhmin moderaattoreita. Yhteistd kaikille oli kuitenkin identifioi-
tuminen mieheksi, sekd halu nauraa vitsikkaille julkaisuille ja osallistua ryhman humoristiseen toi-

mintaan. Boylstonin ym. (2021) tutkimuksessa monet jdsenet uskoivat itsekin useimpien vertaistensa
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ja kanssajésenien olevan péddasiassa milleniaaleja, esimerkiksi yliopisto-opiskelijoita. Osa jdsenistd
uskoi my®0s, ettd yhteisossd toimii paljon teknologia-alan sekd rahoitusalan viked. Yhteisten tekijoi-
den lisdksi, 10ytyi jasenten véliltdi my0ds eroavaisuuksiakin. Boylstonin ym. (2021) tutkimuksen ta-
voin, tdssdkin tutkielmassa empiirisen materiaalin perusteella itse sijoituskokemuksessa vaikutti ole-
van merkittdvid eroja, muun muassa muutamien jasenten analysoidessa markkinoiden toimintaa sy-
véllisemmin esimerkiksi DD- ja Discussion -julkaisuiden muodossa, ja osan taas tehdessé piensijoit-

tajina vasta ensimmaéisen sijoituksensa ryhmén toiminnan innoittamina Covid-19 pandemian alettua.

Toisessa WSB-yhteisod ja osakeralleja koskevassa tutkimuksessa (Hasso, ym. 2022) kartoitettiin yh-
den nimettomén vilittdjén kautta saatuja asiakastietoja kayttéen, keitd todella osallistui rahoitusmark-
kinoiden osakeralleihin vuoden 2021 alussa, ja miten he todellisuudessa sijoittivat. He havaitsivat,
etteivit GME osakerallit vilittdjiltd saatujen tietojen mukaan olleet pelkdstddn puhdas protesti Wall
Streetin institutionaalisia toimijoita kohtaan, vaan piensijoittajat toimivat myds oman etunsa nimissé,
pyrkien maksimoimaan tuottojaan hyotymaélld koetuista kurssihuipuista. Tdimi on mielenkiintoinen
havainto, silld se asettaa ryhmén vaaliman ”diamond hands” logiikan ja taiston hedge-rahastoja vas-
taan osin kyseenalaiseen valoon. Tutkijaryhmén (Hasso, ym. 2022) mukaan kyseessé oli kuitenkin
selvisti ensimméiinen kerta, kun piensijoittajajoukko harrastaa merkittdvia saalistavaa kaupankdyntia
(eng. predator trading) rahoitusmarkkinoilla, kohteenaan muut toimijat. Téll4 he tarkoittivat, ettd
piensijoittajat onnistuivat pitdimélld osakkeita hallussaan hédvittimaan likviditeetin short-positioita
hallussaan pitdneiltd sijoittajilta, jolloin heiddn ostaessa hinnalla milld hyvénsd osakkeita takaisin
nousi osakekurssi rajusti (Hasso, ym. 2022). [Imi6td voidaan myds kutsua short squeece -ilmidksi,

joka jo aiemmin esitelty tarkemmin luvussa 2.3.

Toinen mielenkiintoinen Hasson, ym. (2022) tutkimusryhmén 16ytdméd havainto oli, ettd my0s osa
piensijoittajistakin myi lyhyeksi GME osaketta vield tammikuussa 2021, eli toimi WSB-yhteison
yleisen tunne- ja tahtotilan vastaisesti. Piensijoittajat siis ndyttivét tutkitun aineiston perusteella toi-
mivan molemmin puolin osakeralleja. Osakeralleissa mukana olleilla piensijoittajilla oli keskiméarin
uhkapelaamista muistuttava sijoitushistoria vélittdjdn antamien tietojen mukaan, miké kuitenkin tu-
kee yleistd késitystd lottomaisia osakkeita suosivista sijoittajista. Liséksi Hasso ym. (2022) olivat
valittdjiltd saamiensa tutkimusmateriaalien kanssa yksimielisid muiden tutkimusten kanssa siitd, ettd
osakeralleissa keskiméiridinen sijoittajaprofiili oli vdhemmaén kokenut, korkeariskisié sijoituskohteita
suosiva nuorempi mieshenkild. Yhteneviisyyksid “diamond hands” tyyppisesti sijoittaviin sekéd osa-
ketta edelleen hallussa pitdviin henkildihin oli sijoittajissa, jotka 1htivat mukaan vasta osakerallien
myO0hemmissé vaiheissa. Heiddn mukaansa Hold -ilmi0 itsessdén oli todellinen, ja aiheutti vaikeuksia

monille institutionaalisille sijoittajille. (Hasso, ym. 2022),
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Vaikka edeltdvd Hasson, ym. (2022) tutkimus oli tuotettu vain yhden viélittdjan tiedoista, on tukea
osakerallien miesvaltaiselle sijoituskdyttdytymiselle haettu muista aiemmista sijoituskayttdytymista
havainnoivista tutkimuksista. Burnette (2021) muun muassa selitti omassa tydssdén yleistd tunnetilaa
sekd havaittua korkeariskisté sijoituskéyttdytymistd miesten ja naisten vilisilla sukupuolieroilla. Hian
nosti esille Jianakoplos ja Bernasek (1998) tutkimuksen, jossa havaittiin miesten riskinottokyvyn ja -
halukkuuden olevan selvésti naisia korkeampi sijoitettacssa. Miehet sijoittivat mielelldin huomatta-
vasti korkeariskisempiin osakkeisiin ja arvopapereihin (Jianakoplos & Bernasek, 1998). Kumar
(2009) toisti myds havainnon miesten korkeammasta osallisuudesta korkean riskin sijoittamisen pa-
rissa. Lisdksi Barber ja Odean (2001) todistivat laajalla tutkimusmateriaalillaan, ettd miehet kdvivat
kauppaa osakemarkkinoilla ldhes puolet useammin kuin naiset vastaavasti (ks. Burnette, 2021).
WSB-yhteisdssid empirian perusteella havaittu kdyttdytyminen toistaa selvésti havaittuja merkkeja
ailemmista tutkimuksista miesten ja naisten vélilld, ja tukeekin yleistd késitystd ryhmén miesvaltai-

suudesta.

Identifioitaessa WSB-yhteison jdsenid sekéd osakeralleihin osaa ottaneita piensijoittajia sukupuolen
liséksi, voivat ikdjakauma seki koulutustausta tarjota myds tietoa siitd, keitd ndmai piensijoittajat oli-
vat (ks. Burnette, 2021). Jianakoplos ja Bernasek (2006) todistivat toisessa tutkimuksessaan, ettd idlld
on vilid sijoitusten riskitasoon ndhden. Heiddn mukaansa nuoret ihmiset ottavat sijoituksissaan enem-
man riskid keskimairin, kuin 1dkkddmmat ihmiset, sekd heidin sijoitusportfolionsa siséltdvit huomat-
tavasti volatiilimpia sijoituskohteita. Myds Kumar (2009) havaitsi piensijoittajia koskevassa tutki-
muksessaan, ettd 1dlld on vaikutusta yksilon sijoituskéyttdytymiseen. Hinen mukaansa nuoremmat
sijoittajat harrastivat usein lottomaista korkean riskin sijoittamista d4drimmaisen volatiileilla sijoitus-
kohteilla. Sukupuolen ja ikdjakauman lisdksi, Burnette (2021) nosti tydssdédn esille my0ds koulutus-
taustan mahdollisen merkityksen piensijoittamista suosivana demografisena tekijdnd. Lin ja Leen
(2004) tutkimuksen mukaan verkon vilitykselld sijoittavilla piensijoittajilla oli usein korkeampi kou-
lutustausta kuin henkil6illd, jotka eivit sijoittaneet. Korkeamman koulutustaustan ihmiset olivat usein
my0s aktiivisempia etsimdin itse informaatiota internetistd sijoituspddtostensd pohjaksi. (ks. lisda
Burnette, 2021). Korkean koulutustaustan taustaoletus tukee kuvaa WSB-yhteison tietyisti jdsenpro-
fiileista, joiden selvisti analyyttisemmaét julkaisut muodostuivat usein melko suosituiksi. Koulutus-
taustasta, tai muista demografisista tekijoistd on kuitenkaan kerdtyn empiirisen materiaalin perus-

teella mahdotonta tehdé tdsmaéllisid johtopédédtoksié.

Seuraavaksi nostan empiirisen aineiston havaintojen tueksi sekéd tdydennykseksi kaksi keskeisti asia-
kokonaisuutta selitysmalleineen syiksi ndhdylle piensijoittajien kdyttdytymiselle vuoden 2021 alussa

rahoitusmarkkinoilla. Aloitan ensimmadiseksi tieteellisen tutkimusmateriaalin perusteella kenties
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ilmiselvimmasti syystd ja motiiveista piensijoittajien havaituille kdyttdytymiselle, eli tuottojen etsi-
misestd ddrimmadisen volatiileista sijoituskohteista, sekd taipumuksella vedonlydnnin omaiseen, jopa
uhkapeliméiseen sijoittamiseen. Toiseksi tutkielmassa esiteltivien havaintojen pééttdvéni osiona
nostan esiin tutkielman empiirisen materiaalin havaintoja tukevan, kenties tutkielman tarkeimmaén
havainnon sijoittajien tunnetilasta ja sen vaikutuksista nihtyihin osakeralleihin. Keskeinen osa pien-
sijoittajien yhteistd tunnetilaa oli jo finanssikriisin ajoilta syntynyt vihamielinen kritiikki ja vastak-
kainasettelu rahoitusjdrjestelmai, sekd heidan silmissddn etuoikeutettuja ja moraalittomia suuria am-

mattimaisia toimijoita kuten hedge-rahastoja kohtaan.

5.2.3 Tuottojen etsiminen seki taipumus uhkapeliméiseen sijoittamiseen

Esiteltdessd WSB-yhteisod luvussa 4.1, kévi nopeasti ilmi, ettd Redditin kyseinen subreddit-ryhmé
on rakentunut keskustelufoorumiksi korkeiden tuottojen seki riskien omaaville sijoituskohteille seka
sijoitustyylille rahoitusmarkkinoilla. WSB subreddit-ryhmin ensisijaisena tarkoituksena on siis ollut
toimia keskustelualustana korkean riskin sijoituksille ja tillaisten sijoituskohteiden spekuloimiselle,
sekd saman henkisten sijoittajien kokemuksien ja vitsikkdiden meemiaiheisten julkaisujen vaihdan-
nalle. Ryhmén identiteetti ja toiminnan luonne korostuivat entisestddan GME ostoiskujen aikana, joi-
den tapahtumat ryhtyivét nopeasti uudelleenmédrittdméén sekd vankistamaan yhteisostd koettua ku-
vaa ddrimmadisen riskipitoisena, vedonlydnninomaista sijoittamista ihannoivana hauskanpitoryh-

mana.

Yksi suurimmista motiiveista ja tavoitteista WSB-yhteison jasenilld osakeralleissa ndytti todistetusti
olevan korkeiden tuottojen metsistys (Hasso, ym. 2022), seké varsinkin lyhyen aikavélin tuottojen
maksimoiminen hedge-rahastojen kustannuksella. Ryhmén jésenten kirjon ollessa melko laaja muun
muassa kokemusasteeltaan seké finanssitietimyksen osalta, oli heilld kuitenkin Boylston, ym. (2021)
mukaan yksi yhteisod selkedsti yhdistiva ja motivoiva tekijd osakerallien aikaan, ja se oli tuottojen

kerryttiminen GME osakkeen avulla.

Perinteisesti piensijoittajien on usein valtavirtatutkimuksessa ndhty hdvidvéan sijoitustoiminnan tuo-
toissa ammattimaisille sekd institutionaalisille sijoittajille. Muutamien tutkimuksien tulokset ovat
kuitenkin pyrkineet murtamaan titi totuttua nikemysté, silld esimerkiksi De Long, ym. (1991) ha-
vaitsivat, ettd piensijoittajat, jotka suosivat volatiileja sijoituskohteita, voivat myos parjatd markki-
noilla. My6s uudempi tutkimuskirjallisuus on tehnyt havaintoja piensijoittajien menestymisesti ra-
hoitusmarkkinoilla. Giglio ym. (2021) havaitsivat omassa aineistossaan, ettd piensijoittajat (Vangu-

ard Groupin asiakkaat) olivat kokonaisuutena kirsivillisid ja varovaisia sijoitustoimissaan, sekd
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menestyivit sijoituspditostensd ansiosta. Monissa tutkimuksissa on my0s osoitettu, ettd sosiaalinen
media seki sen keskustelukanavat voivat tarjota merkittdvad informaatiota piensijoittajien kdyttayty-

misen kautta osakekurssien ennustamiseen (ks. mm. Sul ym. 2017; Duz Tan & Tas 2021).

WSB-yhteisod tutkivien tutkimusten mukaan, on yhteiso historiansa saatossa pérjannyt melko hyvin
jaettuja sijoitusneuvoja ja taktiikoita tutkittaessa, miké lisdd kuvaa muun muassa ammattimaisten si-
joittajien lasndolosta ryhmén keskustelusivulla. Ennen tdmaén tutkielman havainnoitavia GME ostois-
kuja, Buz, ym. (2021) muun muassa havaitsivat tutkimuksessaan, ettd kolmen vuoden aikavalilld
(2019-2021) ryhmin keskimééardiset sijoitussuositukset seké sijoitusaiheiset julkaisut pérjéasivét sel-
vésti markkinoiden keskiméddrdistd tuottoa paremmin. Tutkijoiden luoma WSB-portfolio parjési erit-
tdin hyvin tutkitulla aikavalilld vertailtuja indeksirahastoja vastaan, ja WSB-ryhmén keinotekoinen
kokeiluportfolio kasvoikin jopa 200 % tutkimuksen rajatulla aikavililld, peitoten esimerkiksi
S&P500 indeksin selvisti. Sen sijaan ddrimmdisten, lyhyen aikavilin sijoitusten ei ndhty eroavan tai
olevan yhtdan parempia, kuin keskiméariisen markkinatuoton tutkitulla aikavalilld. (Buz, ym. 2021).
Buz, ym. (2021) kuitenkin huomauttavat, etteivit kaikki ryhmén sijoitussuositukset olleet erityisen

hyvia.

Vaikka kuva WSB-yhteison toiminnasta onkin varsin ddrimmaisié riskisijoituksia hakeva, onnen va-
raan omaisuuksia jittdvin sijoitustyylin ihannoiminen, on sivustolla my0s vastaavasti laadukkaita
sekd oikeaan osuvia analyysejé eri sijoituskohteiden tulevaisuudenosoituksista. Edella esitellyn Buz,
ym. (2021) tutkimuksen tavoin, vastaavanlaiseen tulokseen paityivit muun muassa Bradleya, ym.
(2021) omassa tutkimuksessaan. Heidén tarkoituksenaan oli tutkia, miten WSB-yhteison keskustelu-
sivustolla julkaistujen ”DD” tagilla eli tunnuksella merkittyjen syvéllisempien yhtié- ja osakeanalyy-
sien suosituksilla ja informaatiolla olisi parjannyt markkinoilla aikavalilla 2018-2020. Heidédn mu-
kaansa, WSB-yhteisostd on tullut erittdin lupaava paikka korkeaa riskituottosuhdetta etsiville sijoit-
tajille, silld heidédn tutkimuksen tulosten mukaan DD-analyysien suositukset ennustivat melko hyvin
yhden kuukauden sisdlld osakemarkkinoiden liikkeiti ja tuottoja. Heiddn mukaansa ennen GME is-
kuja, oli WSB-ryhmai ddrimmaéisen kannattava sijoituskeskustelualusta, tarjoten monia hyvid analyy-

sejd yhteison jdsenille. (Bradleya, ym. 2021).

Tutkimustulosten pohjalta onkin vaikea uskoa, ettd aivan kaikki ryhmén suosima sijoitustoiminta ja
neuvot ohjaisivat piensijoittajia huonojen sijoituspaétdsten dérelle. Bradleya, ym. (2021) kuitenkin
huomauttavat, ettd kokemattomien piensijoittajien voi olla vaikea tietdd ryhmén julkaisemista ana-
lyyseistd, mitkd niistd ovat luotettavia ja laadukkaita, ja mitkd puolestaan eivat. He my0s havaitsivat,
ettd erityistd hintapainetta synnyttévét julkaisut eivit vélttimatta olleet parhaita sijoituskohteita tut-

kitulla ajanjaksolla (Bradleya, ym. 2021). Liséksi on huomioitava, ettd ajoitus on ratkaisevaa lyhyen
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aikavilin sijoituskohteita etsittdessd. Usein piensijoittajat eivit onnistu ajoittamaan sijoitusliikkeitdan
oikein markkinoilla, maksaessaan muun muassa liikaa median ja sosiaalisen median esille nostamista

sekd otsikoimista osakkeista.

Miten piensijoittajat sitten parjasivit GME osakerallien aikana vuoden 2021 alussa rahoitusmarkki-
noilla? Hasso, ym. (2022) mukaan piensijoittajien voittokulku jatkui aiempien ryhméa koskevien tut-
kimushavaintojen mukaan, silld suurin osa ryhmén piensijoittajista tienasi lyhyelld aikavalilld jopa
50 — 120 % suuruisia nettotuottoja. Parhaimmat, moninkertaiset tuotot tienasivat tdssékin tutkiel-
massa esitellyn sijoittaja Keith Gillin tavoin he, jotka olivat sijoittaneet GME yhtio6n jo ennen osa-
keralleja. Vastaavasti piensijoittajat, jotka ldhtivit lilan myohéén ostovillitykseen mukaan kurssihui-
puilla, kokivat suurimmat tappiot yhdessa lyhyeksi myyjien kanssa, jotka olivat olleet myos pakotet-

tuja ostamaan osakkeita takaisin hintojen ollessa korkeimmillaan.

Kenties yleisen ilmapiirin ja ”diamond hands” -logiikan vastaisesti, moni piensijoittajista myos sulki
positioitaan ennen kurssihuippuja tai huipulla (Hasso, ym. 2022). Hasso, ym. (2022) mukaan nidhdyt
sijoitusliikkeet heijastelivat suurelta osin ryhmén piensijoittajien totuttua tapaa ja intohimoista halua
sijoittaa uhkapeliméisesti. Kaytos nostaa esille kysymyksen siité, oliko kaikkien piensijoittajien poh-
jimmaisena motiivina pelkkd yhteiskunnallisen kritiikin esille tuominen hedge-rahastoja vastaan is-
kemalld, vai lisdksi institutionaalisten sijoittajien ahdingosta hydtyminen. Tutkielman empiirinen ma-
teriaali ndyttdisi antavan tukea molemmille teorioille. Piensijoittajien motiivina néytti olevan paitsi
tuottojen synnyttdminen short ja gamma squeece -ilmididen avulla, myds yhteiskunnallisen kritiikin

nostattaminen.

Uhkapeliméinen pelaaminen ja jannityksen etsiminen WSB-yhteison sisdlld saattavatkin tarjota toi-
sen selityksen ymmaértda piensijoittajien motiiveja sekd kdyttaytymistd vuoden 2021 havainnoitavissa
osakeralleissa. Vaikka tapoja sijoittaa ja etsid tuottoja on monia rahoitusmarkkinoilla, kulminoituu
WSB-yhteison koko olemus ja olemassaolon tarkoitus juuri uhkapeliméisen, korkean riskin sijoitus-
kohteita etsivén strategian ympdrille. Koska WSB-yhteison jésenien sijoitustoiminnan ja motiivien
katsotaankin kumpuavan enemmaénkin puhtaan uhkapelaamisen, kuin oikeaoppisten sijoittamisen
teoreemojen parista, lienee paikallaan pohtia sijoittajien ja uhkapelaajien ominaisuuksia sekd eroa-
vaisuuksia yleisesti. Statman (2002) esitti, ettd uhkapelaajat sekd heidén lottomainen, yhteen tai vain
muutaman sijoituskohteen varaan laskeva sijoitustyylinsid perustuvat muun muassa seuraaviin omi-
naisuuksiin; he ensinnikin uskovat olevansa keskivertopelaajan ylédpuolella, eli tietdvinsa pelin met-
kut ja kddnteet paremmin kuin muut. Toiseksi, heilld on usein kovat taloudelliset tavoitteet lyhyelle
aikavilille, joihin ei perinteiselld pitkédn aikavilin sijoitustyylilld kykene lyhyelld aikavélilld padse-

méén. Kolmanneksi, pelon ja toivon yhdistelmd motivoi heitd. Uhkapelaajat siis usein saavat kipinin
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ddrimmaisista tilanteista, joissa on tarjolla kaksi vastakkaisen daripddn ratkaisua; tdydellinen voitto
tai tappio. Neljanneksi, he nauttivat itse uhkapelaamisesta. Vaikka voitto ei aina osuisikaan kohdalle,
he ovat oppineet pitdmiin itse peliprosessista ja hakeutuvatkin usein sen pariin takaisin. (Statman,
2002). Statmanin (2002) edelld esitelty kuvaus uhkapelaajasta osuu oivallisesti WSB-yhteison jise-
niin, sekd heiddn harjoittamaansa sijoitustoimintaan. Jopa ryhmén nimikin WallStreetBets (eng. bet

= lydda vetoa / veikata) tuo ilmi ryhmén asennoitumista sijoitustoimintaa kohtaan.

Han ja Kumar (2013) havaitsivat, ettd osakkeilla spekuloiminen ja varsinainen uhkapelaamisilmio
ovat yleisempid piensijoittajien kuin institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. He myos osoittivat,
ettd suuri volatiliteetti, jakauman vinous seké alhaiset hinnat ovat sellaisia osakekohtaisia ominai-
suuksia, jotka houkuttelevat suurta osaa piensijoittajista. Myos muutkin tutkijat ovat tehneet havain-
toja piensijoittajien uhkapelaamisesta markkinoilla. Muun muassa Gao ja Lin (2015) havaitsivat Tai-
wanin osakemarkkinoita tutkiessa, ettd markkinat voivat toimia monelle piensijoittajalle uhkape-
lialustana sekd korvikkeena kasinomaiselle pelaamiselle. Tutkituilla markkinoilla yksittdiset sijoitta-
jat kdvivit kauppaa osakkeilla, usein motivaatioinaan hauskanpito ja jannitys. (Gao & Lin, 2015).
Uhkapeliméinen pelaaminen sijoituskohteilla rahoitusmarkkinoilla ei siis ole vain WSB-yhteison ji-
senien tapa ndhd4 arvopaperimarkkinoita, vaan ilmi6 on yleisemminkin tunnettu piensijoittajien kes-

kuudessa, sekd laajalti levinnyt.

Pohdittaessa kuitenkin juuri WSB-yhteison jdsenien motiiveja uhkapelimdiseen sijoitustoimintaan,
voidaan syind ndhdd muun muassa jo tutkielman alkupuolella esitelty Covid-19 pandemia, jonka
vuoksi monia urheilu- sekd massatapahtumia jouduttu perumaan maailmanlaajuisesti. Pandemiatilan-
teen takia esimerkiksi Euroopan vedonlyontimarkkinat kokivat massiivisen takaiskun seka liikevaih-
dossa, vedonlydjien loistaessa poissaolollaan useissa tapahtumissa. Useat tutkimukset ovat kuitenkin
havainneet, ettei uhkapelaaminen sekd vedonlydonninomainen toiminta loppuneet tdysin. Tutkimuk-
sien tulosten valossa ndyttadkin siltd, ettd osakemarkkinat sekd osakkeilla ja muilla korkean riskin
sijoitusinstrumenteilla pelaaminen” toimivat korvikkeena uhkapeleille sekd vedonlyonnille (ks. Gao

& Lin, 2014; Kumar, 2009; Li, ym. 2012).

Sijoittamisen suosion kasvu oli havaittavissa myds WSB-yhteison voimakkaassa kasvussa pande-
mian alusta alkaen (ks. kuvio 10, s.84). Piensijoittajien kiinnostuessa rahoitusmarkkinoista yhi enem-
mén lisdéntyneen vapaa-ajan sekid kdytettdvéin varallisuuden kanssa, alkoi WSB-yhteisoonkin virrata
enemmain jdsenid kuin aikaisemmin. Moni saattoi etsid juuri puuttuvaa jannitysté ja vedonlyontimah-
dollisuuksia arkieldamiinsd, ja WSB tarjosi tdhédn otolliset puitteet samanhenkisten sijoittajien sekd
vedonly6jien parissa. Uhkapeliméinen vedonlyonti voidaan tdten ndhdé yhtend selkednd ryhmén ja-

senten motiiveja yhdistdvéna tekijdna toimia rahoitusmarkkinoilla. Jasenet eivit pyri piilottelemaan
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asiaa, kuten tutkielman empiirinen aineistokin on osoittanut. Ryhmai sen sijaan jopa ylpeilee vedon-
lyonnin omaisilla sijoitustoimillaan ja vaihtelevalla tuloksellisuudellaan rahoitusmarkkinoilla, esi-

merkiksi YOLO- ja Loss -aiheisten julkaisuiden muodossa (ks. yhteison rituaalit ja tavat -luku 4.1.5).

5.2.4 Piensijoittajien tunnetila laukaisevana tekijina osakeralleille

Taman tutkielman keskeisené tarkoituksena on nostaa esille piensijoittajien tunnetilojen vaikutus hei-
dédn sijoitustoimintaansa seki niistd syntyneisiin, osakekursseja heiluttaneisiin osaralleihin vuoden
2021 alussa. Sijoittajien tunnetiloja sekd niiden muutoksia ja vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaan eri médreissd mitaten on tutkittu laajalti kdyttdytymistieteellisen eli behavioraalisen rahoi-
tuksen parissa. Tdma tutkielma liittyy aiempaan piensijoittajien kéyttdytymistd koskevaan tutkimus-
kenttddn WSB-yhteison toiminnan empiirisen havainnoinnin sekd sen laadullisen analysoinnin

myota.

Sosiaalinen media ja sijoittajien tunnetila

Sijoittajien tunnetiloja tarkastelleen tutkimuskentéin ensimmaiset askeleet on otettu rahoituksen teo-
reettisten mallien vajavaisuuksia havainnoimalla ja tdydentdmélld. De Long, ym. (1990) olivat en-
simmaisid, jotka tutkivat piensijoittajien tunnetilojen teoreettisia vaikutuksia osakemarkkinoiden toi-
mintaan. He muodostivat késityksen kahdenlaisista sijoittajista: rationaalisista sijoittajista, jotka etsi-
vit ali- tai ylihinnoiteltuja kohteita tai epdrationaalisista sijoittajista, jotka tunneharhoillaan synnyt-
tavat ylimaardistd volatiliteettia markkinoille, ja usein epdjohdonmukaisella kdytokselladn maaritte-
levit hintoja. Heiddn toimestaan védrinhinnoittelu on yleistd osakemarkkinoilla, josta rationaaliset
sijoittajat pyrkivét puolestaan hyotyméaan. (De Long, ym. 1990). Toinen tutkimuskenttié eteenpéin
vienyt tutkimus oli Shleiferin ja Summersin (1990), jossa he todistivat, ettd sijoittajien tunnetila sel-
visti vaikuttaa osakkeiden hintojen muutoksiin. Myohemmin Baker ja Wurgler (2006) toivat esille,
ettd sijoittajien tunnetila vaikuttaa vahvasti kaupankdyntivolyymiin. Lisdksi he havaitsivat, ettd hei-
kosti tuottavien ja nuorten, korkeavolatiilisten, sekd markkina-arvoltaan pienten yhtididen osakkeet
olivat herkempii sijoittajien tunnetilan vaihtelulle. Havainto tukee osaltaan kuvaa tutkielmassa tar-
kasteltavasta videopeliyhtido Gamestopista, jonka osakkeista piensijoittajat innostuivat vuoden 2021
alussa. Tutkimuskenttdd ovat vieneet eteenpdin sittemmin monet tutkijaryhmaét, joiden 16ydoksistad

enemman aiemmassa 5.2.1 alaluvussa.
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Viime vuosina, on sijoittajien tunnetiloja koskeva tutkimuskenttd edennyt yhd enemmaén sosiaalisen
median tarkasteluun, koska sen on katsottu olevan yleinen kokoontumispaikka muun muassa piensi-
joittajille sekd heidén ajatustenvaihdolleen. Sosiaalisen medialla ja sen siséllolld on nihty olevan pal-
jon perinteistd uutismediaa suurempi vaikutus osakekurssien kehitykseen (Jiao & Walther, 2016).
Rantala (2019) esimerkiksi tutki, kuinka sijoitusideat levidvit piensijoittajien keskuudessa sosiaali-
sessa mediassa sosiaalisen vuorovaikutuksen keinoin, osoittaen ihmisten vilisen vuorovaikutuksen
(eng. word of mouth) voiman. Eliaz and Spiegler (2020) puolestaan todistivat, ettd toiveikkaat ja lu-
paavat tarinat erityisesti vetoavat ihmisiin, joita sosiaalisessa mediassa usein jaetaan. Téssdkin tut-
kielmassa on osoitettu, kuinka piensijoittajat muodostivat voimakkaan, tunteisiin vetoavan todellisen

tarinan GME osakkeen ympirille.

Sosiaalista mediaa seki sijoittajien tunnetiloja ja niiden vaikutusta rahoitusmarkkinoiden toimintaan
on tutkittu viime vuosina muun muassa Twitter palvelun kautta. Twitterin kautta informaation on
néhty siirtyvin nopeammin osakkeiden hintoihin. Sul ym. (2016) tutkivat 2,5 miljoonaa twiittid, ja
vertasivat néitd S&P500 indeksin siséltdmien yhtididen osakekurssien kehitykseen. He havaitsivat,
ettd twiittien avulla todella oli mahdollista ennustaa osaltaan tulevaa kurssikehitystd. Gu ja Kurov
(2020) havaitsivat my0s, ettd sosiaalisen median luoma tunnetila vaikuttaa osakekursseihin. Heiddn
mukaansa Twitter sisdltdd runsaasti informaatiota koskien osakkeiden kehitystd, joka ei viela sisélly
osakkeen hintaan. Huomioitavaa on, ettd kuten empiirisessé aineistossa havaittiin, monet Twitter jul-
kaisut eli twiitit jaettiin myds WSB-yhteison keskustelusivustolle. Useat ndisté julkaisuista heréttivét
laajalti keskustelua, sekd ohjasivat ryhmin yhteistd tunnetilaa, varsinkin hedge-rahastoja, rahoitus-

jarjestelmid ja Robinhood vilittdjaa kritisoitaessa.

Lyhyesti tiivistettynd, sijoittajien tunnetilan on ndhty sosiaalisen median viélitykselld vaikuttavan mo-
nissa yhteyksissd osakemarkkinoiden lopputulemaan seki kurssikehitykseen. Vuoden 2021 alun osa-
kerallit WSB-yhteison jdsenten aloittamina eivét olleet poikkeus, ja ilmi6td onkin pyritty todistamaan
tieteellisestt muun muassa tilastollisin keinoin, kuten jo aiempaa tutkimuskirjallisuutta esitellessa

(alaluvussa 5.2.1) kévi ilmi.

Tunnetilat yhteison kantavana voimavarana

WSB-yhteison toiminta voidaan ndhdd ddrimmaéisen tunnepitoisena, kuten empiirinen aineisto vuo-
den 2021 osakeralleja koskevalta ajanjaksolta osoitti. Tunteille annetaan paédtoksenteossa valtaa, ja
niiden valtaan halutaan heittdytyd. Mielenkiintoista onkin kysyéd, miksi yhteisd kokee yhteisen tun-

netilan niin vahvana, joukkoa yhdistdvind voimana? Lisdksi kuka tdtd tunnetilaa ohjaa, vai
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muodostuuko se vain ryhméan keskindisestd vuorovaikutuksesta ilman selkeitd johtajia tai suunnan-
niyttdjid? Pedersen (2021) pyrki omassa tutkimuksessaan valottamaan, miten tunnetilat sijoitusryh-
missd muodostuvat, ja millaisia sijoittajia ryhmaéssé aletaan lopulta kuunnella. Hin osoitti tutkimuk-
sessaan mallintamalla neljai eri sijoittajaprofiilia, kuinka rationaalisten sekd fanaattisten sijoittajien
ndakemykset jddvéat lopulta kuuluviin. Teoria eri sijoittajaprofiilien vaikutuksesta sijoitusideoiden le-
vidmiseen sosiaalisessa mediassa on merkittdvé, ajatellen eri sijoittajakanavien ja -ryhmien kehitysti,
sekd nididen mahdollisia vaikutuksia rahoitusmarkkinoilla. Pedersenin (2021) mallissa rationaaliset
sijoittajat muuttuvat jadrapéisiksi omaan kantaansa nédhden sen jélkeen, kun he ovat tulkinneet kaiken
saatavilla olevan informaation ja muodostaneet pddtoksensé sen pohjalta. Sen sijaan fanaattiset, toisin
sanoen irrationaaliset sijoittajat taas eivit kuuntele tai seuraa muita informaatioléhteitd misséén vai-
heessa, ollessaan jadrdpditd omien mielipiteidensd suhteen. Esimerkkind fanaattisesta, monien seu-
raamasta sijoittajasta Pedersen (2021) néki aiemmin esitellyn sijoittaja Keith Gillin, joka jarkkymét-

tomaésti uskoi GME osakkeen olevan sen hetkistd kurssitasoaan arvokkaampi.

Pedersenin (2021) tutkimuksen keskeinen havainto olikin, ettd lopulta ryhméin koostumus néiden
kahden sijoittajaprofiilin vélilld ratkaisee, mitd ajatusta ryhmé milloinkin rupeaa kannattamaan, ja
mitkd sijoitusideat alkavat dominoimaan ryhmén yleistd mielipidettd. Ndiden profiilien viliin jadvét
naiivit sijoittajat alkavat kuunnella joko rationaalisia tai fanaattisia sijoittajia sen perusteella, kum-
malla ryhmélld on dominoivampi asema yhteisosséd. Naiivit, kuten kokemattomat ja uudet sijoittajat
etsivit usein auktoriteettia tai henkil64, jonka ndkemyksien ja suositusten varaan rakentaa omaa si-
joitusportfoliota. Koska naiivit sijoittajat ovat taipuvaisempia muuttamaan mielipidettién, kdy teo-
reettisessa mallissa lopulta niin, ettd he siirtyvét tdysin joko rationaalisten tai fanaattisten ideoiden

taakse. (Pedersen, 2021).

Pedersen (2021) osoitti, ettd WSB-yhteisd muodosti jadrdpéisen osto- ja hold -strategian GME yhtion
osakkeilla, joita ryhmén fanaattisen jasenet yllapitivit. GME-kuplan ympirille luomassaan mallissa
tilanne eteni seuraavasti Pedersenin (2021) mukaan. Aluksi fanaattiset sijoittajat innostuvat positiivi-
sista uutisista, ja levittdvéit niitd ryhmaén tietouteen. Yhi useamman kiinnostuessa GME osakkeesta,
alkaa hinta kohota. Seuraavaksi fanaatikkojen yleisesti hyviksyma auktoriteetti (kuten Elon Musk
Gamestopin tapauksessa), hyviksyy positiiviset ajatukset sijoituskohteesta, mikd vahvistaa ostoma-
niaa entisestddn. Osakkeen kurssihuipulla rationaaliset sijoittajat realisoivat sijoituksensa, kun taas
fanaatikot pitévét edelleen kiinni sijoituksistaan. Sijoituskohteen todellisen arvon paljastuttua, seuraa

myyntishokki, ja hinnat romahtavat alaspdin. (Pedersen, 2021)

Tukea Pedersenin (2021) mallille fanaattisten sijoittajien ohjailemasta tunnetilasta WSB-yhteisdssa

16ytyy runsaasti paitsi tdimén tutkielman empiirisestd materiaalista, myds muistakin tutkimuksista.
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Yhteison tunnetilojen ohjailemista tiettyyn suuntaan valottivat osaltaan myds Boylston, ym. (2021).
Heiddn mukaansa yhteison julkaisutoiminta sekd toiminnan ohjaaminen tapahtuivat suurelta osin esi-
merkin ndyttdmiselld, esimerkiksi omien sijoitusten muodossa. Julkaisuja, joissa ei ollut todistusai-
neistoa siitd, ettd sijoittaja on toiminut omien sanojensa mukaisesti, pidettiin teennéisena ja jopa joh-
dattelevana huijauksena, kun taas julkaisuja omista sijoituksista uskotun markkinaliikehdinnidn suun-
taan pidettiin uskottavampina ryhmén keskuudessa. Talloin moni saattoi pitdéd sijoitusneuvoa tai -
ideaa uskottavampana, ja toimia itsekin samansuuntaisesti. (Boylston, ym. 2021). Esimerkin niytté-
misen voidaan titen ndhdé olleen yksi keskeinen keino ohjailla ryhmén toimintaa sekd tunnetilaa
suuresti ryhmén yhteistd tunnetilaa. Teoriaa tukee Anandin ja Pathakin (2021) tutkimus, jossa he
havaitsivat, ettd suurimmasta osasta WSB-yhteison suosituimpia julkaisuja, joilla oli tilastollista kor-

relaatiota GME osakeralleihin, vastasivat yhteensd vain 462 kayttdjatilia.

Yksi selitys havaitulle voimakkaalle yhteiselle tunnetilalle voi 10ytyd ryhméan havaitusta kiinteydesti
sekd yhtendisyydesti. Piensijoittajat innoittivat toinen toisiaan ryhméssé empiirisen aineiston perus-
teella, ja osakerallit perustuivatkin suurelta osin tdhin yhteisen tunnetilan luomiseen. Ryhméssé pien-
sijoittajat kuuntelivat jopa mieluummin toisiaan, kuin ulkopuolisia tietoldhteitd (Semenova & Wink-
ler, 2021). Yhteisossi jdsenilld vaikutti olevan 1dhes oma kieli, kuten alaluvussa 4.1.4 esiteltiin. Ta-
min kielen keskeisend elementtind oli empiirisen materiaalin perusteella huumori, joka yhdisti jése-
nid sekd toimi viestinviejdnd ja tunnetilojen vilittdjind jasenten keskuudessa. Huumori lisdsi titen
merkittdvisti yhteenkuuluvuuden tunnetta ryhméssé, ja oli yhdistivid elementti monelle jésenelle. Sa-
maan havaintoon paityivat Boylston, ym. (2021), silld he uskoivat my6s huumorin merkittdvéaan ase-
maan yhteisossd, kohottaen muun muassa ryhmin koheesiota ja kiinteyttd. Heidén haastattelututki-
muksessaan, monet ryhmin jésenet tunnustivat huumorin keskeisen aseman ja merkityksen ryhméssa

(Boylston, ym. 2021).

Yksi tapa jakaa tunnetiloja jasenten kesken ryhméssa huumorin seki vitsailun keinon olivat -ja ovat
edelleen meemit. WSB-yhteison meemit voidaan néhdé yhteison kulttuurin luomina tuotteina, joilla
ryhmén jdsenten tunnetiloihin pyritdén vaikuttamaan. Meemeilld pyrittiin empiirisen aineiston mu-
kaan vaikuttamaan usein positiivisempiin tunnetiloihin, kuten iloon, ihailuun sekd yhteenkuuluvuu-
teen, mutta vililld my0ds vihaan, suruun ja pelkoonkin. Yleisemmin meemejéd pyrittiin kdyttdméain
ryhmén motivointiin sekd hengennostatukseen osakerallien aikana. Olofsson (2021) pyrki omassa
tutkimuksessaan havainnoimaan, kuinka meemeji kéytettiin WSB-yhteisossd tyokaluina luomaan

yhdistdvii toimintaa, identiteettid, sekd sosiaalista kerrontaa osakerallien aikana. Hinen mukaansa
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meemit toimivat tehokkaina, joskin epidvakaina viestinndn muotoina verkostoituneissa ymparistoissa

(Olofsson, 2021).

Traumoja finanssikriisisti

Taman tutkielman keskeisimpéand havaintona on osoittaa empiirisen aineiston perusteella sijoittajien
yhteisen tunnetilan purkautuminen osakeralleiksi vuoden 2021 alussa. Yhteisossd koetut tunnetilat
olivat niin voimakkaita, ettd ne yltyivit lopulta laumakéyttdytymiseksi rahoitusmarkkinoilla, aikaan
saaden ennennidkemadttomat osakerallit. Ryhmén keskeisind koettuina tunnetiloina osakerallien ai-
kaan toimivat empiirisen aineiston mukaan yhteiskunnallinen kritiikki sekd suoranainen viha ja tahto
protestoida hedge-rahastoja ja koko rahoitusjarjestelmaa vastaan. Namai tunnetilat olivat kyteneet jo
pitkéddn paitsi WSB-yhteison riveissd, myds yleisemminkin piensijoittajien keskuudessa. Havaittuina
tunnetiloina yhteiskunnallinen kritiikki ja turhautuminen aiempien vaikeiden kokemuksien takia, ku-

ten finanssikriisin aikoihin, toimivat ryhmaé yhdistdvéni tekijand empiirisen materiaalin perusteella.

Keskeinen havainto tutkielman empiiristé julkaisuaineistoa esittelevista luvusta 5.1 kayttaytymistie-
teellisessd mielessd oli, ettei sijoittajien kdyttdytyminen markkinoilla ollut endé perinteiseksi sijoitus-
toiminnaksi katsottavaa taloudellisten fundamenttien mukaan toimimista, vaan yhteisten ryhmén laa-
juisten tunnetilojen purkamista sijoitustoiminnan muodossa. [lmi6 alkoi siis jo ennen varsinaisia osa-
keralleja kasvamaan WSB-yhteison sisédlld mittasuhteisiin, joissa ei ollut kyse endd pelkésti sijoitta-
misesta, vaan vahvasti emotionaalisesta, tunneperdisestd vedonlyonnisti GME osaketta lyhyeksi
myyneiti institutionaalisia sijoittajia vastaan. Usealla WSB-sivuston jésenelld, vaikutti empiirisen ai-
neiston siséltimien suosituimpien julkaisuiden perusteella vaikuttavan havaitun toiminnan taustalla
koettu vairyys jo finanssikriisin (2007-2009) ajoilta. Tuolloin globaalit rahoitusmarkkinat ajautuivat
sen hetkisen historiansa pahimpaan lamaan, jonka puhkeamisesta moni ryhmén piensijoittaja syytti
rahoitusalan suuria investointipankkeja liian ahneesta, jopa moraalittomasta liiketoiminnasta. Talou-
dellisen ahdingon seurauksena monet piensijoittajinakin toimivat ty0ssidkdyvit menettivit pitkdan
hankittuja sddstdjadn, sekd ihmisid joutui massoittain tyottomiksi. Kodittomuus seké ulosotto olivat
suuria ongelmia monien ihmisten paljastuessa maksukyvyttomiksi. Koteja 14hti etenkin monien yh-
dysvaltalaisten alta sekd rahoitus- ettd asuntomarkkinoiden romahtaessa. Christie (2009) mukaan,
pelkidstiddn vuonna 2008 noin 3,1 miljoonaa amerikkalaista haki ulosmittausta, miké oli tuolloin yksi
54 kodista. Rahoitusmarkkinoiden romahduksen lopputuloksena koko globaali maailmantalous ajau-

tui pitkdan lamaan.
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Alaluvussa 4.3.2 kuvattiin tarkemmin tilanteen kehittymisti GME osakkeen ympdrilld edeltavana
vuonna 2020 seké aivan vuoden 2021 alussa. Osakerallien syntytapahtumien kannalta olennaista oli
suurten hedge-rahastojen vahva short-positioon asemoituminen GME osakkeiden tulevaa arvonnou-
sua vastaan. Rahastojen johtajat olivat vakuuttuneita Gamestop yhtion heikkenevésta tilasta pitkédssa
juoksussa sekd nykyisestd liian korkeasta arvostustasosta. Short-positioiden ottaminen yhtion funda-
mentaaliset ominaisuudet huomioon ottaen tuntui rahastojen analyyseissé varsin perustellulta toimin-
nalta. Lisdksi koska rahastot eivét tuolloin olleet vield koskaan kokeneet vastaavaa vastahyokkaysta
piensijoittajilta, eivédt he osanneet ndhda muihin toimijoihin liittyvid riskejd ddarimmdaisen korkeassa
short % of float -lukemassa. Hedge-rahastot eivit tienneet, kuinka vahva tunnetila sekd yhteishenki
WSB-yhteisossé vallitsi, ja kuinka pitkélle suuri osa jdsenistéd oli valmis meneméén paitsi pelastaak-
seen nuoruudestaan tirkedn Gamestop videopeliyhtion, my0s kostaakseen aiempia negatiivisia koke-

muksiaan sijoittamisen muodossa.

WSB-yhteison tunneside hedge-rahastojen vahvasti lyhyeksi myyméén Gamestop peliyhtioon puo-
lestaan oli entuudestaan d4rimmaéisen vahva. Monelle yhteison jasenelle GME osakkeen voimakas
lyhyeksi myynti oli hyokkays heidén arvojaan sekd maailmankuvaansa kohtaan, ja hedge-rahastojen
toimiin reagoitiinkin varsin tunneperdisesti. Vastakkainasettelua edesauttoi aiempi tyytyméttomyys
seki suoranainen viha varakkaampia hedge-rahastoja kohtaan menneilti vuosilta, se erityisesti jo fi-
nanssikriisin ajoilta (ks. alaluku 4.3.2). Yhteisossé kyseenalaistettiin laajasti koko rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan oikeellisuus ja tasa-arvo eri toimijoiden kesken, mikd havaittiin useissa tutkielman
luvuissa 4.1.6 sekd 5.1 esitellyissd kuvakaappauksista. Monet ryhmaén jisenet katsoivat, ettd rahoitus-
markkinat suosivat suuria toimijoita ja ettd valtarakenteet ovat rakennettu ammattimaisten sijoittajien

ehdoilla piensijoittajista vilittimatta.

Yhteison keskustelufoorumilla ndma suuret rahoitusalan toimijat, short-position ottajat leimattiin hy-
vin nopeasti totuttuun tyyliin markkinoiden vastaosapuoleksi ja heitd alettiin kutsua ryhmin viholli-
siksi. GME osakkeita, sekd yhteison havaitsemaa vastapuolen ottamaa korkeaa short-positiota pidet-
tiin mahdollisuutena toteuttaa oman kidden oikeudenmukaisuutta ensi kertaa rahoitusmarkkinoilla
nditd institutionaalisia toimijoita kohtaan. WSB-yhteison keskustelufoorumi téyttyikin vuoden 2021
alussa julkaisuista, joissa thmiset jakoivat kuvakaappauksia sijoitustileistdén koskettavien puheen-
vuorojen sdestykselld, missé he olivat laittaneet likoon suuren osan tai jopa kaikki sddstonsd YOLO-
sijoitusten muodossa GME osakkeisiin tai néistd koskeviin osto-optioihin, kannustaessaan muita ryh-
mén jésenid toimimaan samoin. Esimerkiksi U/space-peanut kdyttdjan julkaisema (Di Muzio, 2021),
suosittu ja koskettava puheenvuoro “This is for you, Dad’ toi hyvin esille useamman ryhmén jasenen

kokemuksia epdoikeudenmukaiseksi katsotusta talousjarjestelmésta:
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“This is for you, Dad

I remember when the housing collapse sent a torpedo through my family. My father's concrete
company collapsed almost overnight. My father lost his home. My uncle lost his home. I remember
my brother helping my father count pocket change on our kitchen table. That was all the money
he had left in the world. While this was happening in my home, I saw hedge funders literally
drinking champagne as they looked down on the Occupy Wall Street protestors. I will never forget
that.

My Father never recovered from that blow. He fell deeper and deeper into alcoholism and exists
now as a shell of his former self, waiting for death. This is all the money I have and 1'd rather lose
it all than give them what they need to destroy me. Taking money from me won't hurt me, because
I don't value it at all. I'll burn it all down just to spite them.

This is for you, Dad.
28 AMC 1/21/22 $22 calls”

Téahéan julkaisuun erds toinen nimimerkilld u/lesmiserobert toimiva kéyttéja jatkoi keskustelua julkai-
semalla omat vaikeat kokemuksensa koskien finanssikriisid. U/lesmiserobert mukaan taloudellisen
ahdinko lankesi heidin kaltaisilleen normaaleille tydssé kéyville ihmisille, samaan aikaan kun suuret
investointipankit vastaavasti pelastettiin, vain jotta ne kykenisivét jatkamaan omaa hiikdilematonta
toimintaansa rahoitusmarkkinoilla. (Di Muzio, 2021):

“I feel your pain, brother. Reposting my similar shared experience in solidarity. We are in this
together!

I could not put a price tag on SGME. I will keep these shares until the day that I die.
This isn’t about the money.

The Great Recession of '08 turned my life inside-out. I lived with my single mother, who was a
small business owner and part-time dental hygienist. She had just been diagnosed with breast
cancer. Even through the chemotherapy, she continued to bust her ass every day to keep us from
going under. She was fired from her part-time job for having cancer, and was struggling to keep
up with the mortgage, car payment, medical bills, etc.

My mother died in October of 2009 and the business, the house, everything went along with her.
My mother did not get bailed out. I did not get bailed out. You and your parents did not get bailed
out. You know who did? Wall Street. And on our dime. These hedge funds, like Melvin Capital
Management LP, continue to manipulate and exploit working Americans like you and me, and they
do so with relative impunity.

’

The abhorrent avarice of Wall Street has earned my contempt, and I stand with you...’

Edelld lainattujen kommenttien (ks. D1 Muzio, 2021) mukaisesti, myds tdhin tutkielmaan WSB-yh-
teison keskustelusivustolta empiirisend aineistona kerdttyjen julkaisuiden perusteella, moni piensi-

joittaja koki, ettd finanssikriisin aikaan ja varsinkin sen jdlkeen finanssialan suuret ammattimaiset
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toimijat ja investointipankit hedge-rahastoineen pelastettiin osin itse aiheutetusta romahduksesta liian
helposti. Laman vaikutukset jdivdit monien piensijoittajien mielestd enemman tavallisten veronmak-
sajien maksettavaksi, seké taloudellisesti kestettidviksi ahdingoksi. Wall Streetin institutionaalisten
toimijoiden katsottiin jatkavan ndenndisen nopeasti normaalia eldméédnsa finanssialalla kuten ennen-
kin, seurauksista ja tapahtumista valittdmattd. Tadméan vuosia kestédneen yhteiskunnallisen vdiryyden
sekd koetun jirjestelmin epidtasa-arvoisuuden saattoi havaita monien yhteison kéyttdjien asenteista
sekd ajatuksista. Nama finanssikriisin ajoilta omaksutut voimakkaat tunnetilat padsivit valtaamaan
piensijoittajien mielen, kun vuoden 2021 alussa tunteet videopeliyhtio Gamestopia kohtaan karjistyi-

vit rahoitusmarkkinoilla hedge-rahastoja vastaan.

WS B-yhteison tunnetila vastavoimana hedge-rahastoille

Tadmén tutkielman yhtend paitarkoituksena on ollut tuoda empiirisen aineiston sekd muun tutkimus-
materiaalin avulla esille tieteelliseen keskusteluun piensijoittajien voimakkaita tunnetiloja, seké sen
niiden synnyttdmai laumakéyttaytymistd vuoden 2021 alun osakerallien aikana. Kuten aiemmin esi-
teltiin alaluvussa 5.2.1, on sijoittajien tunnetiloja sekd niiden vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaan tutkittu laajalti viime vuosikymmenind. Onkin mielenkiintoista verrata ja hakea tukea em-
piirisen aineiston havainnoille aiemmasta piensijoittajien kdyttdytymisté ja tunnetiloja koskevasta tut-

kimuskirjallisuudesta.

Yksi teoria ndhtyé ilmiGta piensijoittajien toiminnassa tukemaan on Pelaezin ym. (2021) tutkielmas-
saan esille nostama teoria tasapainottavasta vastavoimasta (eng. counterwailing power). Heidédn mu-
kaansa valtaa markkinoilla on tutkittu laajalti (ks. Chirat, 2018), ja perinteisesti tasapainottavalle vas-
tavoimalle sekd sen myd6td syntyvélle markkinatasapainolle on nédhty kaksi kaksi vaihtoehtoa: kil-
pailu, sekd markkinoiden toimintaa valvovien elimien sddntely (ks. Rha & Widdows, 2002). Pelaez,
ym. (2021) nostavat esiin my0s Galbraithin (1952) varhaiset ajatukset epdtasapainossa olevista voi-
masuhteista markkinoilla. Galbraithin (1952) mukaan tasapaino rahoitusmarkkinoilla sailyy, jos toi-
siaan vastakkain olevat voimat ovat yhtd suuria, ja pitdvit toinen toisensa kurissa. Hénen teoriansa
liittyi aikanaan vahvasti myyjien ja ostajien viliseen tasapainoon markkinoilla. Galbraith (1952) ei
aikanaan uskonut Pelaezin ym. (2021) mukaan, ettd tasapainottava voima voisi markkinoilla syntya
yksittdisten toimijoiden tai kuluttajien keskuudessa. Rha ja Widdows (2002) tdydensivét havaintoa,
silld heiddn mielestddn kuluttajilla ei ollut tuolloin vélineitd koordinoida vastaavaa tasapainottavaa

voimaa markkinoilla.
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Siirryttdessd vuoteen 2021, on maailma rahoitusmarkkinoiden mukana kuitenkin muuttunut radikaa-
listi. Piensijoittajilla on nykyéén kdytossdin useita sosiaalisen median yhteisopalveluiden mahdollis-
tamia virtuaaliyhteisojé seké keskustelupaikkoja, joissa vaihtaa ajatuksia ja jopa koordinoida yhteisié
sijoitusliikkeitd rahoitusmarkkinoilla. Rha ja Widdows (2002) tutkivat aihetta vuosituhannen alussa,
ja havaitsivat jo tuolloin, ettd piensijoittajat pystyisivét internet teknologian mahdollistamilla kei-
noilla luomaan markkinoiden lopputulemaan vaikuttavan vastavoiman. Omassa tutkimuksessaan Pe-
laez ym. (2021) tdydentdvét tatd ajatusta. Heiddn mukaansa Redditin subreddit-ryhmaét voidaan néhda
informaatioteknologiakirjallisuudessa esiteltyind ryhmépaitoksid tukevina tukijirjestelmind (eng.
Group Decision Support Systems, lyh. GDSS). He nostavat lisdksi esille, ettd vastaavanlaisten, pad-
toksentekoa tukevien jirjestelmien on yleisesti ndhty nostavan paiatoksenteon laatua ja objektiivi-
suutta (ks. DeSanctis & Poole, 1994). Tiivistden Pelaezin ym. (2021) esille nostaman ajatuksen
GDSS:std, voidaan WSB subreddit-ryhmikin ndhdd vastaavanlaisena ryhmén pédétoksentekoa tuke-
vana jarjestelmind. Se voidaan siis keskustelualustan muodossa nidhdé tyokaluna piensijoittajille,
jotka muodostivat rahoitusmarkkinoille ensi kertaa vastavoiman tiettyjd toimijoita kohtaan, valitse-

miensa yhtididen osakkeilla.

Rahoitusteknologian kehitys sekd timén kehityksen antamat sijoitustydkalut ovat muutenkin edisté-
neet piensijoittajien toimintaa ja osallisuutta rahoitusmarkkinoilla, kuten téssdkin tutkielmassa on
nostettu esille. Virtuaaliyhteisot ja erilaiset keskusteluryhmit voidaan valjastaa useiden yksildiden
toiminnan ohjaamiseen ja koordinointiin, ja tissd ilmidssé sijoittajien yhteisen tunnetilan luominen
sekd sen hyodyntdminen néyttivit olevan keskeisessd roolissa vuoden 2021 osakeralleissa. Pelaezin
ym. (2021) nostivat lisdksi esiin yhteisopalvelu Redditin tarjoaman anonyymin ja nimettdmyyden
suojissa tapahtuvan keskustelutoiminnan. Muuta aineistoa peilaten, voidaan nostaa esille ajatus Bo-
ylstonin ym. (2021) ryhmén havaintoon anonyymin toiminnan eduista. Sen suojissa WSB-yhteison
jasenten oli usein helpompi kertoa omista sijoituksistaan ja tunnetiloistaan avoimemmin, olivat ne
sitten onnistuneita tai eiviat. Empiirisen materiaalin perusteella, vaikutti ryhmi vapaamielinen seka
rehentelevd ilmapiiri olevan omalta osaltaan anonyymiyden ansiota, jonka GSDD:né toimiva yhtei-
sopalvelu Reddit mahdollisti. Anonyyminé toimintana oli vastaavanlaisten, voimakkaiden ja samalla
vaikeiden tunnetilojen sekd kokemuksien vaihdanta mahdollista, mikéli olisi voinut olla vaikeampaa
jasenten ollessa tunnistettavissa keskustelusivuston ulkopuolella. Vastavoima ja kritiikki hedge-ra-
hastojen toiminnalle vaikutti syntyvén anonyymiyden antaman suojan, sekd sen mahdollistaman yh-

teisen ja voimakkaan tunnetilan turvin.

Vastavoimateorian mukaisen sijoittajaryhmien voimistumisen voi ndhdi johtavan jopa yhteiskunnan,

seka eri sijoittajaluokkien polarisaatioon. Lydcsa, ym. (2021) nostivat esille omassa tutkimuksessaan
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WSB kaltaisten yhteisdjen kasvaneen merkityksen rahoitusmarkkinoiden eriytyneeseen kehitykseen.
Heiddn mukaansa finanssikriisin jéljiltd, on vihaa ja tyytymittomyyttd ilmennyt kapitalistista talous-
jérjestelmdd kohtaan. Tamén lisdksi yhteiskunnat ympéri maailman ovat todistaneet polarisoitumista
ja tyytymittomyyttd vallitseviin olosuhteisiin, joita Covid19-pandemia ja siithen liittyvit rajoitukset
ovat vahvistaneet. Vastakkainasettelun merkitys on kasvanut, mika on ollut muun muassa néhtavilla
WSB-yhteison tapauksessa. Ryhmaéssi ovat voimistuneet pelon ja vihan tuntemukset pandemian ai-
kana, seki taipumukset jopa salaliittoteorioiden ihannointiin. Adrimmadisten, WSB-yhteisojen kaltais-
ten ryhmien on ndhty lisddvén titd polarisaatiota, sekd vastakkainasettelua erityisesti Yhdysvaltain
yhteiskunnassa. (Lydcsa, ym. 2021). Empiirisen aineiston pohjalta piensijoittajien tunnetiloja tarkas-
tellessa, nakyi tima polarisoituminen, vastakkainasettelun luominen seké vastavoiman nousu hedge-
rahastoille varsin selvisti. Jdsenet pyrkivét oikeuttamaan toimiaan vetoamalla muiden jésenien tun-
teisiin, eli vihaan ja kostonhaluun epireiluina pidettyja toimijoita eli institutionaalisia hedge-rahastoja
kohtaan. Empiirisen julkaisumateriaalin perusteella juuri yhteisén keskuudessa kasvanut turhautumi-
sen ja samalla aikaa toivon yhdistima tunnetila niytti toimivan voimakkaana katalyyttind piensijoit-

tajien havaitulle kiytokselle vuoden 2021 alussa alkaneissa osakeralleissa.
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6. POHDINTA

6.1 Tutkielman yhteenveto

6.1.1 Tieteellinen viitekentti ja WSB-yhteiso

Taman Pro gradu -tutkielman tarkoituksena oli havainnoida ja tarkastella tieteellisen seka tutkielmaa
varten kerdtyn empiirisen aineiston avulla, miksi yhteisopalvelu Redditin subreddit-ryhmén nimelta
r/WallStreetBets jasenet paattivit ryhtyé néhtyihin osakeralleihin vuoden 2021 alussa. Tutkielma ha-
vaintoineen sijoittuu rahoituksen kiyttdytymistieteelliseen tutkimuskenttdén, ja on tieteellisessd kon-
tekstissa jatkoa paitsi perinteisempédn piensijoittajia ja heidén kayttdytymistidén koskevaan tutkimus-
kenttddn, myds uudempaan 2000-luvulla syntyneeseen internet-yhteis6jad koskevaan tutkimuskent-
tadn. Tutkielman piensijoittajakeskeistd ilmiotd WSB-yhteison ympdérilld on aiemmin havainnoitu
tieteellisessé kirjallisuudessa pidasiassa kvantitatiivisin méérein (ks. mm. Aharon ym., 2021; Jacob-
sen & Pedersen, 2021 ja Vasileiou, ym., 2021). Aiemmat tutkimukset eivit kuitenkaan ole onnistu-
neet valottamaan kattavaa vastausta kysymykseen siitd, miksi piensijoittajat pdattivit toimia vuoden
2021 alun osakeralleissa havaitulla tavalla. Tdméan tutkielman tarkoituksena olikin lisdtd aiempaan
WSB-yhteisod seké piensijoittajia koskevaan tutkimuskirjallisuuteen laadullisen tutkimuksen keinoin
ymmarrystd piensijoittajien havaitusta kdytoksestd, sekd mahdollisista motiiveista ja tunnetiloista

vuoden 2021 alun osakerallien taustalla.

Tutkielman alussa pyrittiin nostamaan esille piensijoittajien voimakkaasti kehittyvdd asemaa rahoi-
tusmarkkinoilla. Yhteenvetona piensijoittajien kasvaneesta suosiosta rahoitusmarkkinoilla globaalisti
voi keskeisind syind nihdé nollakorkoa ylldpitaneen finanssipolititkan, pandemian aikana lisdénty-
neen kotiajan, vedonlydntimahdollisuuksien puutteen sekd tuloaan seké suosiotaan rdjihdysmaéisesti
kasvattaneet vélityspalkkiottomat sijoitussovellukset, kuten tutkielmassa tarkastellun Robinhoodin.
Nama rakenteelliset taustatekijdt yhdessd vauhdittivat paitsi piensijoittajien osallisuutta seké aktiivi-
suutta rahoitusmarkkinoilla, myds tutkielman havainnoidun WSB-yhteison jdsenméddrén nopeaa kas-
vua pandemian alkaessa. Piensijoittajien korostunut asema rahoitusmarkkinoilla voidaan ndhdé yh-
deksi merkittdvéksi taustatekijaksi tutkielman tarkasteltaville osakeralleille, joiden synnyttdjind pien-

sijoittajat toimivat ensi kertaa.
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Tutkielman havainnoitavat tapahtumat sijoittuivat pidasiassa Gamestop yhtion osakkeiden (lyh.
GME) kiihtyneeseen kaupankiyntiin, jonka osakekurssi nousi ennennékemattomaill tavalla, kun osa
piensijoittajista pédatti ryhtyd virtuaaliyhteison avulla muodostetun joukkovoiman keinoin ajamaan
osakkeen hintaa ylos edistyksellisien, joskin kyseenalaisten short ja gamma squeece -tekniikoiden
avulla. Suurimpina kirsijoind darimmaisissd ja dkillisissd kurssinousuissa olivat Gamestop-yhtiota
voimakkaasti lyhyeksi myyneet investointipankit ja hedge-rahastot, sekd myohédan vasta osakekurs-
sien huipuilla suuren julkisuuden innoittamina mukaan léhteneet sijoittajat. Vuoden 2021 alun tapah-
tumat eivit olleet tdysin ensimmaisid kertoja, kun short squeece -ilmiditd on ilmennyt markkinoilla
(mm. Volkswagen short squeece -ilmi6 2008; KaloBios short squeece -ilmi6é 2015), silld hintama-
nipulaatioita on tapahtunut lukuisia kertoja aiemminkin ammattimaisten ja institutionaalisten sijoit-
tajien toimesta. Keskeinen ero aiempien short squeece -ilmidihin vuoden 2021 alussa oli kuitenkin

tapahtumien ensikertaisuus piensijoittajia ajatellen.

Neljannessd osiossa tarkasteltiin tarkemmin tutkielman keskeisti tarkasteluyksikkod, virtuaaliyhteiso
r/WallStreetBetsid. WSB-subreddit syntyi palvelemaan kasvavaa uutta sijoittajajoukkoa, joka ei 10y-
tanyt paikkaansa olemassa olevista, sijoittamisen ympdrille luoduista perinteisemmisti keskustelu-
ryhmistd. WallStreetBets-ryhmén nousu ei siis tapahtunut tyhjiossd, vaan se syntyi virtuaaliyhtei-
sOille ominaiseen tapaan yhteisten tarpeiden sekd mielenkiinnon kohteiden ympaérille. Syntyé selitti-
vit rahoitusmarkkinoiden otolliset olosuhteet aggressiivista sijoittamista ithannoinnille seké piensi-
joittajien mééridn voimakas kasvu rahoitusmarkkinoilla pandemian aikana. WSB-ryhmaéstd on muo-
dostunut vuosia kestdneen nousujohteisen markkinakehityksen aikana yksi internetin uhkarohkeim-
mista sijoitusaiheisista keskustelufoorumeista ja kiinted yhteiso piensijoittajille, jotka etsivit ddrim-

mdisid sijoituskohteita osakemarkkinoilta meemihuumorin siivittdmina.

Tutkielman kannalta keskeinen havainto oli ryhmén taipumus sijoittaa osakkeita koskevien optioiden
avulla (ks. mm. Jacobsen & Pedersen 2021), minka voikin ndhdi olleen yksi ryhmén kantavista toi-
mintaperiaatteista. Optioiden avulla ryhmin jasenet kykenivit moninkertaistamaan vaikutuksensa
osakemarkkinoilla, niiden mahdollistaessa vipuvaikutuksen avulla suuremman osakeméédrin hallin-
nan. Suuri osa osake- ja optiomarkkinoita horjuttaneesta kaupankdynnistd tapahtuikin juuri piensi-
joittajien haalimien osakeoptioiden kautta. WSB-ryhmén optiokaupankdynnin suosio liittyy osaltaan

globaaliin ilmi66n koskien optiokaupankdyntivolyymin nopeaa kasvua.

Téhén riskialttiiseen sijoitustyylin ihannointiin ryhmén sisdlld kiteytyi my0s suurelta osin yhteison
identiteetti. Tutkielman empiirisen aineiston perusteella WSB ndyttdytyi paikkana, jonne sijoittajat
kerdéntyivit veikkaamaan markkinoiden lopputulemaa sijoitusvaroillaan. Vaikka hividmisen riski oli

suuri uhkapelimédisestd toiminnasta johtuen, olivat jésenet kuitenkin oppineet muodostamaan
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tappioista vithdettd ryhmin kesken. Tappiokulttuuri oli ivallisten vitsien liséksi vertaisten tukemista
ja kannustamista. Empiirisen aineiston perusteella ryhmin yhteistd tunnetilaa sekd identiteettid ra-
kennettiin usein meemijulkaisuiden avulla, jotka olivat yhteison luoman kulttuurin keskeisimpia tuot-
teita. Niiden avulla jdsenet hauskuuttivat toisiaan, ja pyrkivdt humoristisin keinoin luomaan kuvaa
WSB-jasenistd hieman keskimddridistd vaha-dlyisempind, joskin sisukkaina ja itsepintaisina sijoitta-
jina rahoitusmarkkinoilla, joille vitsit sekd ryhmin yhteiset arvot sivuuttivat perinteiset taloudelliset
opit, kuten riskienhallintaa korostavat sijoitustekniikat. Yhteison dynamiikka ei kuitenkaan ollut tay-
sin yksiselitteistd empiirisen aineiston mukaan, silli nikemykset toisista jasenistd sekd ryhmaista it-
sestddn eivét vilttamattd olleet yhteneviisid. Siind missé vertaisia pidettiin apinoina, jdlkeenjaaneini
tai normaalista poikkeavina yksildind, pyrittiin itse ryhm&é puolestaan ylistimééan poikkeuksellisena

sijoitustoimijana rahoitusmarkkinoilla.

Empiirisen aineiston perusteella yhteison jésenid yhdistivit sijoitusaiheisen huumorin lisdksi suhtau-
tuminen rahaan ja sen ansaintaan, seki kyynisyyteen maailmantaloutta ja itse talousjarjestelmié koh-
taan. Useimmat jdsenet eivit halunneet odotella palkkatyon kantamia tuloja sddstiden kokonaisia vuo-
sikymmenid. Moni jdsen myds suhtautui epdileviisesti tulevaisuudenndkymiin, eiké luottanut talous-
jarjestelmin takaavan heille mahdollisuutta hyvin toimeentulevaan eliméén. Pakoreittid epavarmaa
tulevaisuutta kohtaan etsittiin uhkapeliméisen sijoittamisen parista rahoitusmarkkinoilta. Tdhdn oma-
toimisen ja nopean lyhytnikdisen sijoittamisen kehitykseen WSB-yhteiso onkin avannut omalta osal-
taan mahdollisuuden, innostaessaan jdsenidén vedonlydnnin omaiseen toimintaan rahoitusmarkki-
noilla esimerkiksi johdannaisten, kuten optioiden avulla. (ks. lisdd osiosta 4, jossa esiteltiin WSB-

yhteiséd tarkemmin luvussa 4.1 empiirisen materiaalin avulla).

6.1.2 Empiirisen aineiston keskeisimmét havainnot

Yhteison esittelyn jélkeen, viidennessd osiossa etsin vastauksia varsinaiseen tutkimuskysymykseeni
koskien sijoittajien motiiveja toimia rahoitusmarkkinoilla ndhdylld tavalla. Osiossa pureuduttiin ke-
radmini empiirisen materiaalin seki perinteisen kirjallisuuskatsauksen avulla kerittyjen tieteellisten
tutkimuksien havaintojen perusteella tutkittavaan ilmioon laadullisin keinoin, tuoden esille tutkimus-
ongelman ja -kysymyksen kannalta olennaisia havaintoja sekd vuorovaikutussuhteita. Keskeistd oli
pyrkid vastaamaan laadullisen analyysin avulla, miksi piensijoittajat paéttivdt toimia rahoitusmarkki-

noilla esitellyll tavalla vuoden alussa 2021, ja luoda selitysmalleja havaitulle kayttaytymiselle.

Empiirisen aineiston perusteella tutkittava ilmid rahoitusmarkkinoilla seké piensijoittajien poikkeuk-

sellinen kayttdytyminen kiteytyvét suurelta osin juuri GME osakkeen ympérille. WSB-yhteison
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kiintymys tutkielman keskeiseen tarkasteltavaan videopeliyhtié Gamestop yhti6on oli suurta jo ennen
vuotta 2021. Yleinen kiinnostus sijoitusmielessd GME osakkeeseen alkoi jo vuoden 2020 loppupuo-
lella yhteison kenties tunnetuimman jisenen, sijoittaja Keith Gillin innoittamana. GME osake muo-
dostui yhdeksi keskustelujen pédasiallisista teemoista ja tammikuussa 2021 tapahtumien keskipis-

teessd yhteison kiinnostus GME osaketta kohtaan suorastaan réjahti kasvuun.

Tapahtumien vastakkainasettelun kannalta olennaista oli suurten ja tunnettujen Wall Streetin hedge-
rahastojen vahva asemoituminen lyhyeksi myyjien asemaan GME osakkeiden arvonnousua vastaan.
Rahastojen johtajat olivat vakuuttuneita Gamestopin heikkenevésti tilasta sekd nykyisesti liian kor-
keasta arvostustasosta. Siind missd varakkaat investointipankit ndkivit kehnosti menestyvin video-
peliyhtio Gamestopin liian korkealle arvostettuna ja paittivéit hyotya tastd lyhyeksi myynnin avulla,
oli monilla WSB-yhteison piensijoittajilla aivan toisenlainen ndkemys yhtion tulevaisuudesta. Monen
WSB-ryhmén jdsenten ollessa milleniaaleja, oli heilld erityinen side Gamestop peliyhtidon omasta
nuoruudestaan videopelien pelaamisen keskeltd. Kyse ei ollut heille pelkdstdan sijoituskohteesta,
vaan omista tirkeistd lapsuudenmuistoista. Empiirisen aineiston julkaisumateriaaleissa korostui tun-
nepitoinen yhteys Gamestop yhtioon, joka oli mahdollistanut monille pelaamisen lapsuudessa ja nuo-
ruudessa. Nyt yhtion itsensd ollessa taloudellisissa vaikeuksissa, kokivat yhteison jdsenet yhtion pe-
lastamisen yhteiseksi velvollisuudeksi sekd kiitollisuudenosoitukseksi menneistd vuosista. Liséksi
moni sijoittaja my0s nédki Gillin tavoin potentiaalia yrityksen tulevaisuudessa internet-ajan modernina

pelikauppana, ja tétd kautta lupaavana sijoituskohteena.

WSB-yhteison keskustelufoorumilla short-position ottaneet hedge-rahastot leimattiin nopeasti mark-
kinoiden vastaosapuoleksi. Moni kiyttdjad koki empiirisen aineiston sisdltdmien kommenttien perus-
teella suuret hedge-rahastot vihollisina piensijoittajille, joita vastaan oli liittouduttava koko yhteison
voimin. GME osaketta pidettiin mahdollisuutena toteuttaa oman kéden oikeudenmukaisuutta ensi
kertaa rahoitusmarkkinoilla suuria institutionaalisia sijoittajia kohtaan ja osoittaa WSB-yhteison sekd

piensijoittajien mahdollisuutena muuttaa markkinoiden lopputulemaa.

Empiirisen aineiston julkaisuiden perusteella, olivat vastakkainasettelu seka pettymys rahoitusmark-
kinoita kohtaan ryhmén syvimpié jaettuja arvoja. Vastakkainasettelua edesauttoi aiempi tyytymatto-
myys sekd suoranainen viha varakkaampia hedge-rahastoja kohtaan menneiltd vuosilta, erityisesti jo
finanssikriisin ajoilta. Finanssikriisin (2007-2009) aikana ja sen jélkeen monet piensijoittajat menet-
tiviat omaisuuksiaan, ihmisié joutui massoittain tyottomiksi ja menetti kotejaan rahoitus- sekd asun-
tomarkkinoiden romahtaessa. Tuolloin finanssialan suuret toimijat ja investointipankit pelastettiin
osin itse aiheutetusta romahduksesta liian helposti monien piensijoittajien mielestd, jolloin laman vai-

kutukset jdivdt enemmén tavallisten kansalaisten kannettavaksi taloudelliseksi ahdingoksi. Vahvojen
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tunnetilojen, kuten koetun epétasa-arvoisuuden ja turhautumisen takia vastakkainasettelu alkoi jo en-
nen varsinaisia osakeralleja kasvamaan WSB-yhteison sisélld mittasuhteisiin, joissa ei ollut kyse enéé
pelkastd sijoittamisesta, vaan vahvasti emotionaalisesta vedonlyonnistd suuria GME osaketta lyhy-

eksi myyneitd sijoittajia vastaan.

WSB-yhteison dlytessd, ettd he voisivat itselleen tirkedn Gamestop yhtion osakkeilla vaikuttaa short-
ja gamma squeece -tekniikoiden avulla epéreiluiksi kokemiinsa valtarakenteisiin, alkoi ryhmén si-
sélld ennenndkemiton ostovimma, jota ryhdyttiin levittdmiin ja mainostamaan erilaisin julkaisuihin
yhteison keskuudessa. Ostomanian avulla ryhmaén jasenet alkoivat kokeilla tosissaan, kykenisivitkod
he pelastamaan Gamestop yhtion osakekurssin, ja nostamaan siti tarpeeksi, jotta short-position omaa-
vien sijoittajien olisi pakko ostaa itsensd ulos tilanteesta tappiolliseen hintaan. Korkea short-positioi-
den médrd GME osakkeissa koettiin tilaisuutena kostaa aiempien, joko oman tai ldheistensa taloudel-
listen ja muiden kérsimysten puolesta. WSB-ryhmin keskustelufoorumi téyttyikin vuoden 2021
alussa julkaisuista, joissa ihmiset jakoivat koskettavia puheenvuoroja ja kuvakaappauksia sijoitusti-
leistdadn, missé he olivat sijoittaneet kaikki sddstonsd YOLO-sijoituksena GME osakkeisiin tai osake-
optioihin. Empiirisen aineiston perusteella myos monet julkisuudenhenkildt seké alan seuratut sijoi-
tuspersoonat ympari maailmaa kommentoivat julkisesti tapahtumia, ja villitsivét piensijoittajia kapi-

naan heidin silmissddn ldhes rikollisina pitdmidan hedge-rahastoja vastaan.

Kerétyn empiirisen aineiston perusteella vaikutti siltd, ettd WSB-yhteiso kollektiivisesti tiesi, mité se
oli toimillaan yrittdméssd rahoitusmarkkinoilla. Monessa julkaisussa tiedostettiin hyvin ryhmén os-
tovoima osakkeiden ja osto-optioiden avulla, seké vastapuoleksi leimattujen, raskaita short-positioita
ottaneiden hedge-rahastojen ahdinko kaupankdynnin kiihtyessd sekd vapaiden osakkeiden vahenty-
essd. Monet jasenet pyrkivit kohdistettujen iskujen, kuten GME tapauksen aikana ohjaamaan yhtei-
son joukkovoimaa julkaisemalla tilanteen kehittymisestd pdivityksié, esimerkkejd omista sijoitusti-
leistddn, tai ohjeita ja kannustusviestejd vertaisilleen. Useissa julkaisuissa kannustettiin ihmisid haa-
limaan lisdd GME osakkeita tai osto-oikeuksia optioiden avulla, ja vdhintdin pitimédédn nykyisid hal-
lussaan, eli pidattdytymilld myymastd niitd vastapuolelle, jotta osakkeen hintaa saataisiin ylospéin
short- ja gamma squeece -tekniikoiden avulla. Taistelutahtoa ryhmén sisdlld pyrittiin kohentamaan
muistuttamalla Wall Streetin investointipankkien sekd hedge-rahastojen finanssikriisiin johtaneesta
ahneesta kaupankdynnistd seka siitd, kuinka padvastuulliset selvisivét aikanaan ilman rangaistuksia
toimistaan. Muutamissa julkaisuissa epdiltiin puolestaan jopa hedge-rahastojen vilpillistd toimintaa,
kuten kyseenalaisin keinoin eroon pyrkimistd short-positioista tai keskindistd hedge-rahastojen va-
listd, markkinoita manipuloivaa kaupankiyntid. Vaikka yhteisén muodostama Hold-linja pysyi melko

vahvana lépi osakerallien, mahtui mukaan empiirisen aineiston perusteella myos useita piensijoittajia,
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jotka uskalsivat vastoin ryhmén sen hetkisti tunnetilaa kertoa avoimesta hytyneensa heti kurssinou-

suista.

Osakerallit paattyivét lopulta vélittdjien, kuten Robinhoodin asettamiin omaehtoisiin kaupankdynti-
rajoituksiin. Rajoitusten myo6té sijoittajat kykenivit endd myymaddn dskettdin ostamiaan osakkeita,
mutta uusien osakepositioiden avaaminen ei ollut endd mahdollista, jolloin korkeasti lyhyeksi myy-
tyjen osakkeiden hintapaine putosi nopeasti. Empiirisen aineiston perusteella rajoitustoimet kddnsivat
yleisen mielipiteen WSB-yhteison sisélld nopeasti Robinhoodin vastaiseksi, koska piensijoittajat kat-
soivat kyseisen vilittdjan katkaisseen heiddn voittoputkensa. Monet yhteison jdsenet katsoivat, ettd
Robinhood ja muut vilittdjét varjelivat suurten institutionaalisten sijoittajien etuja tilanteessa, jossa
piensijoittajat itse eivét voineet endé harjoittaa haluamiaan transaktioita markkinoilla. Robinhood lei-
mattiin valittdmaésti petturiksi ryhmén keskuudessa ja kiistat vélittdjien asettamista omaehtoisista ra-
joitustoimista etenivét nopeasti oikeusasteille Yhdysvalloissa. Monelle jdsenelle Robinhoodin epi-
reiluksi koetusta seldnkddnnosta tuli periaatteellinen asia, ja jélleen uusi tapaus vahvistamaan epéus-

koa rahoitusjérjestelmén oikeudenmukaisuuteen.

6.1.3 Aiemman tutkimuskirjallisuuden tarjoamia havaintoja ja selitysmalleja

Tutkielman empiirisid havaintoja pyrin tukemaan ja vertailemaan kirjallisuuskatsauksella aiempaan
tutkimuskirjallisuuteen piensijoittajien kéyttdytymistd ja tunnetiloja koskien. Keskeisiksi teemako-
konaisuuksiksi laadullisessa analyysissd (empiirisen aineiston teemoittelun lisdksi) nousivat 1) osa-
keralleihin osallistuneiden piensijoittajien identifioiminen, 2) piensijoittajien motivaatio tuottojen et-
simiseen ja halu uhkapelimiiseen sijoitustoimintaan, sekd viimeisend 3) havaittuja tunnetiloja tutkiva

kirjallisuus.

Empiirisen aineiston analysointiin, oli tdrkedd saada tukea aihetta koskevasta tieteellisestd tutkimus-
kentdstd muun muassa siitd, keitd yhteison jasenet sekd osakeralleihin osallistuneet piensijoittajat to-
della olivat. YhteisOpalvelu Redditin subreddit-ryhmien toiminnan perustuessa anonyymeihin kiyt-
tdjétileihin, ei tdyttd varmuutta piensijoittajien sijoitustoimista voinut yksin empiirisen aineiston pe-
rusteella muodostaa. Yhteison jdsenien identifioinnin yhteydessd, esittelin Boylston ym. (2021) tut-
kimuksessa esille nostetun Oldenburgin (1999) luoman teoreettisen viitekehyksen kolmannesta pai-
kasta (eng. third place). Boylstonin, ym. (2021) tutkimuksen sekd oman empiirisen aineiston mukaan
moni WSB-yhteison jdsen suhtautui ryhmén keskustelusivustoon, kuin kolmanteen kotiin. Kolman-
nelle kodille samaistuttavia piirteitd olivat muun muassa keskustelupaikan neutraalius, keskustelutoi-

minnan nostaminen padaktiviteetiksi, sisddnpddsy kaikille halukkaille jdsenille, ryhmin
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vakiojidsenten midrittelemad toiminnan luonne ja suunta, sekd humoristinen, leikkisa ilmapiiri (Olden-

burg, 1999).

Vallitsevan késityksen, sekd oman kerdtyn empiirisen aineiston mukaan WSB-yhteison jdseniston
muodostivat padasiassa milleniaaleiksi luokiteltavat nuoret miehet, jotka etsivét kaltaistaan humoris-
tista seuraa internetin sijoitusaiheisilta keskustelupalstoilta. Boylstonin ym. (2021) tutkimuksessa
monet jasenet uskoivat itsekin useimpien vertaistensa ja kanssajdsenien olevan pidasiassa milleniaa-
leja, esimerkiksi yliopisto-opiskelijoita. Osa jdsenistd uskoi myds, ettd yhteisossd toimii paljon tek-
nologia-alan sekéd rahoitusalan viked. (Boylston, 2021). Yhteisten tekijoiden lisdksi, 10ytyi jasenten
vililtd my0s eroavaisuuksiakin, silld empiirisen materiaalin perusteella itse sijoituskokemuksessa ja
-osaamisessa vaikutti olevan merkittidvid eroja. Osa jisenisté julkaisi kattavia analyysejé keskustelu-

sivustolle, toisten kertoessa sijoittavansa vasta ensi kertaa.

Kuva empiirisen aineiston muodostamasta piensijoittajien yhtendisyydestd rahoitusmarkkinoilla sé-
roili hieman Hasso, ym. (2022) tuottaman tutkimuksen myd&td. Hasso, ym. (2022) havaitsivat, ettd
aivan kaikki piensijoittajat eivit noudattaneet ryhmin suosituksia ostaa ja pitdd hallussaan valittuja
osakkeita (kuten GME) osakerallien aikana. Keskeinen havainto oli, ettd myds osa piensijoittajistakin
myi lyhyeksi GME osaketta vield tammikuussa 2021, eli toimi WSB-yhteison yleisen tunne- ja tah-
totilan vastaisesti. Piensijoittajat ndyttivét siis tutkitun aineiston perusteella toimivan osin molemmin
puolin osakeralleja. Hasso ym. (2022) olivat kuitenkin vélittdjaltd saamansa todistusaineiston kanssa
yksimielisid muiden tutkimusten kanssa siitd, ettd osakeralleissa keskiméérdinen sijoittajaprofiili oli

viahemman kokenut, korkeariskisié sijoituskohteita suosiva nuorempi mieshenkilo.

Pyrin jdsenten identifioimiseen lopuksi hakemaan tukea vield aiemmista, miesvaltaista sijoituskayt-
taytymistd tutkivista tutkimuksista, esimerkiksi Burnetten (2021) tutkimuksen tavoin. Keskeista oli
pohtia yleistd tunnetilaa sekéd havaittua korkeariskistd sijoituskdyttdytymistd miesten ja naisten vali-
silld sukupuolieroilla. Burnette (2021) nosti esille Jianakoplos ja Bernasek (1998) tutkimuksen, jossa
havaittiin miesten riskinottokyvyn ja -halukkuuden olevan selvésti naisia korkeampi sijoitettaessa,
miesten sijoittaecssa huomattavasti korkeariskisempiin osakkeisiin ja arvopapereihin. Kumar (2009)
toisti my0s vastaavan havainnon miesten korkeammasta osallisuudesta korkean riskin sijoittamisen
parissa. Liséksi Barber ja Odean (2001) todistivat laajalla tutkimusmateriaalillaan, ettd miehet kavivét
kauppaa osakemarkkinoilla ldhes puolet useammin kuin naiset vastaavasti (ks. Burnette, 2021). Em-
piirisen materiaalin perusteella WSB-yhteisossd havaittu kdyttdytyminen toisti selvisti havaittuja
merkkejd aiemmista tutkimuksista miesten ja naisten vililld, ja tukeekin yleistd késitystd ryhmén

miesvaltaisuudesta. Sukupuolen lisdksi, etsin tutkimuskirjallisuudesta tukea jasenten identifioimiseen
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sukupuolen lisdksi muun muassa ién sekd koulutustaustan mahdollisista vaikutuksista havaittuun si-

joituskéyttdytymiseen (ks. alaluku 5.2.2).

Toinen tieteellisen tutkimuskentdn tarjoama selityskokonaisuus koetuille osakeralleille muodostui
piensijoittajien tuottojen etsimisen sekd uhkapeliméisen sijoituskayttdytymisen ympdrille. Yksi suu-
rimmista motiiveista ja tavoitteista WSB-yhteison jdsenilld osakeralleissa néytti todistetusti olevan
korkeiden tuottojen metsistys (Hasso, ym. 2022), sekd empiirisen aineiston perusteella varsinkin ly-
hyen aikavilin tuottojen maksimoiminen hedge-rahastojen kustannuksella. Muutamat WSB-yhteison
toimintaa aiemmin tutkineet tutkimukset (mm. Buz, ym. 2021; Bradleya, ym. 2021) valottivat osal-
taan vastausta kysymykseen siitd, kuinka hyvin yhteiso oli parjannyt sijoitusideoidensa kanssa kulu-

neiden vuosien aikana, ennen GME ja muihin vastaaviin osakkeisiin kohdistuneita osakeralleja.

Tutkimuksista kdvi ilmi, ettd yhteiso oli historiansa saatossa pérjannyt melko hyvin jaettuja sijoitus-
neuvoja ja -taktiikoita tutkittaessa, mika lisési kuvaa muun muassa ammattimaisten sijoittajien lasné-
olosta ryhmén keskustelusivulla. Ennen koettuja GME ostoiskuja, Buz, ym. (2021) havaitsivat tutki-
muksessaan, ettd kolmen vuoden aikavélilld (2019-2021) ryhmén keskimaéréiset sijoitussuositukset
seka sijoitusaiheiset julkaisut parjasivat selvasti markkinoiden keskiméariisté tuottoa paremmin. Sen
sijaan ddrimmadisten, lyhyen aikavélin sijoitusten ei ndhty eroavan tai olevan yhtéén parempia, kuin
keskimddrdisen markkinatuoton tutkitulla aikavélilld. (Buz, ym. 2021). Edelld esitellyn Buz, ym.
(2021) tutkimuksen tavoin, vastaavanlaiseen tulokseen péddtyivdt muun muassa Bradleya, ym. (2021).
Heidén tutkimuksen tulosten mukaan, yhteisosté oli tullut erittdin lupaava informaatioldhde korkeaa
riskituottosuhdetta etsiville sijoittajille ennen GME iskuja aikavililla 2018-2020, ja DD-analyysien
suositukset ndyttivit ennustavan melko hyvin yhden kuukauden sisélld osakemarkkinoiden liikkeita
ja tuottoja. (Bradleya, ym. 2021). Buz, ym. (2021) tutkimuksen tavoin Bradleya, ym. (2021), kuiten-
kin havaitsivat, etteivit kaikki ryhmén analyysit onnistuneet ennustamaan tulevaa kurssikehitysté ko-

vin hyvin.

Miten piensijoittajat sitten parjasivit GME osakerallien aikana vuoden 2021 alussa rahoitusmarkki-
noilla? Hasso, ym. (2022) mukaan piensijoittajien voittokulku jatkui osaltaan aiempien ryhmaa kos-
kevien tutkimushavaintojen mukaan, silld yhteison keskeisen sijoittajahahmo Keith Gillin tavoin suu-
rimpia tuottoja tienasivat piensijoittajat, jotka olivat sijoittaneet GME yhti6on jo ennen osakeralleja.
Vastaavasti piensijoittajat, jotka l&htivdat myohédédn ostovillitykseen mukaan kurssihuipuilla, kokivat
suurimmat tappiot yhdessé lyhyeksi myyjien kanssa. Kenties yleisen ilmapiirin ja ”diamond hands”
-logiikan vastaisesti, moni piensijoittajista my0s sulki positioitaan ennen kurssihuippuja tai huipulla.
(Hasso, ym. 2022). Havaittu kiytds nostaa esille kysymyksen siitd, oliko kaikkien piensijoittajien

pohjimmaisena motiivina pelkka yhteiskunnallisen kritiikin esille tuominen hedge-rahastoja vastaan
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iskemalld, vai pelkkd taloudellinen hyotyminen. Empiirisen julkaisumateriaalin perusteella piensi-
joittajien motiivina ndytti olevan osaksi molempia; paitsi tuottojen synnyttdminen short ja gamma

squeece -ilmididen avulla, myos yhteiskunnallisen kritiikin esille tuominen.

Pohdittaessa ryhmén korkeariskistd sijoitustoimintaa, vaikuttivat uhkapelimiinen vedonlydminen
sekd jénnityksen etsiminen tarjoavan yhden pdiasiallisen selityksen havaitulle piensijoittajien kéyt-
taytymiselle. WSB-yhteison jdsenten sijoitustoiminnan motiivien ollessa 1dht6isin enemmaénkin puh-
taan uhkapelaamisen, kuin oikeaoppisten sijoittamisen teoreemojen parista, hain tukea uhkapelimai-
selle kayttaytymiselle Statman (2002) muodostamasta kuvauksesta uhkapelaajan keskeisistd ominai-
suuksista. Nditd olivat muun muassa hyva itseluottamus, lyhyen aikavélin tavoitteellisuus sekd naut-
timinen itse uhkapelaamisesta ja sen nostattamasta jannityksesti (Statman, 2002). Edella esitelty ku-
vaus uhkapelaajasta osui oivallisesti WSB-yhteison jdseniin, sekd heidin harjoittamaansa sijoitustoi-

mintaan.

WSB-yhteison uhkapeliméinen toiminta vaikutti my0s osaltaan olevan aikansa kuvaus, silld Covid-
19 my®6té, jouduttiin monia urheilutapahtumia peruuttamaan. Useissa tutkimuksissa kuitenkin havait-
tiin, etteivit uhkapelaaminen sekd vedonlydonninomainen toiminta loppuneet taysin, ja nayttikin silté,
ettd osakemarkkinat sekéd osakkeilla ja muilla korkean riskin sijoitusinstrumenteilla ”pelaaminen”
toimivat korvikkeena uhkapeleille sekd vedonlyonnille (ks. Gao & Lin, 2014; Kumar, 2009; Li, ym.
2012). Piensijoittajien kiinnostuessa rahoitusmarkkinoista yhd enemmaén lisdéintyneen vapaa-ajan
sekd kaytettdvin varallisuuden kanssa, alkoi WSB-yhteisonkin jisenméérd kasvaa voimakkaasti.
Moni uusi jdsen saattoi etsid puuttuvaa jannitystd ja vedonlyontimahdollisuuksia, ja WSB tarjosi ti-
hén otolliset puitteet samanhenkisten sijoittajien parissa. Uhkapeliméinen vedonlyonti voidaan titen

ndhdd yhtena selkednd ryhmin jasenten motiiveja yhdistdavéna tekijdnd toimia rahoitusmarkkinoilla.

Uhkapeliméisen sijoittamisen lisdksi, tdimén tutkielman keskeisimpéna tarkoituksena on ollut nostaa
esille piensijoittajien tunnetilojen vaikutus sekd osarallien syntyyn, ettd osakekursseja heiluttelevaan
toimintaan vuoden 2021 alussa. WSB-yhteison toiminta oli ddrimméisen tunnelatautunutta, kuten
empiirinen aineisto vuoden 2021 osakeralleja koskevalta ajanjaksolta osoitti. Tunnetilojen osalta,
aloitin empiiristen havaintojeni vertailun Pedersenin (2021) tutkimuksella, joka pyrki teoreettisesti

mallintamaan ryhmén tunnetilojen késittelyd, sekd niiden avulla ryhmén johtamista.

Pedersen (2021) pyrki omassa tutkimuksessaan valottamaan, miten tunnetilat sijoitusryhméssa muo-
dostuvat, ja millaisia sijoittajia ryhméssa aletaan lopulta kuunnella. Teoria eri sijoittajaprofiilien vai-
kutuksesta sijoitusideoiden levidmiseen sosiaalisessa mediassa on merkittdvé, ajatellen eri sijoittaja-

ryhmien kehitystd, sekd ndiden mahdollisia vaikutuksia rahoitusmarkkinoilla. Pedersen (2021) osoitti
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tutkimuksessaan mallintamalla neljdé eri sijoittajaprofiilia, kuinka rationaalisten tai fanaattisten si-
joittajien ndkemykset alkoivat lopulta dominoimaan sijoitusryhméé. Tutkimuksen (Pedersen, 2021)
keskeinen havainto olikin, ettd lopulta ryhmén koostumus ndiden kahden sijoittajaprofiilin vélilla rat-
kaisee, mitka sijoitusideat alkavat dominoimaan ryhmin yleistd mielipidettd. Néiden profiilien viliin
jéédvat naiivit sijoittajat alkavat kuunnella joko rationaalisia tai fanaattisia sijoittajia sen perusteella,
kummalla ryhméllad on dominoivampi asema yhteisdssd. Naiivit, kuten kokemattomat ja uudet sijoit-
tajat etsivdt usein auktoriteettia tai henkil64, jonka ndkemyksien ja suositusten varaan rakentaa omaa
sijoitusportfoliota. Vastaava ilmid oli havaittavissa GME osaketta koskeneissa osakeralleissa, silld
moni yhteison jdsen alkoi seuraamaan fanaattista sijoittaja Keith Gillid, joka jarkkymattomasti uskoi

GME osakkeen olevan sen hetkistd kurssitasoaan arvokkaampi. (Pedersen, 2021).

Tukea Pedersenin (2021) mallille fanaattisten sijoittajien ohjailemasta yleisestd tunnetilasta WSB-
yhteisossd 10ytyy runsaasti paitsi timén tutkielman empiirisestd materiaalista, myds muistakin tutki-
muksista. Yhteison tunnetilojen ohjailemista tiettyyn suuntaan valottivat osaltaan my06s Boylston,
ym. (2021). Heiddn mukaansa yhteison julkaisutoiminta sekd toiminnan ohjaaminen tapahtuivat suu-
relta osin esimerkin ndyttdmiselld, esimerkiksi omien sijoitusten muodossa. Julkaisuja omista sijoi-
tuksista uskotun markkinaliikehdinnén suuntaan pidettiin uskottavampina ryhmén keskuudessa, jol-
loin moni saattoi pitdd sijoitusneuvoa tai -ideaa uskottavampana, ja toimia itsekin samansuuntaisesti.
merkittdvisti ryhmén yhteistd tunnetilaa. Teoriaa tukee Anandin ja Pathakin (2021) tutkimus, jossa
he havaitsivat, ettd suurimmasta osasta WSB-yhteison suosituimpia julkaisuja, joilla oli tilastollista

korrelaatiota GME osakeralleihin, vastasivat yhteensé vain 462 kayttajatilia.

Yksi selitys havaitulle voimakkaalle yhteiselle tunnetilalle 16ytyi havaitusta ryhmén kiinteydestd seka
yhtendisyydesti. Piensijoittajat innoittivat toinen toisiaan ryhméssd empiirisen aineiston perusteella,
ja osakerallit perustuivatkin suurelta osin tdhédn yhteisen tunnetilan luomiseen. Ryhmaissé piensijoit-
tajat kuuntelivat jopa mieluummin toisiaan, kuin ulkopuolisia tietoldhteitd (Semenova & Winkler,
2021). Empiirisen materiaalin perusteella ryhmén yhteisen kielen keskeisend elementtind oli huu-
mori, joka yhdisti jésenid ja toimi tunnetilojen vilittdjéni jdsenten keskuudessa. Samaan havaintoon
paatyivit Boylston, ym. (2021), silld he uskoivat my6s huumorin merkittivéin asemaan yhteisossa,
kohottaen muun muassa ryhmén koheesiota ja kiinteyttd. Yksi tapa jakaa tunnetiloja jasenten kesken
ryhmaéssd huumorin keinon olivat -ja ovat edelleen meemit. WSB-yhteison meemit voitiin ndhda yh-
teison kulttuurin luomina tuotteina, joilla ryhmén tunnetiloihin pyrittiin vaikuttamaan, muun muassa

motivoimalla ja yhteenkuuluvuuden tunnetta kasvattamalla osakerallien aikana. Téti havaintoa tuki
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muun muassa Olofssonin (2021) tutkimus, jossa hdn muodosti kuvaa meemeistd yhteison tyokaluina,

joilla luotiin yhdistdvéa toimintaa, identiteettid, sekd sosiaalista kerrontaa osakerallien aikana.

Tutkielman loppupuolella, pyrin vield muodostamaan kuvaa piensijoittajien kokemista vahvoista tun-
netiloista vastavoimana hedge-rahastojen sijoitustoiminnalle. Tutkielman empirian perusteella muo-
dostettu keskeinen, voimakkaita tunnetiloja korostava kéyttdytymistieteellinen havainto oli, ettei si-
joittajien kdyttdytyminen markkinoilla ollut endd perinteiseksi sijoitustoiminnaksi katsottavaa talou-
dellisten fundamenttien mukaan toimimista, vaan yhteisten ryhmén laajuisten tunnetilojen purkamista
sijoitustoiminnan muodossa. Tama voimakkaiden tunnetilojen yhdistelmé, korkeiden tuottojen toi-
veessa sijoittaminen, sekd negatiiviset tunnetilat, kuten viha ja turhautuminen vastakkaista osapuolta

kohtaan synnyttivét timén tutkielman perusteella lopulta ndhdyt osakerallit.

Yhtend teoriana tukemaan piensijoittajien kokemia tunnetiloja seké niiden aiheuttamia reaktioita
markkinoilla nostin esille Pelaezin ym. (2021) tutkielmassa mainitun tasapainottavan vastavoiman.
Muun muassa Rha ja Widdows (2002) tutkivat aihetta vuosituhannen alussa, ja havaitsivat jo tuolloin,
ettd piensijoittajat pystyivét internet teknologian mahdollistamilla keinoilla luomaan markkinoiden
lopputulemaan vaikuttavan vastavoiman. Pelaezin ym. (2021) mukaan esille nostaman ajatuksen mu-
kaan, voitiin WSB subreddit-ryhmé voitiin ndhdd ryhmén péétoksentekoa tukevana jarjestelmina
(eng. Group Decision Support Systems, lyh. GDSS), jonka avulla piensijoittajat muodostivat rahoi-
tusmarkkinoille ensi kertaa vastavoiman hedge-rahastoja vastaan. Keskeinen havainto piensijoittajien
tunnetilojen sekd vastavoiman muodostumisesta oli myds Boylstonin ym. (2021) havainto anonyy-
min toiminnan eduista. Sen suojissa WSB-yhteison tunnetilojen muodostuminen oli mahdollista,
koska anonyymin toiminnan voitiin katsoa johtavan rehellisempéddan kommunikointiin, jdsenten jaka-
essa tunnetilojaan avoimemmin. Empiirisen materiaalin perusteella, vaikutti ryhmé vapaamielinen
ilmapiiri olevan omalta osaltaan anonyymiyden ansiota, jonka GSDD:nd toimiva WSB-subreddit
mahdollisti. Vastavoiman ja kritiikin hedge-rahastojen toimintaa kohtaan voidaan siis katsoa synty-
neen osaltaan anonyymiyden antaman suojan, sekd sen mahdollistaman yhteisen ja voimakkaan tun-

netilan voimin.

Vastakkainasettelun voimistumisen sekd eri ryhmien muodostumisen voi jopa nihda johtavan eri si-
joittajaluokkien polarisaatioon. Lydcsa, ym. (2021) nostivat esille omassa tutkimuksessaan WSB kal-
taisten yhteisojen kasvaneen merkityksen rahoitusmarkkinoiden eriytyneeseen kehitykseen. Heidén
mukaansa finanssikriisin jiljiltd, on vihaa ja tyytyméttomyyttd ilmennyt kapitalistista talousjérjestel-
mad kohtaan. Tdmén lisdksi yhteiskunnat ympéri maailman ovat todistaneet polarisoitumista ja tyy-
tymittomyyttd vallitseviin olosuhteisiin, joita Covid19-pandemia ja siithen liittyvét rajoitukset ovat

vahvistaneet. Adrimmiisten, WSB-yhteisdjen kaltaisten ryhmien on nihty lisddvin titi
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polarisaatiota, sekd vastakkainasettelua erityisesti Yhdysvaltain yhteiskunnassa. (Lyocsa, ym. 2021).
Empiirisen aineiston pohjalta piensijoittajien tunnetiloja tarkastellessa oli viitteitd tistd polarisoitu-
misesta, sekd vastakkain-asettelun voimistumisesta. Jdsenet pyrkivit oikeuttamaan toimiaan vetoa-
malla muiden jisenien tunteisiin, kuten turhautumiseen ja vihaan epéreiluiksi koettuja institutionaa-
lisia hedge-rahastoja kohtaan. Yhteison keskuudessa kasvanut turhautumisen ja samalla aikaa toivon
yhdistdimé tunnetila néyttivét toimivan voimakkaana katalyyttind piensijoittajien havaitulle kéytok-

selle vuoden 2021 alussa alkaneissa osakeralleissa.

6.2 Jatkotutkimusehdotuksia

Piensijoittajia koskevaa tutkimuskenttda yleisesti katsoen on huomioitava, ettei piensijoittajien maira
nykyisid kehitystrendejd katsoen tule luultavasti laskemaan sijoitustoimintaa kisittelevilla keskuste-
lualustoilla, saati arvopaperimarkkinoilla, vaan pdinvastoin kasvamaan ja monipuolistumaan maail-
manlaajuisesti. Piensijoittajien madrén kasvu rahoitusmarkkinoilla tukee ajatusta siitd, etti tulevai-
suudessa heidin keskuudessaan nousee yhd enemmaén uusia osakekursseja muuttavia sijoitustrendeja,
ja heididn on mahdollista ohjailla rahoitusmarkkinoita reaktioillaan ja yhteisilld toimillaan yha use-

ammin.

Tutkielmassa tarkasteltu déri-ilmi6 oli malliesimerkki siitd, mihin piensijoittajat pystyvat ymmarta-
essddn joukkovoiman merkityksen esimerkiksi erilaisten virtuaaliyhteisdjen muodossa, seké lopulta
itse rahoitusmarkkinoilla. Piensijoittajien madrén kasvu markkinoilla nikyy myds yhd useammin mo-
nimutkaisten sijoituskohteiden ja -instrumenttien, kuten esimerkiksi johdannaisten kadyton lisdénty-
misessd. Mielenkiintoinen kysymys onkin, ovatko rahoitusmarkkinat valmiita suurten piensijoitta-
jayhteis6jen ailahtelevalle sijoituskdyttidytymiselle ja miten esimerkiksi johdannaisten, kuten osake-
optioiden kasvanut kdytto piensijoittajien keskuudessa vaikuttaa markkinoiden koettuun vakauteen.
Tieteellisen keskustelun jatkon ja rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta olisikin oleellista, ettd
jatkossa tuotettavat tutkimukset aiheen ympaérilta keskittyisivét tarkastelemaan esimerkiksi piensijoit-
tajien lisddntynyttd johdannaisten kéyttod, mitkéd voidaan katsoa ldhtokohtaisesti korkean riskin sijoi-
tusinstrumenteiksi. Asian yhteydessd on nostettu esille parempaa koulutusta sekd talousosaamisen
kasvattamista ja -koulutusta piensijoittajille, silld laajan sijoitusvalikoiman voidaan nihda tuovan mu-

kanaan myds velvollisuuden vastuullisesta sijoittamisesta.
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Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimuskohde koskee virtuaaliyhteisdjd, kuten téssé tutkielmassa ha-
vainnoitua r/WallStreetBets-yhteisod. Sosiaalinen media keskustelualustoineen sekd uudet virtuaa-
liyhteis6t mahdollistavat aiempaa nopeamman ja suurempia sijoittajamassoja sisdllyttdvéan hallitse-
mattoman keskustelun ja sijoitustoiminnan syntymisen, minkd vaikutukset on nyt néhty ensi kertaa
rahoitusmarkkinoilla piensijoittajien toimesta. Keskustelualustat tarjoavat uuden tavan jakaa, seka
analysoida talous- ja sijoitusinformaatiota sijoittajien kesken. Internetin vélitykselld tieto ja ideat le-
vidvit nopeasti, mutta miten timé informaation levidmisen nopeus néyttiytyy virtuaaliyhteisdissa?
Yksi mielenkiintoinen kysymys aihepiiriin liittyen onkin, parantaako vilkas sosiaalisessa mediassa ja
virtuaaliyhteisoissé kdyty keskustelu piensijoittajien paatoksenteon laatua ja osakkeiden hinnoittelua,
vai luoko se puitteet sddntelyn silméstd kyseenalaisen toiminnan organisoimiseen? Mielenkiintoista
olisi my0ds ndhda jatkotutkimuksia itse WSB-yhteison toiminnasta rahoitusmarkkinoilla vuoden alun
2021 jélkeen, ja joissa analysoitaisiin syvéllisesti yhteison keskustelu- ja sijoitustoiminnan ja identi-

teetin kehittymistd GME-iskujen jilkeen.

Viimeisena jatkotutkimusehdotuksena nostan esille jo aiemmin mainitun, tdssdkin tutkielmassa sivu-
tun ilmidn piensijoittajien seuraamien julkisuudenhenkildiden nopeasta vaikutusvallan kasvusta ra-
hoitusmarkkinoilla. Tutkielman havainnoitavien osakerallien aikaan, kdyttivdt monet julkisuuden-
henkil6t, kuten miljard66ri Elon Musk tilaisuuden hyvikseen, ohjatessaan sekd kannustaessaan pien-
sijoittajia toimimaan rahoitusmarkkinoilla tietylld tavalla. Toistaiseksi merkittdvien ja laajalti seurat-
tujen julkisuudenhenkildiden osakemarkkinoiden kurssikehitykseen vaikuttavat lausunnot ja kom-
mentit ovat olleet nykyisen sddntelyn harmaalla alueella. Tutkielman empiirisen materiaalin perus-
teella vaikutti kuitenkin siltd, etteivdt piensijoittajat tee sijoituspddtoksiddn aina vain taloudelliseen
tietoon tukeutuen, vaan taustalla saattavat vaikuttaa liséksi arvostettujen seké seurattujen henkildiden
nopeat ja varsin muuttuvat kannanotot. Mielenkiintoinen kysymys onkin, kenelld on oikeus muuttaa
odotuksia ja uskomuksia osakekurssien kehittymisestd, ja miké toiminta katsotaan omien ndkemyk-
sien jakamiseksi, ja miké taas markkinoiden manipuloinniksi? Tunnusomainen piirre sosiaalisen me-
dian tarjoamalle julkisuudelle rahoitusmarkkinoilla vaikuttaisi olevan informaation epdsymmetrinen

jakautuminen, seké tiettyjen yhtididen ja osakkeiden mielivaltainen suosio toisten kustannuksella.
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6.3 Oman tyoskentelyn arviointi

Laadullisessa tutkimuksentuottamisessa on usein keskeisté arvioida tydskentelyn aikana ja tyon paat-
teeksi omia tutkimuksentuottamiseen liittyvid valintojaan sekd suhtautumistaan aihepiiriin. Laadulli-
nen tutkimuksentuottaminen mielletddn usein subjektiivisemmaksi tutkimuksentuottamiseksi, kuin
vaikkapa kvantitatiivinen, eli maarallisiin tilastoihin pohjaava tutkimus. Salmi ja Jarvenpda (2000)
ndkevit, ettd yleisten pelisddntdjen puuttuessa laadullisen case-tutkimuksen vaikeudeksi helposti
muodostuu tutkijan ajautuminen liialliseen subjektivismiin, mikd voi johtaa mielivaltaisiin tulkintoi-
hin ja perusteettomiin yleistyksiin. Erityisend vaarana voi olla vain omaa argumentointia puoltavien

nikokohtien epétasapuolinen poimiminen havainnoinnista. (Salmi ja Jarvenpad, 2000).

Téssi tutkielmassa, pyrin harjoittamaan triangulaatiota sekéd aineiston keruun ettd analysoinnin osalta.
Triangulaation eduista aineiston keruun sekd analysoinnin suhteen mainitsin jo Aineiston keruu, ké-
sittely ja analysointi -luvussa (3.2). Triangulaatiolla viitataan monipuolisten aineistonkeruu- ja kasit-
telymenetelmien hyddyntdmiseen, eli saman havainnon tarkasteluun useasta eri tietoldhteesté ja use-
asta eri teoreettisesta nakokulmasta. (Salmi & Jarvenpida, 2000). Koskinen ym. (2005) esittivit trian-
gulaarisen otteen parantavan tutkimuksen luotettavuutta, koska usean erilaisen lahteen tarjotessa yh-
tenevdisti tietoa tutkittavasta kohdeilmidstd, voi tutkija perustellummin véittda, ettd tutkimuksen tu-
lokset eivit riipu kdytetyn menetelmén erityispiirteistd. Lisdksi Jyvéskyldn yliopiston Humanistis-
yhteiskuntatieteellisen tiedekunnan (2021b) mukaan:

"Tutkimuksen tasoa, johtopddtdsten pdtevyyttd ja tutkimuksen luotettavuutta tulee arvioida koko

tutkimusprosessin kuluessa. Erds tapa kohottaa tutkimuksen luotettavuutta on kédyttdd tutkimuk-

sessa erilaisia aineistotyyppejd, teorioita, nikokulmia tai analyysimenetelmid. Tdtd kutsutaan tri-

angulaatioksi. Siind pyritddn osoittamaan, ettd saatu tutkimustulos ei ole sattumanvarainen, vaan
ettd samaan tulokseen voidaan pdcdtyd erilaisilla ldhestymistavoilla.”

Pyrin tutkielmassani harjoittamaan triangulaatiota edelld mainituista syistd, jotta tutkielman luoma
kuva ilmidsté seké esille nostetut havainnot olisivat mahdollisimman luotettavia seké osaltaan toisen
tutkijan toistettavissa samasta tutkimusaineistosta. Koen, etteivit empiirinen aineisto kuvakaappauk-
sineen olisi vilttdiméttd kyennyt tarjoamaan riittdvad luotettavuutta ilmion kokonaisvaltaisessa ku-
vantamisessa sekd mallintamisessa laadullisin keinoin, jolloin pyrinkin ldhestymé&én aihepiirid moni-
ulotteisesti useasta eri teoria- ja informaatioldhteistd késin. Nditd tutkielmassa kéytettyjd informaa-
tioldhteitd olivat empiirisen aineiston ohella pidasiassa tieteelliset julkaisut sekd tutkimukset, uutiset,
artikkelien sisdltdmait asiantuntijahaastattelut, valvontaelimien kuten SEC lausunnot sekd muu aihetta

ja ilmiotd koskeva materiaali.
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Kokonaiskuvaa katsoen olen melko luottavainen, ettd sain kuvattua ilmion seka esiteltyd tarkeimmaét
havainnot luotettavasti usean eri ldhteen kautta, sekd empiirisen materiaalin teemoittelun keinoin, ettd
myos tieteellistd tutkimuskenttid koskevan kirjallisuuskatsauksen avulla. Siind missi pyrin mallinta-
maan WSB-yhteisossd havaittuja tunnetiloja sekd motiiveja osakerallien taustalla, pyrki moni muu
aikaisempi tutkimus tutkimaan yhteison keskustelutoiminnan korrelaatiota rahoitusmarkkinoiden ko-
ettuihin tapahtumiin, jolloin koen kokonaiskuvan piensijoittajien osallisuudesta ja motiiveista tulleen

taytetyksi useasta eri nakdkulmasta.

Pyrin tyoskentelyn aikana tiedostamaan omat subjektiiviset valintani, ja avaamaan niitd muun muassa
kéytettyjen tutkimusmateriaalien sekd -metodien ja tarkastelukohteiden osalta lukijalle. Absoluutti-
sen tdydellistd toistettavuutta tutkielma tuskin kykenee tarjoamaan tietyista subjektiivisista lahtoteki-
jOistd johtuen, mutta tutkielman sisdltimét havainnot olivat melko hyvin linjassa aiemman tutkimus-
kirjallisuuden kanssa, muodostaen ehedd, kokonaisvaltaista kuvaa ilmiosti. Tarkoituksena oli tyds-
kentelyn aikana harrastaa saannéllisin védliajoin sekd uusien tutkimuksellisten kddnteiden aikana itse-
reflektiota, ja kysya tutkielman sekd oman tyoskentelyn osalta perustavanlaatuisia kysymyksié, kuten
"Miksi tutkin juuri tdtd aihetta?”, ”Miksi kdytdn valittuja menetelmid sekd metodeja?”, Miksi si-
sdllytin tamdn teeman tai tutkimuskohteen tutkielmaan?” tai "Miten Idhestyd mahdollisimman ob-
Jektiivisesti tutkielman tunnerikasta ja varsin subjektiivista empiiristd aineistoa? . Jilkimmaéinen ky-
symys tuotti empiirisen aineiston analysoinnin aikana itsereflektointia useaan otteeseen, aineiston ol-
lessa varsin mukaansa tempaavaa ja ddrimmdiisen tunnepitoista. Kokonaisuutena koen kuitenkin ku-
luneiden kuukausien aikana onnistuneeni deskriptiivisesti mallintamaan lukijalle ilmion sen ldhes
koko laajuudessaan, vastaten asettamaani tutkimuskysymykseen nostaen esille mielenkiintoisia ha-

vaintoja piensijoittajien kdyttdytymisestd sekd motiiveista osakerallien taustalla.
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