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Opinnaytetydn tarkoituksena on selvittdéd GameStop Corporationin osakkeen todellinen
arvo vuoden 2021 alussa, kun sen osake nousi rakettimaisesti lahes 350 dollariin, 1600%
kahdessa ja puolessa viikossa. Kyseinen GameStop-saaga sai alkunsa Redditin WallSt-
reetBets-ryhmassa ja tapahtumat saivat paljon huomiota eri medioissa.

Tutkimuksessa on seka kvalitatiivisia, etta kvantitatiivisia elementteja. Tutkimuksessa kasi-
tellaén rationaalisen ja eparationaalisen sijoittamisen toimintatapoja ja miten ne eroavat toi-
sistaan. Tutkimuksessa perehdytaan WallStreetBets-ryhmaén ja sen kulttuurin ja toimin-
taan. Sen jalkeen tutkimuksessa kaydaan lapi GameStop-saagan lahtékohdat, paatapahtu-
mat, miten se paattyi ja mita siita jai kateen. Edella mainitut ovat osa kvalitatiivista osiota.

Varsinainen arvonmaaritys on kvantitatiivinen. Tutkimuksessa tehty arvonmaaritys GameS-
topista ei ollut perinpohjainen, koska tavoitteena oli vain selvittda, ettd erosiko sen todelli-
nen arvo huomattavasti sen markkina-arvosta vuoden 2021 alussa. Arvonmaarityksessa
lasketaan GameStopin substanssiarvo, jonka myo6ta selvisi yrityksen kaypa arvo. Tutki-
muksessa vertaillaan myds GameStopin ja muiden vastaavanlaisten yritysten P/S-lukuja.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd GameStopin markkina-arvo oli vuoden 2021 alussa erit-
tain ylihinnoiteltu. Tutkimuksen mukaan sen kaypa osakkeenarvo oli vain 1,14 dollaria,
vaikka sen markkina-arvo kavi korkeimmillaan Idhes 350 dollarissa ja se on suurimmaksi
osaksi pysynyt yli 100 dollarissa sen jalkeen. P/S-luku oli myds suhteellisen korkea, eika
sille tai markkina-arvon jyrkélle nousulle 18ydy itse yrityksen toimintaan tai sen tulevaisuu-
den né&kyviin liittyvia selityksia. GameStopin osakkeenarvon nousu vuoden 2021 alussa pe-
rustui lahes taysin tyhjaan hypetykseen, piensijoittajien tietynlaiseen jarjestaytymiseen ja
siitd seuranneeseen short squeezeen.

Asiasanat
Arvopaperimarkkinat, sijoitustoiminta, arvonmaaritys, tunnusluvut, meemit
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1 Johdanto

Opinnaytetydn aiheeksi valittin Gamestopin todellisen arvon selvitys ja eparationaalinen
sijoittaminen. Taustana télle oli vuoden 2021 alussa eskaloitunut short squeeze-ilmio,
jonka johdosta Gamestopin osakkeen arvo nousi noin 1600% kahdessa ja puolessa vii-
kossa. Yleisen nakemyksen mukaan tapahtumat saivat alkunsa WallStreetBets -nimi-
sessé keskusteluryhmaéssa, jonka jasenmaara on kasvanut, suurelta osin taman Games-

top-saagan takia, yli 10 miljoonaan kayttajaan. (Romsi, 2021)

1.1 GameStop Corporation

Gamestop Corporation on videopeleja ja pelaamiseen liittyvia oheistuotteita myyva ame-
rikkalainen porssiyhtio. Yhtio perustettiin vuonna 1984 ja sen p&aékonttori sijaitsee Texa-
sissa. Tammikuussa 2021, Gamestopilla oli 4816 liikettd ympari maailmaa. Kaikki eivat
kuitenkaan kulje Gamestop -nimella, yhti6lla on muitakin ketjuja omistuksessa, kuten EB
Games, Micromania-Zing, ThinkGeek ja Zing Pop Culture. Kivijalkamyymaldiden lisaksi
Gamestopilla on eri verkkokauppoja ja se omistaa pelilehti Game Informerin, jolla on fyy-
sisten julkaisujen lisaksi verkkosivu, jossa julkaistaan artikkeleja, arvosteluja ja muuta vas-
taavaa peleista. (SEC, 2021)

Gamestop on edelleen maailmanlaajuisesti suuri ja tunnettu videopelien jalleenmyyja,
mutta l&hivuosina tapahtuneet muutokset videopelimarkkinoilla ovat aiheuttaneet yhtitlle
ongelmia. Suurin naistd muutoksista on digitaalisten pelimyyntien huomattava lisaantymi-
nen, PC-pelien kohdalla fyysisten kappaleiden myynti on lopetettu lédhes taysin. Videope-
lien jalleenmyyjat ovat myds joutuneet kokemaan saman ongelman, kuin monet muut kau-
pat: ihmiset ostavat kaikenlaiset ostokset entista useammin tavarataloista tai Amazonin
kaltaisista verkkokaupoista. (Gilbert, 2020) Gamestop ei ole mydskaan onnistunut lahivuo-

sina kilpailemaan halvoilla hinnoilla tai hyvalla maineella kuluttajien keskuudessa.

1.2 Tyon tavoite ja tutkimusongelmat

Tutkimuksen p&éatavoite on selvittdd Gamestopin todellinen arvo vuoden 2021 alussa. Ta-
ten, tutkimuksen taytyy selvittaa kyseinen arvo kayttden oikeaoppisia menetelmia, jotta
paadytaéan realistiseen ja uskottavaan vastaukseen. Kun tdma arvo on selvitetty, sita voi-
daan verrata saman ajankohdan markkina-arvoon, jota yleisesti pidetdan ylihinnoiteltuna.
Muita tavoitteita ovat meemisijoittamisen, WallStreetBetsin ja GameStop-saagan tapahtu-

mien ymmartadminen. Tavoitteena on myds pohtia eparationaalisen ja rationaalisen sijoit-



tamisen eroja. Tutkimuksessa on méaarallisen ja laadullisen tutkimuksen elementteja. Laa-
dullista, eli kvalitatiivista on esimerkiksi kappale, joka késittelee rationaalista ja eparatio-
naalista sijoittamista. M&arallistd, eli kvantitatiivista, on esimerkiksi arvonmaaritys, jossa

selvitetddn GameStopin kaypa arvo.

1.3 Opinnaytetydn rakenne

Tutkimuksen voi jakaa neljaan osaan: johdantoon, tietoperustaan, empiiriseen tutkimuk-
seen ja pohdintaan. Naista osista muodostuu opinnaytetyon viisi paédlukua. Ensimmainen
paaluku on johdanto, jossa selitetddn opinnaytetyon aihe, tutkimusongelmat ja rakenne.
Toinen paaluku on tietoperustan ensimmainen o0sa, jossa vertaillaan rationaalista ja epa-
rationaalista sijoittamista. Kolmannessa paaluvussa kaydaan lapi WallStreetBetsin ja Ga-
meStop-saagan tapahtumien kulku ja sen syyt ja seuraukset. Neljdnnessa paaluvussa
lahdetdan varsinaisesti ratkaisemaan tutkimuksen paaongelmaa, eli Gamestopin osak-
keen todellista arvoa vuoden 2021 alussa. Viidennessa ja viimeisessa paaluvussa kay-
daan lapi tutkimuksen tulokset ja arvioidaan tutkimuksen reliabiliteettia ja validiteettia. Lu-
vussa tehdaéan myaos itsearviointi ja kuvaillaan opinnaytetydprosessia.



2 Rationaalinen ja eparationaalinen sijoittaminen

Ennen, kuin tarkastellaan Gamestop-rallin tapahtumia, on hyva ymmartaa, millaiset asiat
ohjaavat erilaisten sijoittajien paatoksia. Yksinkertaisuuden nimissa, jaetaan sijoittaminen
rationaaliseen ja eparationaaliseen sijoittamiseen, ja tarkastellaan alakappaleisséa mita ne
voivat sisaltda. Todellisuudessa sijoittamisen jakaminen rationaaliseen ja eparationaali-
seen ei kuitenkaan ole valttamatta niin yksinkertaista. Esimerkiksi, monen mielesta sijoit-
taminen johonkin suureen ja, yleisen mielipiteen mukaan, turvalliseen ja vakaaseen yrityk-
seen, kuten Microsoftiin on varsin rationaalista sijoittamista. Toisaalta, jos sijoittaja ei ole
itse tehnyt minkaanlaista tutkimusta Microsoftiin liittyen ja luottaa vain siihen, mité luulee
tietdvansa yrityksen tilasta ja tulevaisuudesta, voidaanko sité oikeasti pitda rationaalisena

sijoittamisena?

2.1 Rationaalinen sijoittaminen

Rationaalisen sijoittamisen tarkein periaate on se, ettd paatokset sijoituksiin liittyen perus-
tuvat faktoihin ja tutkimustuloksiin, eiké tunteisiin. Nyrkkisdanténa voisi olla, ettd, jos hen-
kilélla on mahdollisuus sijoittaa, héanella on my6s varmasti tarvittavat evaat rationaaliseen
sijoittamiseen. Varsinaista koulutusta tai tydkokemusta ei valttamatta tarvitse, kun kirjas-

tosta ja internetista 16ytyy kaikki tarvittava tieto sijoittamiseen.

Rationaalista sijoittaminen voi helpoimmillaan olla sit&, ettd antaa ammattilaisten hoitaa
varsinaiset paatokset. Tasta hyva esimerkki on rahastosijoittaminen. Jos sijoittaa luotetta-
van rahoituslaitoksen rahastoon, jonka riskiluokitus on itselleen sopiva ja kulut tarpeeksi
pienet, eika sijoita niin paljon, ettei kayttérahaa jaa tarpeeksi, se on rationaalista sijoitta-
mista, etenkin, jos ammattilainen on suositellut kyseista rahastoa sijoittajalle hanen toivei-
den ja preferenssien mukaan. Jos sijoittaja haluaa kuitenkin itse paattaa esimerkiksi mihin

osakkeisiin han sijoittaa, erityisen tarkeaa olisi ymmartaa arvonmaarityksen perusteet.

2.1.1 Arvonmaéaritys ja sen tunnusluvut

Oikeaoppisen arvonmaarityksen pohjalta on hyva tehda sijoituspaatoksia, silla se antaa
selke&n kuvan yrityksen kannattavuudesta ja mahdollisesta kasvusta. Arvonmaarityksella
saatua osakkeen arvoa voi sitten verrata markkina-arvoon, kuten tasséa tutkimuksessa tul-
laan tekemaan. Arvonmaaritysprosessi voi kokonaisuudessaan olla melko ty6las, jonka
takia suurin osa piensijoittajista ei sellaista tee tai etsi, ainakaan jokaisen sijoituskohteen
kohdalla, mutta yksittéisetkin arvonmaarityksen tunnusluvut riittavat monille sijoituspaa-

tosta varten.



Yksi yleinen ja helposti ymmarrettava arvonmaarityksen tunnusluku on voittokerroin, eli
P/E-luku (Price/Earnings). P/E-luku kertoo yrityksen markkina-arvon ja nettotuloksen suh-
teesta. Mita korkeampi yrityksen P/E-luku on, sita enemman sen markkina-arvo nojaa jo-
honkin muuhun kuin tulokseen, kuten esimerkiksi tulevaisuuden nakymiin. P/E-luku saa-
daan laskettua jakamalla yrityksen markkina-arvo sen nettotuloksella. (Lindstrém & Lind-
strom, 2011, luvut 12.1-12.4)

Jos sijoittajaa kiinnostaa osingot, osinkotuotto on hyddyllinen tunnusluku. Osinkotuoton
laskukaava on seuraava:

( osinko / osakkeen hinta ) * 100 = Osinkotuotto %

(Osakesijoittaja, 2022)

EPS-luku (Earnings Per Share) kertoo kohdeyrityksen osakekohtaisen tuloksen. Tama

saadaan laskettua niin, etta yhtion nettotulos jaetaan sen osakkeiden lukumaaralla. P/B-
luku (Price / book value) arvioi miten korkea osakkeen hinta on suhteessa taseessa ole-
vaan omaan paaomaan, eli se lasketaan jakamalla osakekurssi osakekohtaisella omalla

paaomalla. (Osakesijoittaja, 2022)

ROI (Return on investment), eli sijoitetun pAdoman tuotto kuvaa yhtion tuottavuutta. Tama
voidaan laskea seuraavasti:

(liiketulos + rahoituskulut ) / sijoitettu paddoma = ROI1%

Yleisesti yli 10% ylittdavaa ROl ta pidetdéan hyvana ja alle 5% olevaa ROIl:ta huonona.
(Osakesijoittaja, 2022)

Nama ja muut helposti laskettavat tunnusluvut voivat jo antaa riittavasti tietoa sijoittajalle,
jotta saa selkedmman kuvan yrityksesta ja siitd, onko se yleisesti tai henkildkohtaisesti si-

joittajalle sopiva sijoituskohde.

2.2 Epaérationaalinen sijoittaminen

Piensijoittajien maaré on kasvanut huomattavasti lahivuosina. T&han on vaikuttanut muun
muassa uusien sijoitusalustojen leviaminen ja niiden alhaiset kustannukset ja usein lahes
olemattomat vaatimukset rekisterditymiseen ja sijoittamisen aloittamiseen. Pankit ovat
my0s kehittédneet sijoitusalustojaan ja tehneet suoraan osakkeisiin sijoittamisesta helpom-
paa kaikille asiakkaille. Vuoden 2021 joulukuussa Pdrssiséétio kertoi, ettd Suomessa oli jo
940 000 piensijoittajaa. (Berg, 2021) Nordnet Suomen asiakasmaara ylitti 300 000 huhti-
kuussa 2020 ja 400 000 aktiivisen asiakkaan raja meni rikki jo helmikuussa 2021. (Tuppu-

rainen, 2021). Tammikuussa 2020, Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla olevasta pddomasta



arviolta 17,1% oli piensijoittajien, kun taas tammikuussa 2021 tdman osuuden arvioitiin
olevan jopa 32%. Kuuden Yhdysvalloissa suosituimman sijoitusalustan yhteenlaskettu
asiakasmaara oli tammikuussa 2021 yli 100 miljoonaa. (McCrank, 2021)

Sijoittamisen aloittaminen on objektiivisesta ndkokulmasta lahes aina jarkeva paatos. Ylei-
sesti turvallisiin kohteisiin, kuten kohtuullisen riskitason rahastoihin ja kiinteistoihin sijoitta-
minen kannattaa pitkéalla aikavalilla l1ahes aina ja on parempi ratkaisu, kuin rahan sailytta-
mien esimerkiksi saastotililla. Aloittelevat sijoittajat ovat kuitenkin luonnollisesti alttimpia
tekemaan eparationaalisia paatotksia, joiden myodta huomattavien summien haviaminen on
mahdollista. Seuraavissa alaluvuissa tarkastellaan yleisia tekijoita eparationaalisen sijoit-

tamisen taustalla.

2.2.1 Korkean riskin sijoituskohteet

Kun teknologia on kehittynyt ja sijoittamisesta on tehty helppoa ja avointa lahes kaikille,
esimerkiksi osakkeita, rahastoja ja kiinteistdja korkeamman riskitason sijoituskohteita on
saatavilla kaikille. Tallaisia ovat esimerkiksi rahoitusinstrumentit, jotka ovat itsessaan van-
hoja, mutta eivat olleet ennen samalla tavalla kenen tahansa yksildn tavoiteltavissa, kuin
nykyaan, kuten optiot ja futuurit. Lahivuosina ovat yleistyneet myos erikoisemmat sijoitus-

kohteet, joita monet eivat viela ymmarréa ollenkaan, kuten kryptovaluutat ja NFT:t.

Optiot ovat kahden osapuolen valisid sopimuksia, jotka antavat niiden haltijalle ostaa tai
myyda option kohde, kuten osake, tiettyna ajankohtana tulevaisuudessa sovittuun hin-
taan. Option ostaja maksaa tasta sopimuksesta myyjalle option markkinahinnan, pree-
mion. Optioita on kahdenlaisia, myynti- ja osto-optioita. Myyntioptioissa (puts) ostaja sijoit-
taa siihen, etté kohteen arvo laskee ja osto-optioissa (calls) siihen, etta arvo nousee.
Paallepain optiot saattavat vaikuttaa vain harmittomalta ja hieman monimutkaisemmalta
osakekaupalta. (Sijoitustieto, 2015) Optiokauppaakin voi kylla kayda vastuullisesti ja suh-
teellisen pienilla riskeill&, mutta niiden luonne antaa mahdollisuuden korkean riskin sijoi-
tuksille, joita monet tekevat nopean ja suuren voiton perassa. Suurin osa WallStreetBet-
siin julkaisuista &arimmaisista voitoista tai havitista ovat optiokauppojen tuloksia. Esimer-
kiksi suomalaisille optiokauppa ei ole niin helposti saatavilla, mutta suuri osa WallStreet-
Betsin amerikkalaisista jasenista kayttavat Robinhood -palvelua sijoittamiseen, jossa op-

tiokauppaan on erittain helppoa paastéa kasiksi. (Sebastian, 2021)

Kryptovaluutat ovat viimeisten vuosien aikana nousseet valtavieston tietoisuuteen, lahes

kaikki ovat nyky&aan ainakin kuulleet Bitcoinista. Vaikka monet uskovat, ettd kryptovaluutat



voivat olla olennainen osa tulevaisuuden rahaliikennettd, tdhdn mennessé ne on néhty |a-
hinna sijoittajien epavakaina leikkikaluina. Kryptovaluuttoja on tuhansia erilaisia ja uusia
ilmestyy jatkuvasti. Monien kryptovaluuttojen nimist&, niiden luojista ja niihin sijoittaneiden
kaytoksesta pystyy nopeasti huomata, etta niiden markkina-arvo perustuu internet-mee-
meihin ja eparationaaliseen sijoittamiseen, joka on luonut kuplan kryptovaluuttamarkki-
noille.

Etenkin nuoret sijoittajat iiman relevanttia koulutusta ja perehtymista sijoittajat kryptova-
luuttoihin suurien voittojen toivossa. Jopa suosituimmat ja vakaimmat kryptovaluutat ovat
erittdin volatiileja esimerkiksi osakkeisiin verrattuna, joka mahdollistaa suuret voitot lyhy-
essa ajassa, mutta niin myds nopeat ja rajut tappiot. Monet kryptosijoittajat ovat treidaajia,
eli he eivat pida omistuksiaan erityisen pitkaan, vaan voivat esimerkiksi ostaa ja myyda
samaa kryptovaluuttaa monta kertaa kuukaudessa yrittden maksimoida voitot. (Barrett
2021) Markkinoiden ajoittaminen treidatessa osakkeitakin on hankalaa ja suurin osa ama-
tooritreidaajista jadvatkin tappiolle. (Duggan, 2021) Kryptovaluuttoja treidaavien havidista
ei l6ydy erityisen luotettavaa tai tarkkaa dataa, mutta yleisesti tutkimukset viittaavat siihen,
ettd monista menestystarinoista huolimatta ylivoimaisesti suurin osa haviaa siina rahansa.
(Melker, 2019).

Muun muassa kryptovaluuttojen olemassaolon mahdollistava blockchain-teknologia on
tuonut markkinoille uuden erittéin spekulatiivisen sijoituskohdetyypin, joka ei ole viela saa-
vuttanut yhtd suurta tunnettavuutta valtavaestossa, kuin kryptovaluutat: NFT:t (non-
fungible token). NFT:t ovat digitaalisia omistuksia, jotka voivat esittéa tai olla kaytanndssa
mita tahansa, esimerkiksi musiikkikappaleita, taideteoksia tai videoita. NFT:iden houkutta-
vuus piilee siind, etta niita ei voi varsinaisesta kopioida. Jokaisella NFT:ll& on uniikki koodi
blockchainissa, jota on kaytdnndssd mahdotonta manipuloida, vaikka huijauksia tapahtuu-
kin esimerkiksi NFT-kauppapaikkojen valityksella. NFT:ita on ollut olemassa jo vuodesta
2014, mutta niiden suosio rajahti vuoden 2021 alussa, kun somepersoonat ja julkkikset

aloittivat mainostamaan NFT-projekteja ja luomaan omiaan. (Conti & Schmidt, 2022)

NFT-intoilijat uskovat, ettd kyseinen teknologia tulee mullistamaan muun muassa digitaali-
sen taiteen ja videopelien maailman ja monet suuryhtiot kuten Adidas ja VISA ovat lahte-
neet villitykseen mukaan. (Butler & Dalton, 2021) NFT-ilmidssa on kuitenkin vahvoja kup-
lan piirteitd ja monet ovat kyseenalaistaneet niiden arvoa. NFT:n omistaminen tarkoittaa
periaatteessa vain linkin omistamista esimerkiksi yhteen kuvaan, mutta kuka tahansa voisi
kopioida taysin saman kuvan ja teettaa siita vaikka taulun seinédlleen. NFT:iden maail-
massa tekijanoikeudet ovat olemattomia, kuka tahansa voi tehda jonkun muun omista-
masta materiaalista NFT:n ja myyda sen eteenpain. (Ravenscraft, 2022) NFT:iden arvoa

vaaristavat myos sisapiirikaupat, joilla on helppoa nostaa niiden markkina-arvoa. NFT:n



myyntihistorian pystyy nakemaan helposti, mutta kryptolompakoiden omistajien selvittami-
nen ei ole niin yksinkertaista. Esimerkiksi, NFT-taideteoksen ostoa harkitseva henkild voi
nahda, etta sitd on myyty viimeisen kuukauden aikana omistajalta toiselle jatkuvasti suu-
remmilla summilla, mutta todellisuudessa yksi henkild voi hallita naita kaikkia ostotapahtu-
mia ja manipuloida hintaa nain. (Murphy, 2021) NFT:eiden varsinaisesta kayttotarkoituk-
sesta esimerkiksi peleissa tai niin sanotuissa metaverseissa on viela hyvin vahan nayttoa
ja, koska monet eivéat nde arvoa esimerkiksi NFT-taiteen omistamisessa, koko teknologi-
alle on syntynyt paljon epailijoita. He pitavat koko ilmi6ta vain kuplana ja erittain eparatio-
naalisena sijoituskohteena, jossa voittoa tekevat vain l&ahinna NFT-projektien perustajat,
erittdin onnekkaat yksilot ja vaikuttajat, joilla on kyky manipuloida markkinoida ja luoda hy-
pea. NFT-buumi on jo vuoden 2022 alussa alkanut nayttamaan selkeitd merkkeja kuplan

puhkeamisesta. (Vigna, 2022)

2.2.2 Vaikuttajat ja huijaukset

Internetin ja sosiaalisen median nousun mukana ovat saapuneet somevaikuttajat. Vaikut-
tajat, eli influencerit, ovat yksil6ita tai ryhmia, jotka julkaisevat sisaltéa eri alustoilla, esi-
merkiksi YouTubessa tai Instagramissa. Suosituimmat vaikuttajat eivat ole vain yhdella
alustalla, vaan julkaisevat eri muodoissa olevaa sisaltda eri sovelluksille ja sivuille, jotta
heidan potentiaalinen yleisd olisi mahdollisimman suuri. Ei ole olemassa alaa, harrastusta
tai mielenkiinnonkohdetta, johon yksikaan vaikuttaja ei erikoistuisi. Luonnollisesti, yleisim-
milla mielenkiinnon kohteilla on hyvin suuret vaikuttajamarkkinat, kuten videopeleilld, kos-
metiikalla ja muodilla. Koska sijoittaminen on nykyaan niin helppoa ja suositeltavaa kaikille
ja monet, mukaan lukien sosiaalisessa mediassa py6rivat nuoremmat aikuiset, pitavat
vaurastumista ja taloudellista vapautta tarke&né, myos sijoittamisen ja vaurastumisen ym-
parille on muodostunut suuret vaikuttajamarkkinat. Finanssivaikuttajalle on jo muodostu-

nut oma nimikin, finfluencer (financial influencer). (Butler, 2022)

Monet sijoittamiseen erikoistuvat vaikuttajat jakavat rationaalisia sijoitusneuvoja ja teoriaa,
jota voisi lI6ytaa myos luotettavista oppikirjoista. Jotkut ovat rikastuneet esimerkiksi raken-
tamalla menestyvan yrityksen ja jotkut tydskentelevat finanssialalla. Jotkut sijoitusvaikutta-
jat tekevat siséltoa, joissa he paljastavat eparehellisten vaikuttajien valheita ja murtavat
myytteja nopeasta rikastumisesta ja eparealistisista tuotoista, joita toiset vaikuttajat heh-
kuttavat. Yksi esimerkki téllaisesta toiminnasta on YouTube -kanava Coffeezilla, joka on
tehnyt lukemattomia humoristisia videoita, joissa h&n haukkuu ja paljastaa esimerkiksi vai-
kuttajien ja muiden julkkisten markkinoimia pyramidihuijauksia, epailyttavia krypto- tai

NFT-projekteja ja huonoja sijoitusneuvoja. (Techie Gamers, 2022)



On siis olemassa monia sijoitusvaikuttajia, jotka tarjoavat hyvia ja maltillisia neuvoja ja
suosittelevat valttamaan netisséa pyorivia huijauksia ja epéarationaalista sijoittamista. Nama
vaikuttajat ovat varmasti vaikuttaneet joidenkin heidan seuraajien elamiin positiivisesti ja
ovat innostaneet heidan seuraajia, todennakdisesti nuoria ihmisia, sijoittamaan ja vielapa

vastuullisesti.

Monet pitavat vaikuttajia haitallisena ja typerana ilmiona kaikilla aloilla. Nama ihmiset kriti-
soivat muun muassa vaikuttajien eparehellisyytté, kun he tekevéat kaupallisia yhteistoita
esimerkiksi yritysten kanssa. Vaikuttajat usein nayttelevat olevan innostuneita mainostet-
tavasta tuotteesta tai palvelusta ja vaittavat kayttavansa sita jatkuvasti, vaikka totuus olisi-
kin jotain muuta. Useimmiten vaikuttajat mainostavat léahinna vain halpoja tuotteita ja esi-
merkiksi ilmaisia mobiilisovelluksia tai -peleja, eli vaikka vaikuttajat myisivat valkoisia val-

heita, katsojalle ja kuluttajalle harvemmin koituu tasta suurta vahinkoa.

Henkilbkohtaiseen talouteen ja sijoitusneuvoa jakavat vaikuttajat voivat kuitenkin aiheut-
taa katsojilleen suurempaa haittaa. Pahimmassa tapauksessa vaikuttajan seuraajat voivat
esimerkiksi sijoittaa kaikki sdéstonsa kohteeseen, jota vaikuttaja on yleistanyt ja menettaa
kaiken. Vaikuttajat tietavat, ettd he voivat joutua vakaviin ongelmiin, jos he jakavat epéara-
tionaalista sijoitusneuvoa julkisesti kaikille, jonka takia he usein toteavatkin, etta he eivat
jaa sijoitusneuvoa. Téalla on kuitenkin hyvin vdhan merkitysta katsojan néakdkulmasta, kun
heidan ihailema vaikuttaja nayttd&d mihin han on sijoittanut ja paljonko han on jo tehnyt tai
tulee mahdollisesti tekemaan voittoa kyseisella sijoituksella. (Wolny, 2021)

Kun yhdistetdan sosiaalinen media ja uudenlaiset sijoituskohteet, suurien kuplien ja tyhjan
hypen liséksi syntyy my0s puhtaita huijauksia. Sijoittamisen maailmassa erilaiset huijauk-
set, kuten esimerkiksi pump and dump, eivat ole uusi juttu, mutta sosiaalinen media ja si-
joittamisen avoimuus kaikille nykypaivana tarjoaa enemman mahdollisuuksia ja potentiaa-
lisia uhreja huijareille. Esimerkiksi kryptovaluutta- ja NFT-markkinat ovat vailla kunnollista
valvontaa tai séant6ja, joka tekee niistd ideaalin ympariston huijauksille. Myds se, etta ih-
miset nakevéat muutamia NFT-kokoelmia ja kryptovaluuttoja, joiden markkina-arvot nouse-
vat taivaisiin, antaa vaaristyneen kuvan siitd, etté suuret tuotot ovat helppoja, kun sijoittaa

kohteisiin, jotka ovat lupaavia jonkinlaisen "kryptogurun” mielesta. (Patterson, 2022)

Nimenomaan pump and dump -huijaukset ovat yleisia kryptovaluuttojen ja NFT:iden maa-
iimassa. Kyseisen huijauksen ideana on manipuloida kohteen markkina-arvoa keinotekoi-
sesti huomattavasti suuremmaksi mika sen todellinen arvo on. Taméan voi saavuttaa esi-
merkiksi levittamalla levittamalla optimistista valetietoa sijoituskohteen nykytilasta ja tule-
vaisuuden nakymista. Tata voi tehda esimerkiksi sdhkdpostien tai sosiaalisen median vali-

tyksella. Jos huijauksen "pump”-vaihe onnistuu ja sijoituskohteen markkina-arvo saadaan



paisutettua, huijarit toteuttavat "dump”-vaiheen. Siind huijauksen aloittaneet myyvat osuu-
tensa suurella voitolla, jonka jéalkeen yleensé seuraa suhteellisen nopea lasku kohteen
markkina-arvossa ja huijauksen langenneet jaévat karsiméan tappiot. (Rajeev, 2022)

Esimerkiksi osakemarkkinoilla tapahtuvista pump and dump -huijauksista kiinni jaéneista
yleensa edes jotkut karsivat seuraukset. Yksi kuuluisimmista esimerkeista on Jordan Bel-
fort, kenesta on kirjoitettu kirja, The Wolf of Wall Street, johon perustui vuonna 2011 jul-
kaistu samanniminen elokuva. Belfort ja hanen perustama Stratton Oakmont syyllistyivat
lukuisiin pump and dump -huijauksiin 90-luvulla. Kun Belfort ja kumppanit jaivat kiinni, fir-
man toiminta lopetettiin ja tunnustaessaan Belfort istui 22 kuukautta vankilassa. Hanet
my0s tuomittiin maksamaan 110,4 miljoonaa dollaria takaisin tahoille, jotka olivat menetta-

neet rahaa Stratton Oakmontin huijausten takia. (Newby, 2014.)

Kaikki huijarit eivat kuitenkaan jaa kiinni tai he jaavat selviavat ilman seurauksia. Tama pi-
taa valitettavasti paikkaansa etenkin krypto- ja NFT-markkinoilla. Kryptointoilijoiden heh-
kuttama anonyymisyys my6s mahdollistaa sen, etta siirron tekijan henkildllisyys voi olla
hyvinkin hankala selvittdd. Tama on tietenkin loistava mahdollisuus huijareille. Suurempi
ongelma on kuitenkin se, etta viranomaisten lasnéolo ja valvonta kyseisilla markkinoilla on
ollut lahes olematonta. Tasta syysta huijareita ei valttamatta edes pelota kiinnijddminen ja
he voivat olla hyvinkin royhkeita. Tasta hyva esimerkki on niin sanotut rug pull -huijaukset,
joissa nimensé mukaisesti vedetaan sijoittajilta matto alta. Yksi tapa suorittaa téllainen
huijaus, on luvata yksinkertaisesti luvata sijoittajille, etta kyseisella NFT:ll& tai kryptovaluu-
talla tulee olemaan jokin ainutlaatuinen kayttotarkoitus, joka tulisi kayttéén myéhemmin.
Taman jalkeen huijarit lopettavat tuen projektille ja kaytdnnossa katoavat sijoittajien raho-
jen kanssa, jota seuraa sijoituskohteen markkina-arvon erittédin nopea romahdus. (Hindle,
2022)

Yksi viimeisimmista ja tunnetuimmista tallaisista tapauksista oli Squid Game -kryptohui-
jaus. Squid -kryptovaluutta perustui Netflixin tuottamaan korealaiseen hittisarjaan, Squid
Gameen. Kyseisessad draamasarjassa sadat kdyhat ja veloissa olevat henkil6t osallistuvat
lukuisiin julmiin ja hengenvaarallisiin peleihin, jotta voisivat voittaa kymmenien miljoonien
eurojen arvoisen paapotin olemalla viimeinen kilpailija jaljella. Teeman mukaisesti, krypto-
valuutan perustajat lupailivat, etta Squidin omistajat voisivat kilpailla aikanaan verkkope-
leiss& kesken&an ja he voisivat voittaa lisda kyseista kryptovaluuttaa. Kyseisessé projek-
tissa oli halyttavia tekijoita, kuten se, etté sijoittajat eivat pystyneet myymaan Squid -omis-
tuksiaan, jos heilla ei ollut vahintaan 456 Squidia ja krypton sometileilla oli rajoitettu kom-

mentointia, todennakdisesti, koska spekulointi huijauksesta oli jo levinnyt. (Yoon, 2021)
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Nama asiat eivat kuitenkaan estaneet innokkaita sijoittajia hyppaamasta mukaan. Taman
seurauksena Squidin markkina-arvo rgjahti, hieman yli sentistéa noin 2860 dollariin. Ky-
seessa oli 23 miljoonan prosentin kasvu. Vain minuutteja mydhemmin, krypton markkina-
arvo romahti hetkessa 0,0007 dollariin. (Yoon, 2021) Matto oli vedetty alta. Huijarit olivat
likvidoineet oman osuutensa ja ilmoittivat lopettavansa projektin kertoen syyksi kovan
stressin ja ironisesti, turhautumisen huijareihin. Huijareiden epailla&n onnistuneen varas-

tamaan 3,3 miljoonaa dollaria, eika heidan henkildllisyytta ole selvitetty. (Brooks, 2021).

Vaikuttaa silta, ettd monet krypto- ja NFT-sijoittajat ovat hyvaksyneet sen, ettd huijaukset
ovat vain osa kyseisid markkinoita ja niita vain pitaa osata valttaa. Tallaiset asenteet ja
saantdjen loisto poissaolollaan kertoo siita millainen villi Iansi krypto- ja NFT-markkinat
ovat talla hetkella. (Egkolfopoulou & Wells, 2021) Muun muassa Yhdysvaltojen liittovaltion
hallitus ja Euroopan keskuspankki ovat ilmoittaneet kehittavansa naiden markkinoiden
saanndstelya, mutta nopeita muutoksia markkinoiden luonteeseen tulee tuskin tapahtu-
maan. (Panetta, 2022) Ongelmana on my6s toki se, etta ilman huijauksiakin, monien kryp-
tovaluuttojen ja NFT-projektien markkina-arvo koostuu lahes kokonaan vain tyhjasta hype-
tyksesta ja niiden markkina-arvo voi sulaa yllattéen ja erittéain nopeasti. Kaikki nama tekijat
huomioon ottaen, olisi hankalaa perustella miten sijoittaminen muihin kuin tunnetuimpiin ja
vakaimpiin kryptoihin, kuten Bitcoiniin ja Ethereumiin, voisi mitenk&én olla rationaalista si-
joittamista. Vaikuttajien antamia sijoitusneuvoja kannattaisi toki myds noudattaa varovasti

ja harkiten, vaikka ne koskisivatkin perinteisia ja suhteellisen turvallisia sijoituskohteita.

2.2.3 Psykologiset tekijat

Yleisesti kaikkien epéarationaalisten paatdsten taustalla on psykologiset ja tunnepohjaiset
tekijat ja tAma patee myos sijoittamiseen. Syyt miksi sijoittajat pistavat rahansa korkean
riskin kohteisiin, miksi he luottavat vaikuttajiin, joilla ei valttaméatta ole mitdan olennaista
koulutusta tai tyOkokemusta ja miksi huijauksiin langetaan, ovat l&hes taysin psykologisia.
Vaikka sijoittamisen tavoitteena onkin omaisuuden kasvattaminen tai vahintdankin arvon
suojaaminen esimerkiksi inflaatiolta. Epéarationaalinen sijoittaminen voi kuitenkin alkaa
muistuttumaan enemman uhkapelaamista, kun sijoittamista, jos sijoittaja antaa psykolo-

gisten tekijoiden maarata hanen paatoksiaan.

Paasyy, miksi ihminen lankeaa epérationaaliseen sijoittamiseen on yksinkertainen: ah-
neus. Ahneus on syy miksi ihminen antaa vallan harhaluuloille helpoista ja nopeista voi-
toista ilman suurta alkupadomaa tai tietotaitoa. Valilla sijoittaja voi taysin tiedostaa sijoitus-
strategiansa riskit, mutta edes pieni mahdollisuus nopeisiin voittoihin saa hanet sivuutta-

maan ne, kuten uhkapelaamisessa. Eparationaalisesta sijoittamisesta tekee viela joillekin
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vaarallisempaa se, etté yleinen positiivinen nakemys sijoittamiseen ja se, etta rationaalista
sijoittamista on myds olemassa, saattaa luoda harhaluulon sijoittajalle, ettd hdnen epéra-
tionaalinen sijoittamisensa on hyvin kaukana uhkapelaamisesta, vaikka totuus kertoo
muuta. (Hayes, 2021) Tdma on olennaista etenkin nyky&an, kun lahes kaikilla on paasy
korkean riskin sijoituskohteisiin. Kun katsoo WallStreetBetsin julkaisuja, joissa kayttajat
esittelevat omia havioitdan, niihin verrattuna omien saastojen pistdmiseen blackjackiin ka-
sinolla saattaa vaikuttaa fiksummalta. Klassisen blackjackin palautusprosentti pelatessa
optimistrategian mukaan on 99,41%. Vaikka voitolle ei todennakdisesti ja&, todennékoi-
syydet vaikuttavat varsinkin hyvalta, jos vaihtoehtona on sijoittaa rahat erittéin eparatio-

naalisesti.

Ahneuteen liittyva ilmid, joka on lasna sijoittamisessa varsinkin nykyaéan, kun inmiset jaka-
vat sijoitusvinkkeja- ja kokemuksia kaikkialla, kuten sosiaalisessa mediassa on niin sa-
nottu FOMO, eli "fear of missing out”. ltseselitteisesti, FOMO tarkoittaa pelkoa siitd, etta
jaa jostain paitsi. Sijoittamisessa ilmid nakyy niin, ettéa ihmiset sijoittavat siksi, etta he pel-
kaavat jddvansa paitsi suurista voitoista. Tama voi tapahtua, kun esimerkiksi porssi on ol-
lut laskussa jonkin aikaa ja sijoittaja pistaa lisaa rahaa sijoituksiin, koska pelkaa, etta han
jaa paitsi voitoista, jotka voivat tulla vaikka seuraavana paivana, jos porssi lahtee nou-
suun. Tama esimerkki saattaa vaikuttaa suhteellisen fiksulta toiminnalta, mutta ongel-
mana onkin, jos FOMO on taysin vastuussa paattksesta. Toinen esimerkki, joka on ehka
vaarallisempi ja myds olennaisempi Gamestopin ja WallStreetBetsin tarinaan liittyen on
FOMO, joka iskee, kun néet jonkin sijoituskohteen raketoivan ja muita haalimassa suuria
voittoa. Talléin moni lahtee itsekin sijoittamaan kyseiseen kohteeseen siina pelossa, etta
hanta voi kaduttaa suuresti tulevaisuudessa, jos han ei lahtenyt ja jai paitsi helpoista tuo-
toista. llmid on aina esiintynyt jossain maarin sijoittamisessa, mutta sen vaikutus on var-
masti kasvanut sosiaalisen median ja vaihtoehtoisten ja volatiilien sijoituskohteiden, kuten
kryptovaluuttojen myéta. [lmié on myds usein vastuussa kuplien synnystd, kun jokin tietty
kohde saa jatkuvasti uusia sijoittajia, jotka uskovat, ettéd sen arvon nopea kasvuvauhti tu-

lee vield jatkumaan, vaikka sille ei olisikaan mitdan loogista perustetta. (Vega, 2021)

Yksi psykologinen syy eparationaaliseen sijoittamiseen on myo6s hyvin yksinkertaisesti
laiskuus. Tamé& nékyy siing, etta vaikka sijoittajat tekevat itsenaisia ratkaisuja esimerkiksi
valitsemalla mihin osakkeeseen he sijoittajat, he eivat valttamatta jaksa edes tehda mini-
maalista tutkimusta kyseisesta yrityksestd, kuten vaikka katsomalla yksinkertaisia tunnus-
lukuja. Tama taas tietenkin johtaa epéarationaaliseen sijoittamiseen. Toinen tapa, miten
laiskuus voi nakya eparationaalisessa sijoittamisessa, on se, etta sijoittaja pyrkii elatta-
maan itsensa tai jopa rikastumaan erittéin korkean riskin sijoituskohteilla, koska han ei
jaksa tehda sita perinteisin tavoin, joka yleensa vaatisi enemman ty6ta. Laiskuuskin on

tassé tapauksessa vahvasti sidottuna ahneuteen. (Hayes, 2021)
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Suurin osa epéarationaalisen sijoittamisen johtavista psykologisista syista pyorivat siis uh-
karohkeuden ja ahneuden ymparilla. Pelko ja paniikki ovat kuitenkin myds mielentiloja,
jotka voivat heikentaa sijoittajan arviointikykyd. Naméa ohjaavat myds usein varovaisten ja
karsivallisten sijoittajien paatoksia. (Hayes, 2021) Esimerkkina voisi olla vaikka varovainen
henkilg, jolla on rahasto-omistuksia elakepaivia varten. Rahastot ovat matalan riskitason
omaavia, koska sijoittaja ei halua menettaa kovalla ty6lla ansaitsemiaan rahoja. Sitten
erdana paivana maailmalta kuuluu huonoja uutisia ja porssit painuvat laskuun. Kun hanen
rahastojen arvot ovat laskeneet kuukaudessa lahes 20%, han haluaa paniikissa myyda
ne, vaikka jaisi silloin kokonaisuudessaan pahasti tappiolle. Han soittaa pankkiin ja kertoo,
ettd haluaa myyda kaikki sijoituksensa ja vaikka hanelle yritetddn kertoa, etta nyt ei ole

hyva aika myydéa, han ei kesta katsoa enempdaa punaisia paivia ja myy kaiken.

Sanontaa "time in the market beats timing the market” pidetaan yleisesti hyvana neuvona.
Vapaasti kdannettyna, markkinoilla aika voittaa ajoituksen. Asiantuntijoiden mielesta siis
ei kannattaisi yrittd&d ennustaa milloin kurssilaskuja tulee ja myyda sijoituksia sita ennen tai
odottaa, ettd ndma laskut tapahtuisivat ennen, kuin sijoittaa lisda. (Wedel, 2021) Jos sijoit-
taja on tehnyt jonkinlaista oikeaoppista tutkimusta ja on tullut siihen lopputulokseen, etta
suuri romahdus on tulossa, voisi sanoa, etta olisi ihan rationaalista, jos han péaatyisi sijoit-
tamaan hieman vdhemman tai myisikin jotain sijoituksiaan. Tassa hypoteettisessa tilan-
teessa, jota kuvattiin aiemmin, sijoittaja kuitenkin tekee paatdksen perustuen vain lyhytna-
koiseen pelkoon. Tama on loistoesimerkki eparationaalisesta sijoittamisesta, kuten kaikki

muutkin sijoituspaattkset, joissa tunteet ovat paatekijana.
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3 WallStreetBets ja GameStop-saaga

Gamestop-saagan ymmartaminen vaatii, etta tietdd mika on WallStreetBets ja mitéa on niin
sanottu "meemisjoittaminen”. WallStreetBets (r/wallstreetbets) on "subreddit” Reddit -kes-
kustelusivustolla. Reddit oli toukokuussa 2022 maailman 18. ja Yhdysvaltojen 8. suosituin
verkkosivusto. (Similarweb, 2022) Sivusto koostuu eri subreditteista, tietynlaisista yhtei-
soOistd, joissa voi jakaa sisaltéd muille kayttdjille, muun muassa videoina, kuvina tai kirjoi-
tuksina. Kaikki sisalto, jota 16ytyy Redditista on julkaistu jossain tietyssa yhteisdssa ja nii-
den aiheet vaihtelevat laidasta laitaan. Jotkut yhteisot keskittyvét taysin viihteeseen, esi-
merkiksi meemien ja hauskojen videoiden jakamiseen ja toiset ovat vakavampia ja hyddyl-
lisempi&, joissa voi esimerkiksi keskustella politikasta tai saada apua teknisiin ongelmiin.

Reddit ei ole samalla tavalla sosiaalinen media, kuten Instagram tai YouTube, jossa siséal-
Idntuottajat voivat tienata huomattavia summia rahaa tekemalla suosittua sisaltéa. Sivusto
kuitenkin perustuu vahvasti siihen, ettd oletusasetuksena on se, etta sivusto nayttaa pos-
tauksia siina jarjestyksessa, miten paljon se on saanut "upvoteja”, eli periaatteessa tyk-
kayksia. Postauksille ja niiden tekemille kayttgjille voi my6s antaa erilaisia palkintoja, joita
voi kayttdd esimerkiksi Reddit Premium -jasenyyteen tai jakaa eteenpain toisille kayttajille
ja heidan postauksiin. Vaikka palkintoja voi ostaa jaettavaksi Reddit Coinsseilla, joita taas
taytyy ostaa oikealla rahalla, palkintoja ei voi muuttaa takaisin normaaliksi valuutaksi.
Vaikka Redditissa ei siis voi hyttya suosiosta mitenkaan merkittavasti, monien kayttajien
toimintaa hallitsee paljonkin suosion ja virtuaalipisteiden haku, kuten monilla muillakin

alustoilla. (Widman, 2021) Tama selittda osittain WallStreetBetsin jasenten kayttaytymista.

3.1 WallStreetBets ja meemisijoittaminen

r/wallstreetbets perustettiin 31. tammikuuta 2012. Redditissa on muitakin sijoittamiseen
liittyvid yhteis6ja, mutta WallStreetBetsista muodostui nopeasti erilainen, paljon enemman
huumoriin perustuva yhteis6. Vaikka vakavienkin yhteisojen julkaisujen kommenteissa
heitetdan usein vitsikkaita ja sarkastisia kommentteja, esimerkiksi r/stocks -subredditissa
jaetaan kuitenkin uutisia ja postauksia, jotka usein nayttavat rationaalisten sijoittajien teke-
milta. Samaa ei voi kuitenkaan sanoa WallStreetBetsistd, yhteison koko identiteetti perus-
tuu siihen, etta sielld jaetaan hyvin riskinalaisia sijoitusstrategioita ja niiden tuloksia. Mo-
nien kayttajien jakamat strategiat vaikuttavat enemman uhkapelilta, kuin sijoittamiselta ja
ottaen huomioon yhteison nimen, se on ilmeisesti alusta alkaen ollutkin ideana. (Asarch,
2021)
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WallStreetBetsissé julkaistaan paljon kuvankaappauksia uhkarohkeista sijoituksista, joihin
kayttajat ovat ryhtymassa ja myds onnistuneista tuloksista. Esimerkiksi, eras kayttaja oli
onnistunut muuttamaan 400 dollaria noin 112 000 dollariin riskialttiilla sijoituksilla kah-
dessa viikossa. (Reddit, 2021). Suosituinta siséltoa yhteisdssa ovat kuitenkin aiheeseen
liittyvat meemit ja kuvankaappaukset epaonnistuneista sijoituksista. Yhteisdssa on nahty
lukuisia tapauksia, joissa piensijoittaja on onnistunut tuurilla saamaan hurjat tuotot esimer-
kiksi optioilla, kryptovaluutoilla ja vivuttamalla, mutta on taméan jalkeenkin jatkanut uhka-
rohkeita sijoituksiaan ja menettanyt lahes kaiken.

Yksi pahimmista esimerkeista tasta oli kayttaja nimelta If | Was_Haeyk. Alkuvuodesta
2020, ennen kuin COVID 19-pandemia oli muodostunut maailmanlaajuiseksi kriisiksi, joka
aiheutti nopeat sydksyt osakemarkkinoilla, kyseinen kayttaja ennusti, etta tama tapahtuisi
pian. Han sijoitti 150 000 dollaria Walt Disneyn ja Carnival Corporation put-optioihin,
koska Carnival on risteilyvarustamo ja suuri osa Disneyn liiketoimintaa ovat heidan huvi-
puistot ja lipputulot elokuvateattereista. Kun pandemian aiheuttamat rajoitukset ja talous-
ongelmat iskivat, hanen optioiden arvo hyppasi 4 000 000 dollariin. Talla kayttajalla oli kui-
tenkin, WallStreetBetsin sanastoa kayttaen, "timanttikadet”, eika suostunut myymaan sijoi-
tuksiaan, vaan odotti niiden arvon viela kasvavan. Nain ei kuitenkaan kaynyt, kun Disneyn
ja Carnivalin osakekurssit kdantyivat nousuun melko nopeasti. Kayttajan sijoitukset olivat
tippuneet noin 21 000 dollariin, josta han teki julkaisun WallStreetBetsiin. Eras kayttaja
kommentoi, etta If_|_Was_Hayek olisi vain voinut jatkossa sijoittaa, kuin "boomerit”, eli toi-
sin sanoen maltillisemmin, eikd tehda paivaakaan toita enda ikina. Tahan

If_|I_Was_Hayek vastasi, ettd tdma ajatus on pitényt hanta hereilla 6isin. (Benjamin, 2021)

WallStreetBetsin jasenet ovat kuitenkin tietoisia siita, etta siella nakyvien havididen takana
ovat irrationaaliset ja typerat paatokset ja menestystarinatkin ovat lahes aina vain uhkape-
lida. Yksi yleinen vitsi ryhmassa onkin WallStreetBets -tyylisen sijoittamisen vertaaminen
kasinolla pelaamiseen. Yhteison jdsenet myds viittaavat toisiinsa jatkuvasti loukkaavasti
kayttamalla termeja, kuten apina, autisti ja "rappeutunut” (degenerate). Talla on tarkoitus
korostaa, osittain vitsikkaasti, miten typeraa heidan toiminta on. Valilla ndkee myos julkai-
suja ja kommentteja, joissa muistutetaan, ettd WallStreetBetsisté ei kannata hankkia sijoi-
tusneuvoja ja, jos joillain uhkarohkeilla sijoituksilla sattuu saamaan voittoa, ne kannattaa
sijoittaa turvallisesti, toisin kuin esimerkiksi If | Was_Hayek. Kannattaa my6s muistaa,
ettd WallStreetBetsin miljoonista jAsenisté todenndkoisesti vain kourallinen tekee uhka-
rohkeita sijoituksia kymmenilla tuhansilla dollareilla ja suurin osa on liittynyt sinne vain
viihteen takia, katsomaan meemeja ja miten paljon jotkut ovat onnistuneet voittamaan tai
haviamaan sijoituksillaan. Havidista ja voitoista myds harvemmin julkaistaan muuta todis-
teita, kun kuvankaappauksia sijoitussovelluksista, joten monien julkaisujen aitoudesta ei

ole mitdan varmuutta. (Asarch, 2021)
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WallStreetBets rikkoi 100 000 jasenen rajan jo tammikuussa 2017 ja yhteisd saavutti mil-
joonan jasenen rajapyykin maaliskuussa 2020. Kun Gamestop-saaga alkoi levidmé&an val-
tamediaan, WallStreetBetsin jAsenmaara nousi 1,7 miljoonasta tammikuussa 2021 10,6
miljoonaan heindakuussa 2021. (Subredditstats, 2021) WallStreetBetsin julkaisuja nakyi
jatkuvasti Redditin etusivulla ja etenkin vuoden 2021 ensimmaisella puoliskolla yhteis6sséa
nakyi monia julkaisuja, jotka saavuttivat yli 100 000 tykkaysta ja suurista kavijamaarista
huolimatta, sellaiset eivat ole yleisia Redditissa.

3.2 GameStop-saaga

Jo vuonna 2019, WallStreetBetsia luotettavampi taho uskoi, ettd Gamestopin markkina-
arvo on aliarvioitu. Tama taho oli yhdysvaltalainen sijoittaja Michael Burry. Burry on Scion
Capital -hedgefundin perustaja ja hdn on etenkin tunnettu subprime-kriisin ennustami-
sesta, kun han alkoi myymaan lyhyeksi subprime-asuntolainoja vuonna 2005. Vaikka
muut, hedgefundin sijoittajia mydten, pitivat Burryn toimintaa typerana, loppujen lopuksi
hanen shorttaukset tuottivat hanen sijoittajille 725 miljoonan dollarin voitot. Burryn kuului-
suutta lisasi finanssikriisin synnystéa kertova elokuva The Big Short, jossa Burry oli yksi
paahenkildista ja hanta naytteli Christian Bale. Burry lahetti Gamestopin johtokunnalle Kir-
jeitd vuonna 2019, joissa han muun muassa kehotti pyristelevaa yhtiéta tekemaan muu-
toksia, kuten ostamaan runsaasti osakkeitaan takaisin. Burry uskoi, etta tamé voisi johtaa
yhtion osakekohtaisen tuloksen suureen nousuun. Taméan jalkeen Burry jatkoi Gamesto-
pin johdon kritisointia yhtion potentiaalin tuhlaamisesta. Han muun muassa kehotti tiettyja
johtajia eroamaan ja kaikkia johtokunnan jasenia laskemaan palkkioitaan. Rajusta Kkritii-
kistd huolimatta Burry luotti GameStopin tulevaisuuteen ja huhtikuussa 2020 Burryn Scion
Capital osti GameStopin osakkeita 14 miljoonalla dollarilla, kun osakkeen arvo oli laskenut
neljaan dollariin. (Mohamed, 2022).

Burryn sijoitus GameStopiin ei kuitenkaan ollut se, mik& viela heratti piensijoittajien suuren
kiinnostuksen GameStopiin. Jos pitéisi valita yksi henkil® tai taho, jolla oli eniten vastuuta
varsinaisen Gamestop-saagan aloittamiseen, se olisi varmasti WallStreetBets -yhteistn
kayttaja nimelta DeepFuckingValue (DPV), oikealta nimeltddn Keith Gill. sijoittajasta on
muodostunut legenda WallStreetBetsissa ja hdn on saanut myds paljon huomiota valta-
medialta. Toisin kuin suurin osa WallStreetBetsin sankareista, Keith Gill oli kouluttautunut
rahoitusneuvojaksi ja toimi lahes yhdeksan vuotta pérssimeklarina, mutta lopetti nama
tyotehtavat tammikuussa 2021. (Banerji & Verlaine, 2021)
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Keith Gillin ja Gamestop-saagan tarina sai alkunsa syyskuussa 2019, kun Gill julkaisi ku-
vankaappauksen WallStreetBetsiin, jossa h&n naytti sijoittaneensa 53 000 dollaria Ga-
mestoppiin pitkdaikaisena sijoituksena. Hanen sijoituksensa koostui 50 000 osakkeesta
500 call-optiosta. Tasta lahtien Gill julkaisi aina kuukauden lopussa tilannepéivityksen
WallStreetBetsiin hanen Gamestop-sijoituksistaan. Vaikka jo hanen ensimmaéisesséa Red-
dit-julkaisussa hdnen Gamestop-sijoituksensa arvo oli noussut noin 114 000 dollariin, har-
vat ottivat Gillin mietteitd Gamestoppiin liittyen tosissaan ja kehottivat myymaan heti, kun
han oli viela reilusti voitolla. Gill ei kuitenkaan kuunnellut epailijoita ja vuoden 2019 mar-
raskuun lopussa sijoitusten arvo oli kasvanut 230 000 dollariin. Muutamat kayttajat onnit-
telivat Gillia, mutta suurin osa piti sijoitusta edelleen pahkahulluna. (Reddit, 2021) Games-
top julkaisi heidan Q3/2019 osavuosikatsauksen 10. joulukuuta ja se ei nayttanyt hyvalta.
Myynnit olivat maailmanlaajuisesti laskeneet 25,7 %. (GameStop, 2019) Gill teki poikkeuk-
sellisesti tilannepaivityksen keskella kuukautta tAman takia ja siité nékyi, ettéd hanen Ga-
mestop-sijoituksensa arvo oli pudonnut alle 80 000 dollariin. Gill kuitenkin naytti, etta oli
vain sijoittanut noin 7000 dollaria lisda ja nauroi julkaisussa heille, jotka olivat hanen mie-
lestaan liioitelleet Q3-katsauksen negatiivista merkitysta. Muut kayttajat pilkkasivat jalleen
hanen sijoituksiaan ja kyseenalaistivat, minka ihmeen takia han viela sijoitti lisda. (Reddit,
2021)

Muiden kayttdjien yleinen mielipide Gillin sijoituksista alkoi muuttua, kun han teki huhti-
kuun 2020 alkupuolella julkaisun, jossa nakyi, etta han oli reilusti voitolla sijoituksellaan,
lAhes 300 000 dollaria. Monet edelleen epdilivat Gillin sijoituksen rationaalisuutta, mutta
onnittelivat ja ylistivat hantd menestyksestéaén. Tahdn mennessa monet WallStreetBet-
sissa olivat my6s huomioineet Michael Burryn luoton GameStopin osakkeenarvon nou-
suun, joka toi liséd& uskottavuutta Keith Gillin julkaisuihin. N&ihin aikoihin Gill mainitsi jul-
kaisuissaan short squeezen mahdollisuuden. (Reddit, 2021) Short squeezella tarkoitetaan
ilmiota, joka voi tapahtua, kun raskaasti shortattua osaketta aletaan ostamaan suurissa
maarin. Shorttaajat voivat itse olla ndissa tilanteissa ostajana, jos he haluavat minimoida
riskeja ja suojata itsedan suurilta tappioilta. Jos osaketta ostetaan paljon, tAma johtaa
osakkeen hinnan nousuun, jolloin alkaa syntymaan dominoefekti, jossa toisetkin shorttaa-
jat joutuvat suojautumaan ostamalla osaketta, osakkeen hinta nousee lisda ja niin edes-
pain. (Mitchell, 2022) Kun huomattiin, ettd GameStopin kohdalla shortattujen osakkeiden
osuus oli yli 100 %, usko suuren short squeezen mahdollisuuteen alkoi muodostumaan.
(Reddit, 2021).

Mahdollisesti kuuluisin esimerkki short squeezesta on se, kun Volkswagenin osakkeen
hinta nousi noin 210 eurosta yli 1000 euroon lokakuussa 2008. Volkswagenin osakkeen
hinta oli noussut aiemmin, kun Porsche oli 2006 ilmoittanut kasvattavansa osuuttaan

Volkswagenin omistuksessa. Monet hedge fundit alkoivat shorttaamaan Volkswagenia,
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silla osakkeesta oli heidan mielestéaéan tullut ylihinnoiteltu, silla Volkswagenilla oli paljon
velkaa ja muita ongelmia liiketoiminassaan. Kun vuoden 2008 finanssikriisi alkoi, osak-
keen shorttaaminen naytti vield entisté jarkevAmmalta. Shorttaajien jarkytykseksi Porsche
ilmoitti kasvattaneensa heidan omistajuuttaan Volkswagenista entisestdan. Porsche myés
kertoi, ettd olivat paattaneet tehda ilmoituksen asiasta, kun he olivat huomanneet, etta
Volkswagenia shortattiin odotettua enemman. Shorttaajat menivat paniikkiin ja tama johti
short squeezen dominoefektiin, jonka seurauksena Volkswagenista tuli hetkellisesti mark-
kina-arvoltaan maailman arvokkain yhti6. (Powell, 2018)

Keith Gill jatkoi GameStop -tilannepaivitysten julkaisua WallStreetBetsiin vuoden 2020
lapi. Vuoden viimeisessa julkaisussa nékyi, etta Gillin GameStop -osakkeiden ja osto-opti-
oiden yhteisarvo oli reilut kaksi miljoonaa dollaria, josta tuottoa oli noin 1,95 miljoonaa dol-
laria. Taman lisaksi hanen sijoitustilillaan oli hieman yli miljoona dollaria kateisena, josta
lahes kaikki oli aiemmin saatuja voittoja GameStopista. Tassa vaiheessa suurin osa epai-
lijdista julkaisujen kommenttiosioissa olivat kadonneet ja DeepFuckingValuesta oli muo-
dostunut WallStreetBets -legenda. Tassa vaiheessa myos itse GameStopista oli muodos-
tunut WallStreetBetsin suosikki ja kommenttien mukaan monet muutkin olivat sijoittaneet
yritykseen. (Reddit, 2021) Naista voitoista huolimatta vuoden 2020 aikana GameStopista
ei juurikaan kuultu positiivisia uutisia. Yhtio ilmoitti sulkevansa maailmanlaajuisesti 180-
200 liiketta, samalla sulkien kaikki likkeensa ja verkkokauppansa Suomessa. (Kemppi,
2019) Tietenkin tahan kaikkeen vaikutti myds vuoden 2020 alussa koko maailmaan iske-
nyt koronaviruspandemia ja sen aiheuttaneet rajoitukset ja GameStopin keskittymisen siir-

tyminen verkkomyynteihin.

GameStopin markkina-arvo nousi kuitenkin hyvin vuonna 2020, joka nakyi tietenkin Keith
Gillin voitoissa. Osakkeen arvo nousi vuoden aikana noin viidesta dollarista lahes 19 dol-
lariin, noin 220 prosentin nousu. (Yahoo, 2022) Tahan vaikutti muun muassa se, etta yh-
tion tase oli vahva ja yhtiéssa oli suuria osakkaita, jotka olivat innokkaita muuttamaan yh-
tion suuntaa. Naista yksi oli menestynyt yrittgja ja aktivistisijoittaja Ryan Cohen, joka
omisti l&hes 10% GameStopista vuonna 2020. Cohen kritisoi julkisesti GameStopin halli-
tusta ja vaati muutoksia yhtioon. Han toivoi, etta yrityksesta voisi tulla videopelien Ama-
zon, keskittyen enemman verkkokauppaan ja digitaalisiin myynteihin, leikaten turhia kiin-
teistbkuluja. (Squire, 2020)

Vuosi vaihtui ja tammikuussa 2021 tarina GameStopin osakkeen arvon noususta ja mee-
misijoittamisesta levidisi valtamedian jokaiseen nurkkaan. Tammikuun neljantena paivana
GameStopin shortattujen osakkeiden osuus nousi suurimpaan lukuunsa, 141,8 prosent-

tiin. (McCrank, 2021) Tammikuun 11. paivana GameStop nimitti kolme uutta jasenta johto-
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kuntaan, joista yksi oli Ryan Cohen. TAma& néhtiin positiivisena muutoksena ja se heratti-
kin lisda keskustelua muun muassa Redditiss&, ennustaen kirkkaampaa tulevaisuutta yhti-
oOlle. Talla ilmoituksella oli todennakdisesti vaikutus siihen, ettd vain kaksi paivaad mychem-
min GameStopin osakekurssi oli noussut 50 prosentilla ja sen arvo 31,4 dollariin. (Thor-
becke, 2021)

19. tammikuuta Citron Research-analyysisivusto julkaisi twiitin, jossa se kaytanndssa kut-
sui senhetkisilla markkinahinnoilla GameStopiin sijoittavia tyhmiksi ja ennusti, etté sen
osakkeenarvo olisi nopeasti tippumassa takaisin 20 dollariin. Citron myds sanoi twiitis-
saan. ettda he ymmartavat shorttausta paremmin kuin "te”, oletettavasti viitateen piensijoit-
tajiin, jotka uskoivat GameStopin short squeezeen. Téallaiset lausunnot loivat GameStop-
saagaan elementteja vastakkainasettelusta ja tietynlaisesta kapinasta, jossa piensijoittajat
vastustivat suuria instituutioita. 21. tammikuuta Citron toisti Twitterissa, etta GameStopin
osakkeenarvo olisi tippumassa 20 dollariin pian ja sita pitdisi ostaa omalla vastuulla. Ky-

seisen paivan lopussa osakkeenarvo oli jo 43,03 dollaria. (Thorbecke, 2021)

GameStopin kannatus WallStreetBetsisséa kasvoi paiva paivalta suuremmaksi, kun narra-
tiivi sodasta vastuuttomasti shorttaavia hedge fundeja vastaan levisi ja osakkeenarvo jat-
koi hurjaa nousuaan. Kun New Yorkin porssi aukesi 25. tammikuuta, GameStopin osak-
keenarvo oli 96,73 dollaria. Seuraavan paivana miljardééri Elon Musk puhalsi lisaa tuulta
GameStopin ja WallStreetBetsin purjeisiin twiittaamalla WallStreetBetsissa kaytetyn ter-

min viitaten positiivisesti GameStoppiin; "Gamestonk!!”. Han linkkasi myds r/wallstreetbet

sin kyseiseen twiittiin. Musk oli jo tuolloin erittédin mediaseksikas henkilo ja ihailtu hahmo
sosiaalisessa mediassa, myds WallStreetBetsissa, jossa myo6s Teslan osake oli lahiai-

koina osoittautunut loistavaksi rahasammoksi monelle. (Thorbecke, 2021)

27. tammikuuta GameStopin osakkeenarvo oli 354,83 dollaria, se oli noussut vuoden en-
simmaisesta paivasté noin 1740 prosenttia. Kaksi yhti6ta, Melvin Capital ja Citron Capital
ilmoittivat, etta he luopuisivat GameStop-shorteistaan. Melvin Capitalin sijoitusten koko-
naisarvo laski 53 prosentilla tammikuussa ja Citron Capitalin Andrew Left mydnsi You-
Tube-videolla, ettd vaikka yhtié voi hyvin, he olivat tehneet "100%” tappion sulkiessaan
GameStop-shorttinsa. (Thorbecke, 2021) WallStreetBetsissa naurettiin suurten instituutioi-

den héavidille ja heidan ylimielisyydelle. (Reddit, 2021)

GameStop-saaga otti kenties sen tarkeimman ja dramaattisimman k&énteen, kun seuraa-
vana paivana, 28. tammikuuta, piensijoittajien kayttamat alustat, kuten Robinhood ja TD
Ameritrade ilmoittivat valiaikaisesti estdvansa suurimman osan toimeksiannoista liittyen
GameStopiin. Syyksi kerrottiin riskien minimointi ja piensijoittajien suojelu. Robinhood

my®onsi rajoittaneensa kaupankayntia meemiosakkeilla, koska kauppoja selvittavat yhtiot
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alkoivat vaatia heilta niin paljon suurempia vakuuksia, etta he tarvitsivat aikaa neuvotella
itselleen lisarahoitusta, jota yhtid mydhemmin sai 3,4 miljardia dollaria. (Thorbecke, 2021)

limoitus kaupankaynnin rajoittamisesta nahtiin sodanjulistuksena piensijoittajia ja WallSt-
reetBetsia vastaan, vastakkainasettelu GameStop-saagassa kasvoi. WallStreetBets ei
yhtakkia ollutkaan hauska subreddit tdynna meemeja ja kuvankaappauksia jonkun optio-
havitistd; se alkoi tAyttymaan vakavista postauksista, jossa ilmaistiin vihaa ja tyytymatto-
myytta esimerkiksi tiettyja uutistoimistoja, Wall Streettid ja oikeastaan koko rahoitusjarjes-
telmaa vastaan. Monet viittasivat siihen miten normaalit ihmiset ovat aina joutuneet karsi-
maan ja vastaamaan rikkaiden virheista, kuten vuoden 2008 finanssikriisissa ja ihmetteli-
vat, etta miksi pankit ja hedge fundit saavat manipuloida osakemarkkinoita haluamaansa
suuntaan ja satuttaa yhtiéita ylivoimaisilla shorttauksilla, mutta heti kun piensijoittajat ovat
"voitolla”, peliin puututaan ja markkinoiden vapautta rajoitetaan. (Reddit, 2022) Monet
alustat sallivat GameStopin osakkeiden myymisen, mutta ei ostamisen. Osakkeenhinta
kaantyi jyrkkaan laskuun ja tippui 112,25 dollarin hintaan, kun porssi sulkeutui. (Thor-
becke, 2021) WallStreetBetsissa jaettiin tietoa siitd, mitkd alustat sallivat GameStopin

osakkeiden oston ja mitka ei, ja kehotettiin boikotoimaan jalkimmaisia. (Reddit, 2021)

WallStreetBetsissa lahti myos leviamaan salaliittoteoria Robinhoodista ja Citadel-nimi-
sesta yhtiosta. Citadel Securities kaytanndssa suoritti GameStop-saagan aikoihin yli puo-
let sijoitustoimeksiannoista, joita Robinhoodin alustalla tehdéaan. Citadel ja muut yhtiot
maksavat Robinhoodille oikeudesta toteuttaa naita toimeksiantoja ja, koska Robinhood ei
veloita komissioita kayttajiltaan, tama on yhtion liiketoiminnan keskitéssa. Aiemmin mai-
nittu Melvin Capital tarvitsi lisdéa kateista osittain sen GameStop-havididen takia ja he sai-
vat nopealla aikataululla 2,75 miljardia lisdrahoitusta. Yli puolet tasté rahoituksesta tuli Ci-
tadelilta. WallStreetBetsissa alettiin spekuloimaan, etta Citadel olisi painostanut Robin-
hoodia rajoittamaan GameStopiin sijoittamista. (Doherty & Massa, 2021) Tallaisten teorioi-
den takia Robinhoodin toimitusjohtajasta Vlad Tenevista ja Citadelin perustajasta ja toimi-
tusjohtajasta Ken Griffinista muodostui kenties GameStop-saagan tunnetuimmat pahikset,
joihin kohdistui eniten vihaa. (Reddit, 2021)

GameStop-saagasta oli muodostunut hyvin mustavalkoinen narratiivi, jossa oli hyvét pien-
sijoittajat ja pahat hedge fundit ja heidan kumppanit. Etenkin Yhdysvalloissa monet julki-
suuden henkil6t, etenkin liikemiehet ja poliitikot, ottivat kantaa tapaukseen ja asettuivat
piensijoittajien puolelle, joka oli helppo tapa keraté kansansuosiota, kun tapaus oli kaik-
kien huulilla. Yhdysvaltain arvopaperi- ja poérssikomissio (SEC) julkaisi 29. tammikuuta
lausunnon, jossa se kertoi valvovansa tilannetta tarkasti ja pyrkivansa suojelemaan pien-
sijoittajia. Komissio kehotti piensijoittajia olemaan varovaisia, mutta muistutti myos liikkeel-

lelaskijoita noudattamaan arvopaperimarkkinalakeja. Tiedote oli melko neutraali, eiké siina
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mainittu nimelta mitaan tahoja. GameStop-saaga oli ehtinyt olla vain muutamia paivia ak-
tilvisesti valtamediassa, mutta jo 31. tammikuuta ilmoitettiin, ettd siita oltaisiin jo suunnitte-

lemassa elokuvaa. (Thorbecke, 2021)

Kun kuukausi vaihtui helmikuuhun, GameStopin ja WallStreetBetsin juhlat vaikuttivat ole-
van ohi. Robinhood poistivat asettamansa rajoitukset meemiosakkeiden kaupankaynnista,
mutta osakkeenarvo jatkoi uppoamistaan. Yhdysvaltojen viranomaiset ja lainsaatajat piti-
vat tapaamisia GameStop-saagan tapahtumista, pohtien, etta vaatisivatko ne toimenpi-
teita heilta. (Thorbecke, 2021) 18. helmikuuta kongressiedustajat kuulivat GameStop-saa-
gan eri osapuolia. Kuultavina oli Keith Gill, Vlad Tenev, Ken Griffin, Melvin Capitalin toimi-
tusjohtaja Gabriel Plotkin ja Steve Huffman, yksi Redditin perustajista. Tenev ja Robin-
hood olivat helppo ja suurin osa kongressin grillauksesta kohdistui heihin. Keith Gill nah-
tiin tietenkin kuulemisen tahtena. Vaikka han sujautti mukaan muutamia WallStreetBetsin
sisapiirivitseja, jotka riemastuttivat Redditi&, hdnen puheensa olivat varsin asiallisia ja han
selitti, ettd hanen GameStop-sijoituksensa pohjautuivat taysin hanen tekeméan funda-
mentaaliseen tutkimukseen. Gill ja Huffman puolustivat WallStreetBetsin toimintaa ja piti-
vat sita harmittomana, ei ilkikurisena markkinoiden manipulointina. (Gilbert, 2021) 19. hel-
mikuuta osakkeenarvo oli tippunut noin 40,5 dollariin. Tama olisi kuitenkin alhaisin hinta,
jossa GameStopin osakkeenarvo olisi vuonna 2021, silla se lahti nopeasti uuteen nou-
suun. Se saavutti 264,50 dollarin arvon 12. maaliskuuta ja pysyi taman jalkeen 150 dolla-
rin rajan ylapuolella lahes koko vuoden loppuun. (Yahoo, 2021)

Helmikuun jalkeen kuitenkin GameStop-saaga alkoi kaytdnndssa paattymaan, ainakin val-
tamedian osalta. WallStreetBetsissa ei kuitenkaan unohdettu GameStopia, asiasta julkais-
tiin viela pitk&&n paivittdin meemeja ja myds vakavampia julkaisuja, joissa esimerkiksi levi-
tettiin uskomusta siitd, etté uusi ja suurempi short squeeze voisi viela tapahtua. Usko Ga-
meStopin osakkeeseen oli viela vahva, vaikka sen arvo pydri vielakin yli 150 dollarissa.
Katkeruus hedge fundeja ja muita "vihollisia”, kuten Robinhoodia kohtaan ei ollut myds-
kdan kadonnut, vaan heidan kritisointi ja pilkkaus jatkui ja jatkuu viel& vuonna 2022. Mo-
net eivat olleet antaneet anteeksi GameStopin osakkeen oston rajoittamista, etenkin he
jotka olivat pistaneet rahansa GameStoppiin, kun osakkeenarvo oli omassa huipussaan,
juuri ennen, kuin rajoitukset otettiin kayttdon ja osakkeenarvo sukelsi. Myds Keith Gill jat-
koi viela jonkin aikaa tilannepaivitysten julkaisua sijoituksistaan. Hanen GameStop-sijoi-
tusten arvo oli parhaimmillaan ollut 48 miljoonaa dollaria ja h&nen viimeisessa paivitykses-
saan 16. huhtikuuta 2021, niiden arvo oli noin 30,94 miljoonaa dollaria, jonka liséksi tililla
oli noin 3,5 miljoonaa dollaria kateista. Julkaisu keréasi 163 000 tykkaysta ja WallStreet-

Bets-legenda sai arvoisensa jaahyvaiset kommenttiosiossa. (Reddit, 2021)
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Mitd GameStop-saagasta jai kateen? Kuten aiemmassa alakappaleessa mainittiin,
WallStreetBetsin suosio ja jAsenmaara rajahti. GameStop-saagan aikana kyseiseen sub-
redditiin tehtiin lukuisia julkaisuja, jotka vielékin kuuluvat Redditin suosituimpiin, eli eniten
upvoteja saaneisiin julkaisuihin. ltseasiassa, eniten upvoteja koko sivustolla saanut jul-
kaisu on 30. tammikuuta postattu video WallStreetBetsin. Siina kuvataan Times Squarella
jattimaista mainostaulua, jossa nakyi lyhyt, GameStopin osaketta hypettava video. Vide-
ossa oli liitettyna teksti; "ostin mainostaulun New Yorkissa”. Huhtikuussa 2022 kyseinen
julkaisu on kerannyt yhteensa yli 460 000 upvotea. WallStreetBets on vieldkin erittdin ak-
tiivinen yhteiso, tdynna samanlaista siséltéa kuin ennenkin; meemeja, voittojen ja havioi-
den esittelyja ja vakavampia julkaisuja esimerkiksi uusista short squeezeista ja ihan nor-
maaliakin keskustelua, jota ndkee muissa sijoittamiseen keskittyvissa subredditeissa.
(Reddit, 2022)

Robinhoodin maine ja liiketoiminta ottivat osumaa GameStop-saagassa. Yhtitta vastaan
nostettiin lukuisia siviilikanteita ja Robinhoodin nimea harvemmin kaytettiin positiivisessa
kontekstissa GameStop-saagan aikana ja sen jalkeen. WallStreetBetsin vihalle Robinhoo-
dia kohtaan ei pida pistaa liikaa painoarvoa, yhtién mutta yhtion osakkeenarvo on ollut
laskussa elokuun 2021 jalkeen. Robinhoodin osakkeenarvo listautuessaan New Yorkin
porssiin elokuun 2021 alussa 38 dollaria ja se oli pudonnut 9,8 dollariin 29. huhtikuuta
2022. (Yahoo, 2022) Syyna osakkeenarvon laskuun on ollut muun muassa hidastunut ak-
tiivisien kayttgjien kasvu. Aiemmin mainittu salaliittoteoria Robinhoodin ja Citadelin vali-
sesta juonittelusta meni oikeuden kasittelyyn, kun havidita karsineet GameStop-sijoittajat
olivat nostaneet syytteen, kun Robinhood oli rajoittanut meemiosakkeisiin sijoittamista. Oi-
keudessa todettiin, ettd Robinhoodin ilmoittamat syyt naihin rajoituksiin olivat validit, joten
syyte hylattiin. (Doherty & Massa, 2021)

Keith Gill vaipui hiljaiseloon viimeisen tilannepéivityksensa jalkeen jattaen nimensa
WallStreetBetsin ja yleisesti internetmeemien historiaan. Hanta vastaan oli nostettu syyte
arvopaperimarkkinalakien rikkomisesta aloittamalla GameStop-saagan, joka aiheutti suu-
ria havioita sijoittajille, mutta tAmakin syyte hylattiin. (Price, 2022) Tutkinnoista huolimatta,
WallStreetBetsin toiminnassakaan ei havaittu mitaan rikollista, vaikka ryhmaa on syytetty
markkinoiden manipuloinnista. Vanderbiltin yliopiston professori ja entinen SEC:n ekono-
misti Josh White uskoi, ettéd SEC ei luokittelisi Reddit-ryhmé&n toimintaa markkinoiden ma-
nipuloinniksi. Han totesi, ettd WallStreetBetsin ja institutionaalisten sijoittajien toimintata-
vat eivat ole niin erilaisia, kun he loytavat osakkeen, joka on heiddn mielestdan vaarin hin-
noiteltu. (Thorbecke, 2021)

SEC julkaisi GameStop-saagan tapahtumia kasittelevan raportin 18. lokakuuta 2021.
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Raportista selvisi, ettéd vastoin monien piensijoittajien luuloja, GameStopin osakkeenarvon
rgjahdysmaisesta kasvusta vain pieni osa johtui varsinaisesta short squeezesta, eli short-
taajien osakeostoista suojatakseen itsedan suuremmilta havidiltéa. Suurin osakeostoista oli
tehty perinteinen motiivi mieless, eli usko GameStopin osakkeenarvon nousuun, misté
ikina se usko olikaan syntynyt. Myds vastoin WallStreetBetsin uskomuksia tai ainakin toi-
veita, hedge fundit eivéat raportin mukaan karsineet merkittévia tappioita short squeezen
takia. SEC:n mukaan monet hedge fundit olivat painvastoin ottaneet GameStop-saagasta
hyodyn irti ja tehneet silla voittoa. Raportti ei ottanut kantaa mahdollisiin lakimuutoksiin tai
rikostutkintoihin, joita voisi seurata naista tapahtumista, mutta siina viitattiin, etta sellaiset
eivat todennakoisesti tarpeellisia. Raportissa my6s selitettiin, etta aiemmin mainitut sala-
liittoteoriat meemiosakkeiden kaupankayntia koskevista rajoitteista eivat olleet todenmu-
kaisia. (Salzman, 2021)

GameStopin osakkeenarvo on pysynyt erittéin korkeana verrattuna siihen, mitéa se oli en-

nen vuotta 2021. Toukokuun alussa 2022 sen markkina-arvo on noin 120 dollaria. Vaikka
GameStop on nayttadnyt menevan lupaavampaan suuntaan ja joitain positiivisia uutisia on
tullut, asiantuntijoiden mukaan osake on vielakin erittain ylihinnoiteltu. (Kerr, 2022) Taméa

on mielenkiintoista etenkin, koska osakkeen ympaérilla ei ole samanlaista fanaattista ja ak-
tiivista liikettd, kuin vuoden 2021 alussa ja osakemarkkinat ovat yleisesti olleet laskussa

vuoden 2022 alkupuolella.

GameStop-saaga oli erittdin mielenkiintoinen sarja tapahtumia, joka naytti, miten helppoa
piensijoittajenkin on nykyaan vaikuttaa osakemarkkinoihin ja miten herkkié ne ovat epéra-
tionaaliselle liikehdinnalle. Se myods osoitti molemmille osapuolille, piensijoittajille ja hedge
fundeille, etta osakemarkkinoilla kannattaa harjoittaa rationaalista ja sopivan varovaista
sijoittamista. Vaikka GameStopin osakkeenarvo on pysynyt korkealla, he, jotka sijoittivat
rahojaan GameStopiin, kun se oli huipussaan, kéarsivat nopeat ja kovat tappiot, kun osak-
keenarvo lahti sukeltamaan. GameStop naihin aikoihin saattoi olla monelle ensimmainen
askel sijoittamisen maailmaan ja mahdollisesti myds viimeinen ainakin hetkeen, jos tappi-
oista jai huono maku suuhun. Se, ettd GameStop-saaga olisi se ensikokemus, jonka ihmi-
set ovat saaneet osakemarkkinoista, ei ole hyva asia. Tallaiset tapahtumat ja tdhan men-
nessa tutut meemiosakkeet eivat varmasti jaad viimeiseksi laatuaan. Legendaarinen sijoit-
taja Warren Buffett kommentoi huhtikuussa 2022, etta suuristakin amerikkalaisista yhti-
oista on viime vuosina tullut pelimerkkeja kasinoa muistuttaville osakemarkkinoille. (Son,
2022)
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4 GameStopin todellinen arvo

Tassa paaluvussa ratkaistaan tutkimuksen paaongelma; mika oli GameStopin osakkeen
todellinen arvo vuoden 2021 alussa ja miten paljon se eroaa silloisista markkina-arvoista.
Yleisesti asiantuntijat ovat pitdneet GameStop-saagan aikaisia ja sen jalkeisia GameSto-

pin osakkeenarvoja erittain ylihinnoiteltuina.

4.1 Gamestopin substanssiarvo

Seuraavaksi lasketaan GameStopin substanssiarvo. Alla olevassa taulukossa nékyy
siihen tarvittavat luvut, jotka on poimittu GameStopin vuoden 2020 vuosikertomuksesta ja

laskutoimituksen tulos.

Milj. dollaria
Varat 2472,6
Velat 362,7
Vastattavat 2035.,9
Substanssiarvo 74

Taulukko 1. GameStopin varat, velat, vastattavat miljoonissa dollareissa ja niista laskettu

substanssiarvo.

Kun GameStopin varoista vahennetaan sen velat ja vastattavat, jaljelle jaa yrityksen

substanssiarvo, joka on tassa tapauksessa 74 miljoonaa dollaria.

Alkuperaisena ideana oli laskea GameStopin kaypaarvo, joka onnistuisi laskemalla sub-
stanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvo. Tuottoarvon laskemiseen olisi kuitenkin pitanyt las-
kea myos tuottovaatimus, joka olisi ollut negatiivinen, silla GameStopin beta oli vuoden
2021 tammikuussa negatiivinen. Naista luvuista ei olisi syntynyt kayttokelpoista tietoa, jo-

ten laskut jatetddn pois tutkimuksesta.

Koska GameStop oli tehnyt merkittavasti tappiota vuosien 2018-2020 aikana, positiivisella
betalla laskettuna, sen tuottoarvo vuoden 2021 alussa olisi ollut negatiivinen. Kun sub-
stanssiarvo on suurempi, kuin tuottoarvo, voidaan todeta, etté yrityksen kaypa arvo on
sen substanssiarvo. (Heikkila, 2019) Talla logiikalla GameStopin kaypaarvo olisi ollut 74

miljoonaa dollaria vuoden 2021 alussa. Kun jaetaan tama luku GameStopin silloisella
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osakekannalla, eli 65 miljoonalla, saadaan GameStopin osakkeen kayvaksi arvoksi vain
noin 1,14 dollaria.

Vuosi 2020 2019 2018 2017 2016
Tulos, milj. dollaria -215,3 -470,9 -670 34,7 353,2

Taulukko 2. GameStopin tuloshistoria vuosilta 2016-2020 miljoonissa dollareissa.

4.2 GameStopin P/S-luku

P/S-luku on tunnusluku, joka kertoo yrityksen markkina-arvon ja sen vuoden liikevaihdon
suhteen. P/S luku saadaan siis jakamalla markkina-arvo 12 kuukauden liikevaihdolla.
(Alma Talent) Alla olevassa taulukossa ndkyy GameStopin ja muiden yritysten P/S-lukuja
laskettuna vuoden 2021 tammikuun loppupuolelta, kun GameStop saavutti suurimman
markkina-arvonsa. Taulukkoon on valittu muita yrityksia, joiden paéasiallinen liiketoiminta

on kuluttajille suunnattua myyntia kivijalka- ja nettikaupoissa.

Yhtio P/S-luku (tammikuu 2021)
Best Buy 0,6
Clas Ohlson 0,58
Foot Locker 0,61
GameStop 4,45
Gap 0,627
H&M 1,78
Home Depot 2,215
JD.com 1,419
Target 0,96
Walmart 0,7
Zalando 3,29

Taulukko 3. GameStopin ja kymmenen muun yhtién P/S-luvut tammikuulta 2021.

Naiden P/S-lukujen keskiarvo on 1,57. GameStopin P/S-luku on huomattavasti suurempi,
kuin keskiarvo ja suurin naista 11 esimerkistd. S&P 500:n P/S-lukujen keskiarvo oli vuo-
den 2021 helmikuun alussa 2,77. (Nasdaq) Vaikka kyseisené ajankohtana I6ytyi muita

B2C-jalleenmyyjia, joilla oli yhta suuri tai suurempi P/S-luku, kuin GameStopilla, tama viit-
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taisi siihen, ettd GameStopin markkina-arvo oli vuoden 2021 alussa liian suuri sen liike-
vaihtoon verrattuna. GameStopin tilanteessa, kun yrityksen katteet eivat ole suurimmasta
paasta, eika tulevaisuus nayttéanyt merkkeja suuresta menestyksestd, sen silloiselle korke-
alle P/S-luvulle ei ole loogista perustetta.

4.3 Muut vaikuttavat tekijat

Nama yksinkertaiset laskut eivat tietenkaan naytéa koko kuvaa GamesStopista yrityksena.
Osakkeenarvoon vaikuttaa toki myds yrityksen tulevaisuuden nédkymaét. GameStopin koh-
dalla muutokset johdossa ja suurempi keskittyminen verkkomyynteihin néhtiin positiivisina
muutoksina. Liikkeiden sulkemiset ympéri maailmaa séastaisivat turhia kuluja ja vapauttai-

sivat paaomaa.

Uuden sukupolven pelikonsolit PlayStation 5 ja Xbox Series X julkistettiin kesékuussa
2020 ja silloin ilmoitettiin, ettd ne saapuisivat myyntiin maailmanlaajuisesti saman vuoden
marraskuussa. Naiden konsolien ja niiden potentiaaliset myynnit nahtiin varmasti hyvana
mahdollisuutena GamesStopille. Toisaalta, pitkdan GameStopia riivanneet digitaaliset peli-
myynnit ja niiden yleistyvyys nostivat jalleen paataan, kun ilmoitettiin, ettd PS5:sta tulisi
myyntiin myds versio, jossa ei ole levyasemaa ollenkaan ja peleja voisi asentaa ja pelata
silla vain digitaalisessa muodossa. Myos Microsoft ilmoitti julkaisevan vastaavanlaisen
Xbox Series S-konsolin lippulaivamallinsa rinnalla. Naiden konsolien digitaalista myyntia
dominoi taysin Sony ja Microsoft, eikd GameStopilla ole kaytanndssa mahdollisuutta tun-
keutua niille markkinoille. Vuoden 2020 lopussa my6s huomattiin, etté kyseisten konsolien
kanssa oli suuria saatavuusongelmia, joten mitkdan kaupat, mukaan lukien GameStop, ei

saisikaan niita niin nopeasti myytya, kuin oli ehka odotettu.

GameStopin toiminnan muut osa-alueet, kuten pelijournalismi ja oheistuotteiden, kuten
peliaiheisten figuurien myynti eivat ole tarpeeksi suuria ja olennaisia, etta ne voisivat vai-
kuttaa tai ainakaan huomattavasti parantamaan yleistéa kuvaa yrityksen tilasta ja tulevai-

suudesta.
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5 Tutkimuksen tulokset ja pohdinta

Tutkimuksessa selvisi, ettd GameStopin osakkeen kdypa arvo oli vain 1,14 dollaria vuo-
den 2021 tammikuussa. Julkisten osakeyhtiéiden markkina-arvot ovat yleisesti suurempia,
kuin niiden todelliset arvot. GameStopin kohdalla voidaan kuitenkin todeta, ettd vuoden
2021 alussa ero sen todellisen arvon ja markkina-arvon valilla oli niin suuri, etta sita ei voi
perustella mitenk&én rationaalisesti. GameStopin 4,45:n P/S-luku oli my6s korkea ilman
selkeda syyta verrattuna vastaavanlaisiin yrityksiin samana ajankohtana. GameStopin
osakkeenarvon kasvun voi selittda suurimmaksi osaksi short squeezella ja sijoittajien suu-
rella kilnnostuksella ja uskolla siihen, etta GameStopin voisi kiiveta viel& korkeammalle,
mit& sen nahtiin tekevan. Ennen GameStop-saagan niin sanottuja paatapahtumia osake
oli ehka turhan ankarasti shortattu, mutta jo joulukuussa 2020, kun osakkeenarvo oli
noussut 20 dollarin paikkeille, eroa todelliseen arvoon alkoi olemaan jo melko paljon.

5.1 Tutkimuksen reliabiliteetti

Tutkimuksessa on ratkaistu sille asetettu paaongelma. Tarkoituksena ei ollut tehda perin-
pohjaista arvonmaaritysta GameStopista, vaan selvittaa yksinkertaisin menetelmin, miten
paljon sen todellinen tai kaypa arvo erosi sen silloisesta markkina-arvosta. Nain GameS-
topille on maaéritetty teoreettinen arvo kayttaen luotettavia lukuja. Tutkimuksen muidenkin

osuuksien lahteet ovat luotettavia.

5.2 Tutkimuksen validiteetti

Tutkimuksessa kaytetyt arvonmaarityksen menetelmat ovat oikeita tutkimusongelman rat-
kaisemiseksi. Substanssiarvolla sai maaritettya yrityksen kayvéan arvon ja P/S-luvulla ver-
rattua sitd muihin vastaavanlaisiin yrityksiin. Arvonméaaritys olisi voinut olla tutkimuksessa
laajempi ja yksityiskohtaisempia, mutta se ei todenné&kdisesti olisi muuttanut tutkimustu-
losta siina mielessé, ettd GameStopin markkina-arvon ja todellisen arvon vali laskettuna
vuoden 2021 alussa olisi ollut huomattavasti pienempi tai suurempi. Taytyy myos ottaa
huomioon, ettd laskuissa kaytettiin myts GameStopin vuoden 2020 viimeisen kvartaalin

lukuja, joita ei oltu viela julkaistu vuoden 2021 tammi- tai helmikuussa.
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5.3 Itsearviointi ja opinnaytetydprosessi

Tutkimuksen aihe oli erittain kiinnostava, mutta tasta huolimatta opinnaytetyon tekeminen
oli haastavaa ja valilla tuskallista. Suurimmat ongelmat tutkimuksen tekemisessa olivat ai-
katauluttaminen ja motivaation ja tarkan suunnitelman puute. Valilla henkilokohtaiset on-
gelmat ja kokoaikainen tyd tulivat tutkimuksen tekemisen tielle, mutta suurin syypéaa oli yk-
sinkertainen aikaansaamattomuus. Etenkin opinnaytetyoprosessin lopussa, kun onnistuin
tekemdaan pienen loppukirin, valkeni, ettd opinndytetydn palautus vuoden 2021 lopussa
olisi ollut hyvinkin helppoa ja, jos tutkimusta olisi tehnyt aktiivisemmin ja paremmalla suun-

nitelmalla, silloin olisin voinut palauttaa paremmankin tutkimuksen, kuin nyt.

Tarkan suunnitelman ja huonon aikataulutuksen takia varsinaiselle arvonmaaritykselle jai
lian vahan aikaa ja se jai vajaammaksi mita oli tarkoitus. Kuten aiemmissa alakappaleissa
mainittiin, tdma ei olisi todennékdisesti muuttanut kokonaiskuvaa siita, miten paljon Ga-
meStopin todellinen arvo erosi sen silloisesta markkina-arvosta, mutta se olisi tehnyt tutki-
muksesta paremman ja uskottavamman. Osittain koronapandemiasta seuranneen eta-
opiskelun ja opintojen loppusuoralla tapahtuneen kurssien vahentymisen takia olin hieman
etdantynyt akateemisesta kirjoittamisesta ja tallaisen tutkimuksen tekemisesta, joka ai-
heutti hankaluuksia. Tutkimuksessa olisi myds pitanyt kayttdd enemman kirjaldhteita, ai-
nakin rationaalista ja eparationaalista sijoittamista kasittelevassa kappaleessa ja itse ar-

vonmaarityksessa.

Kokonaisuudessaan olen hieman pettynyt tutkimukseeni, mutta samalla iloinen, etta sain
sen vihdoin valmiiksi. Olen myds ylpea siitd, etté olen onnistunut tekem&an kokonaisen ja
suurimmaksi osaksi hyvin tehdyn tutkimuksen minua kiinnostavasta aiheesta. Tutkimuk-
sen tekeminen on muistuttanut minua itsekurin ja aikataulutuksen tarkeydesta ja pyrin pa-
rantamaan niitd osa-alueita elaméssani. Tutkimuksessa péaasin kuitenkin soveltamaan ja
kayttdmaan tradenomiopinnoissa oppimiani asioita, ottamaan itsendisesti vastuuta suu-
remmasta tutkimuksesta ja tutkimaan tarkemmin asioita ja tapahtumia, jotka kiinnostavat

minua.
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