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Virtuaalivaluuttojen, erityisesti Bitcoinin, nopeasti kasvanut suosio on synnyttanyt uudenlaisen
sijoitusymparistdn, jossa perinteiset rahoitusteoriat eivat riita selittdmaan markkinoiden toimin-
taa. Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan laumakayttaytymisen vaikutuksia virtuaalivaluutta-
markkinoilla ja pyritdan ymmartamaan Bitcoinin hintakayttaytymista.

Laumakayttaytyminen ilmenee sijoittajien taipumuksena seurata muiden toimintaa sen sijaan,
etta paatokset perustuisivat omaan analyysiin. Tama voi johtaa ylilydnteihin markkinoilla nousu-
huuman tai paniikkimyynnin muodossa. Tutkimuksessa yhdistetdan kayttaytymistaloustieteen
teorioita ja Bitcoin-markkinan kvantitatiivista ja sosiaalisen median kvalitatiivistd dataa vuosilta
2013-2024. Tuloksissa havaittiin selkeda yhteytta sosiaalisen median aktiivisuuden ja kurssi-
muutosten valilla, erityisesti tilanteissa, joissa markkinat likkkuvat nopeasti suuntaan tai toiseen.

Opinnaytety0 osoittaa, etta laumakayttdytyminen voimistuu erityisesti korkean volatiliteetin ai-
kana ja sosiaalisen median keskustelujen kiihtyessa. Esimerkiksi Redditin ja X:n vilkastunut
keskustelu korreloi Bitcoinin hintapiikkien kanssa. Sijoittajien tunnereaktiot, kuten FOMO (fear of
missing out), lisdavat impulsiivista kayttaytymista, mikd on omiaan vahvistamaan markkinoiden
epavakautta. Tallaiset ilmi6t voivat johtaa spekulatiivisiin kupliin ja romahduksiin.

Bitcoin tayttda monia spekulatiivisen kuplan tunnusmerkkeja. Tyd rohkaisee sijoittajia ymmarta-
maan kayttaytymistalouden ilmidita ja tarkastelemaan omia paatdksiaan kriittisesti. Pitkajantei-
nen strategia, hajautus ja kriittinen suhtautuminen esimerkiksi some-trendeihin voivat suojata
sijoittajaa turhilta riskeilta.

Tyo tarjoaa uutta ndkokulmaa virtuaalivaluuttamarkkinoiden dynamiikkaan ja toimii hyddyllisena
lukemisena seka sijoittajille, etta kaikille, jotka haluavat ymmartaa kayttaytymistaloustieteen
merkitysta nykyaikaisessa sijoitusymparistdssa.
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1 Johdanto

1.1 Virtuaalivaluuttojen kehitys ja nykytila

Virtuaalivaluuttojen suosion kasvu on aloittanut uudenlaisen aikakauden rahoitusmarkkinoilla. Vir-
tuaalivaluuttojen aikakausi voidaan katsoa alkaneen vuonna 2009 kun ensimmainen virtuaaliva-
luutta, Bitcoin julkaistiin. Se oli avoimen lahdekoodin projekti ja pohjautui lohkoketjuteknologiaan.
Itse virtuaalivaluuttojen tarina on alkanut vuonna 2008, kun pseudonyymina toimiva Satoshi Naka-
moto julkaisi artikkelin nimelta "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System". alussa Bitcoinilla
ei ollut juuri mitdan rahallista arvoa, mutta 2010-luvun alkupuolella sen kaytto ja arvo alkoivat hiljal-

leen kasvaa.

Viimeisen reilun 15 vuoden aikana Bitcoinin menestyksen innoittamana on syntynyt myés muita
virtuaalivaluuttoja kuten, Litecoin, Ripple ja Ethereum. Virtuaalivaluuttojen taustalla oleva teknolo-
gia kuten lohkoketju infrastruktuuri on kehittynyt paljon. ICO-buumi (Initial Coin Offering) toi valta-
van maaran uusia projekteja ja samanaikaisesti paljon huijauksia vuonna 2017. Vuonna 2018 nah-
tiin niin sanottu "crypto winter”, kun Bitcoinin ja muiden kryptojen hinnat romahtivat 2017 huippujen
jalkeen. Naihin aikoihin virtuaalivaluuttamarkkina alkoi kypsya ja institutionalisoitua, kun esimer-
kiksi rahoituslaitokset alkoivat tarkastella virtuaalivaluuttoja vakavammin. Myds virtuaalivaluuttoihin

liittyva saantely alkoi kehittya.

Virtuaalivaluuttamarkkina oli noin 2,77 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria huhtikuussa 2025. Nykyaan
Virtuaalivaluutat eivat ole enaa vain harrastelijoiden tai idealistien asia, vaan ne ovat osa valtavir-
ran sijoittamista. Suuret pankit ja varainhoitajat (kuten BlackRock) ovat tuoneet markkinoille Bitcoin
ETF:ia, mika on lisannyt legitimiteettia ja paasya kryptoihin. Bitcoin on vakiinnuttanut asemansa

"digitaalisena kultana", kun taas Ethereum toimii alustana monille DeFi- ja NFT-sovelluksille.
1.2 Laumakayttaytyminen ja kayttaytymistieteellinen ndkékulma

Virtuaalivaluutoille on ominaista suuret hinnanvaihtelut, spekulatiivinen kaupankaynti ja hiljalleen
kiristyva saantely (Liu & Tsyvinski 2018). Virtuaalivaluuttojen yleistyttya on tarkedd ymmartaa nii-
den hinnanmuodostukseen liittyvia tekijoita. Kayttaytymistaloustieteen ja behavioraalisen rahoitus-
teorian tutkimat ilmi6t ja erityisesti laumakayttaytyminen voi auttaa selittamaan tdman korkean vo-
latiliteetin hyodykkeen markkinoita. Laumakayttaytyva sijoittaja matkii muiden kayttaytymista sen

sijaan, etta perustaisi paatoksensa oman tutkimuksen ja analyysin pohjalle.

Bitcoinin ja muiden virtuaalivaluuttojen tapauksessa hyddykkeeltd puuttuu esimerkiksi perinteisille
osakkeille helpommin laskettavissa oleva fundamentaalinen arvo, jolloin sijoituspaatdkset ja hinta-

muutokset voivat olla hyvin spekulatiivisia.



Laumakayttaytyminen voi johtaa tamankaltaisissa hyddykkeissa kuplautumiseen ja romahtami-
seen. Bitcoinin kaupankayntisovelluksia on useita, kaupankaynnin aloittaminen on helppoa ja sita
ei sdadella samalla tavalla, kuin esimerkiksi listattuja osakemarkkinoita. Samanaikaisesti virtuaali-
valuutat ovat suuressa suosiossa esimerkiksi sosiaalisen median alustoilla, joka muodostaa hyvan
pohjan laumakayttaytymiselle. Yksityissijoittajat, jotka omistavat virtuaalivaluutoista valtaosan, ovat
erityisen alttiita tietyille kayttaytymistaloustieteen tutkimille taipumuksille kuten FOMO:lle (fear of

missing out) verrattuna ammattisijoittajiin (Garcia et al. 2014).

Behavioristisen rahoitusteorian tunteminen voi auttaa selittdmaan aarimmaisia hinnanmuutoksia
virtuaalivaluuttojen markkinoilla. Perinteinen rahoitusteoria olettaa yksildiden kayttaytyvan rationaa-
lisesti ja markkinoiden olevan tehokkaat. Behavioristisen rahoitusteorian mukaan tunteet, kognitiivi-
set taipumukset ja sosiaaliset suhteet voivat johtaa eparationaaliseen kayttaytymiseen sijoitus-
markkinoilla (Thaler 1993). Taulukko 1. kokoaa perinteisen- ja kayttaytymistieteellisen rahoitusteo-

rian erovaisuudet.

Taulukko 1. Rahoitusteorioiden vertailua

Ominaisuus Perinteinen rahoitusteoria Kayttdytymistieteellinen

rahoitusteoria

Ihmiskuva . i o o Eparationaalinen, tunteisiin ja heuristiikkoihin
Rationaalinen, itsedan maksimoiva sijoittaja I .

" o perustuva kayttaytyminen

("homo economicus")

Markkinat Epatehokkaat, hinnat voivat poiketa

fundamenttiarvoista
Tehokkaat (EMH — Efficient Market Hypothesis)

Padtoksenteko Vaikuttavat mm. tunteet, ankkurointi,

liiallisuusvarmuus, laumakayttaytyminen
Logiikkaan ja dataan perustuva ! yrayty

Poikkeamat ja kuplat Yleisig, johtuvat kognitiivisista vinoumista ja

kayttaytymisestd
Harvinaisia tai selitettévissd uusilla tiedoilla yHayty

Sijoittajakdyttaytyminen - o Sijoittajat reagoivat toisiinsa ja voivat
Yksilot tekevat paatoksia itsendisesti ja .
toimia laumana
rationaalisesti
Esimerkki-ilmid Herding, overconfidence, loss aversion,
prospect theory

CAPM (Capital Asset Pricing Model), Arbitrage

Rahoitustieteessa laumakayttaytymisella tarkoitetaan prosessia, jossa sijoittaja perustaa paatok-
sentekonsa toisten toimijoiden kaytdkselle tai toiminnalle. Laumakayttaytyva sijoittaja voi sivuuttaa
henkilékohtaisen analyysinsa sijoituskohteesta ja tehda sijoituspaatdksensad muiden toimijoiden ha-
vainnoinnin perusteella. Eparationaalinen laumakayttaytyminen markkinoilla on sijoituskayttayty-
mista, jossa sijoittaja seuraa muiden sijoittajien toimintaa ja perustaa kaupankayntinsa muiden te-

kemisille ja vahat valittad omasta analyysista. (Baddeley 2018.)



1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rakenne

Stabiili rahoitusmarkkina on kaikkien etu, joka mahdollistaa talouden pydrien pydrimisen normaa-
listi, estaa kriiseja ja nain suojaa yksil6ita ja yrityksia talouden shokeilta. Talouden tasaisuus pie-
nentaa riskeja romahduksiin ja lamoihin. Se myds tukee tasaista ja ennustettavaa korkotasoa, joka
mahdollistaa yritysten ja yksildiden tulevaisuuden suunnittelun paremmin. Tasaisuus taloudessa
parantaa myds sijoittajien ja kuluttajien luottamusta, seka pienentaa talouden ikavien uutisten ku-
ten irtisanomisaaltojen ja massaty6ttdmyyden todennakoisyytta. Nain ollen markkinoiden toimin-

taan vaikuttavien tekijoiden tutkiminen on erityisen tarkeaa.

Tama opinnaytetyd pyrkii selvittdmaan milla tavoin laumakayttadytyminen vaikuttaa virtuaalivaluutta
Bitcoinin markkinadynamiikkaan ja hinnanmuodostumiseen. Opinnadytetyd ehdottaa, ettad lauma-
kayttaytyminen vaikuttaa virtuaalivaluutan hinnan volatiliteettiin, kaupankayntivolyymiin ja markki-
nan tehokkuuteen. Tutkimalla laumakayttdytymiseen johtavia psykologisia tekijoita yritan tuoda li-
saarvoa tutkimuksiin siitd, miten kayttaytymistiede voi selittda erittdin suositun ja korkean hintavo-

latiliteetin hyodykkeen markkinoita.

Tydn toinen kappale kay 1api olemassa olevan tutkimuksen tarkeimmat seikat kayttaytymistieteelli-
sesta rahoituksesta ja suhteellisen tuoreista tutkimuksista virtuaalivaluuttoihin liittyen. Kappaleessa
tutustutaan myo6s hintakuplien historiaan, seka tutkimuksen kohteena olevaan virtuaalivaluutta
Bitcoiniin. Tydn kolmas kappale sisaltda tyéssa kaytetyn datan analysoinnin ja siihen perustuvat
havainnot. Opinnaytety6 paattyy johtopaatodksiin tydn viimeisessa kappaleessa. Opinnaytetyd on
rajattu kasittelemaan ainoastaan Bitcoin -virtuaalivaluuttaa vuosina 2013-2024 kayttaytymistalous-

tieteen nakdkulmasta. Tyota ohjaa tutkimuskysymykset:

- Esiintyyk6 laumakayttaytymista Bitcoinin kurssin voimakkaissa nousu- tai laskuvaiheissa?

- Milla tavoin sosiaalinen media vaikuttaa laumakayttaytymiseen virtuaalivaluuttojen markki-
noilla?

- Miten laumakayttaytyminen virtuaalivaluuttamarkkinoilla eroaa perinteisemmista omaisuus-
luokista (kuten osakkeet)?

- Voiko ilmiéta tuntemalla ennustaa hintakayttaytymista?



2 Kayttaytymistaloustiede selittimassa hintakuplia

Virtuaalivaluuttamarkkinat tarjoavat hedelmallisen maaperan kayttaytymistaloustieteen ilmididen
kuten laumakayttaytymisen tutkimiselle suurten hinnanvaihteluiden, markkinoiden spekulatiivisen
luonteen ja perinteisia sijoitusluokkia vahaisemman saantelyn takia. Teoreettinen viitekehys on tar-
peen ennen ilmidn vaikutuksien arviointia virtuaalimarkkinoiden dynamiikkaan. Viitekehys perustuu
kayttaytymistieteellisesta rahoituksesta ja sen eroista perinteiseen rahoitusteoriaan seka lauma-

kayttaytymisesta.
21 Perinteisen rahoitusteorian oletukset sijoittajista

Perinteinen rahoitusteoria pohjautuu pitkalti kahteen perusolettamukseen markkinoista ja sijoitta-
jista. Odotetun hyddyn teoria kuvaa rahoitustieteen kantaa siihen, miten paatoéksia pitaisi tehda.
Tutkijoiden Neumannin ja Morgensternin (1944) kehittdma teoria on normatiivinen teoria eli se ker-

too optimaalisen tavan ajatella eri valintatilanteita tai sijoituspaatoksia.

Perinteisessa rahoitusteoriassa markkinatoimijoiden oletetaan olevan rationaalisia ja tekevan paa-
tokset odotetun hydédyn teorian mukaisesti. Sijoittajien preferenssien odotetaan olevan selkeita ja

tulevaisuuden ennustamisen kyvyt harhattomat (Neumann & Morgenstern 1944.).

Odotetun hy6dyn teoria on dominoinut rahoituksen malleja pitkalti siita syysta, etta se on esitysta-
valtaan aarimmaisen yksinkertainen. Tarkempi analyysi markkinatoimijoiden tekemista paatoksista
paljastaa, ettd ne eivat kuitenkaan ole selitettavissd maksimaalisen odotetun hyédyn funktiolla ja

tosiasiassa sidosryhmien on huomattu poikkeavan teoriasta. (Hirshleifer 2001.)

Toinen merkittava perinteisen rahoitusteorian oletus on tehokkaiden markkinoiden teoria. Chicagon
yliopistossa tydskenteleva Eugene Fama (1970) julkaisi tehokkaiden markkinoiden teorian vuonna
1970. Markkinoilla on taman teorian mukaan kaksi olemusta. Toinen liittyy markkinahintojen ratio-

naalisuuteen ja toinen sijoittajan mahdollisuuteen paihittda markkinat.

Perinteinen rahoitusteoria olettaa markkinat tehokkaiksi silla tavalla, ettei kukaan sijoittaja pysty
systemaattisesti, eli pitkdssa juoksussa voittamaan markkinoita. Osakkeiden hinnat kuvastavat kai-
ken olemassa olevan informaation ja ovat siis kyseisen hetken tarkin kasitys osakkeen fundamen-
taalisesta arvosta. Faman (1970) mielesta tehokas markkina on sellainen missa osakkeiden ja
muiden hyoédykkeiden hinnat valittavat taydelliset signaalit resurssien allokoinnille. Tehokkailla
markkinoilla hinnat heijastavat taydellisesti kaiken saatavissa olevan informaation alla olevasta

hyddykkeesta.



Miljoonat jarkevat, motivoituneet ja objektiiviset sijoittajat aiheuttavat sen, ettd kaikki informaatio
heijastuu valittdmasti hintoihin. Tallin sijoituskohteet tuottavat pitkalla aikavalilla riskiinsa suhteu-
tetun tuoton, ei enempaa tai vahempaa. Tehokkailla markkinoilla ei voi siis systemaattisesti voittaa
markkinoita. Historiallisella informaatiolla ei voi ennustaa tulevia tuottoja silla sijoituskohteiden hin-
nat muuttuvat ainoastaan uuden julkistamattoman tiedon julkistamisen seurauksena (Fama 1970).
Tehokkailla markkinoilla vaarinkayttaytymisesta myoés opitaan pois, kun muutama alykas yksild oi-
kaisee hinnat (Thaler 2015). Tehokkaiden markkinoiden teoriaan pohjautuu lukuisia nykyisinkin
kaytdssa olevia sijoitusten hinnoitteluun kaytettavia malleja kuten CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del).

Kun perinteisen taloustieteen ja rahoituksen mallit tuodaan ihmisten pariin, on mahdollista, etta ne
tekevat paljon vaaria ennustuksia ja nailla ennustuksilla voi olla vakavia seurauksia. Lokakuun 19.
paivana vuonna 1987 osakekurssien arvoista pyyhkiytyi pois reilu 20 %, vaikka merkittavid huonoja
uutisia ei ollut. Lokakuuta 1987 on seurannut teknologiaosakkeiden kupla ja romahdus 1990-luvun
lopulla, joka pian muuttui asuntojen hintakuplaksi aiheuttaen koko maailmaa koskettavan rahoitus-

kriisin 2000-luvun ensimmaisina vuosikymmenina. (mm. Thaler 2005.)

Perinteisen rahoitusteorian oletuksia ja sovelluksia hyddynnetaan rahoitusmarkkinoilla esimerkiksi
riskeiltd suojautumisessa, jos sovellukset eivat kuvaa tehokkaasti markkinoiden todellista tilaa voi
seurauksena olla esimerkiksi puutteellinen suojautuminen riskeiltd. Viime aikoina paremman datan
ja ymmarryksen perusteella akateeminen tutkimus on palannut takaisin analysoimaan monimutkai-
sia ongelmia ja ilmidita, jotka eivat ole selvitettdvissa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin avulla.
Esimerkiksi vuosien 2007—-2008 finanssikriisin aikana ydinongelmaksi nousi heikko riskien arviointi.
Syy ihmisten lisddmiseen talousteorioihin onkin ollut halu parantaa teorioiden ennustusten tasmalli-

syytta.

Ihminen on sosiaalisille vaikuttimille altis ja sortuu sdanndllisen epasaanndllisesti psykologisille vi-
noutumille myds porssitalon portaikossa. Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria on yritys selvittaa
ihmisen todellinen luonne ja paatéksenteon mekaniikka ja luoda siita taloudellinen malli. (Cartw-
right 2011).

2.2 Kayttaytymistaloustiede ja laumakayttaytyminen selittimassa markkinoilla havaittuja

ilmioita

Behavioristinen rahoitus tutkii, miten psykologiset tekijat, kognitiiviset vinoumat ja tunteet vaikutta-
vat yksiléiden ja markkinoiden taloudellisiin paatoksiin. Kayttaytymistaloustieteen tutkimus ei oleta
ihmista taysin rationaalisena paatoksentekijana (Thaler 2005). Kayttaytymistieteellinen rahoitusteo-

ria vaittaa, etta joitakin perinteisen rahoitusteorian vastaisia ilmi6itd markkinoilla voidaan ymmartaa



kayttaen malleja, joissa sijoittajat eivat olisikaan aina rationaalisia vaan he tekisivat systemaattisia

virheitd ajattelussaan ja paatoksenteossaan.

Kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria on kayttaytymistalousteorian osa-alue, joka pyrkii tarjoa-
maan psykologisia ja kognitiivisia selityksia rahoitusmarkkinoilla esiintyviin anomalioihin ja vaarin-
hinnoitteluihin. Kayttaytymisperusteinen rahoitusteoria siis on ala, joka yhdistda psykologian ja ta-
loustieteen selittddkseen, miksi ja miten sijoittajat tekevat irrationaalisia taloudellisia paatoksia. Pe-
rinteinen taloustiede taas olettaa markkinoiden olevan tehokkaita ja sijoittajien rationaalisia. (Kah-

neman 2011).

Kayttaytymisperusteisen taloustieteen mukaan kognitiiviset vinoumat, tunteet ja sosiaaliset tekijat
vaikuttavat usein paatdksentekoon ja ne voivat johtaa erilaisiin markkina-anomaloioihin. Perintei-

nen taloustiede taas olettaa markkinoiden olevan tehokkaita ja sijoittajien rationaalisia.

Kasitys rationaalisesta sijoittajasta piti pintansa 1970-luvulle saakka. Ennen sita ajateltiin, etta si-
joittaja on yleensa jarkeva ja paatoksenteko on perusteltua. Mahdolliset poikkeamat johtuivat pe-
losta, vihasta tai muista voimakkaista tunteista (Kahneman 2011). Kahneman & Tversky (1974) ra-
portoivat tutkimuksessaan ihmismielen tekemia systemaattisia virheita ja pyrkivat haastamaan voi-

massa olevan kasityksen taloudellisten paatdksentekijdiden kayttaytymisesta.

Behavioristisen talousteorian uranuurtajat psykologit Kahneman ja Tversky (1979) havaitsivat ih-
misten todellisessa kayttaytymisessa ja paatoksenteossa systemaattisia poikkeamia odotetun hyo-
dyn teoriasta. He halusivat selvittdd miten ihmiset todella tekevat paatoksia epavarmuuden valli-
tessa. Kahnemanja Tversky (1979) loivat prospektiteorian havaintojensa pohjalta. Teoria on raken-

nettu kayttdmalla odotetun hyodyn teoriaa pohjana.

Prospektiteorian mukaan yksiléiden paatdksenteossa voidaan havaita systemaattisia vinoutumia ja
intuitiivisia mieltymyksia, jotka rikkovat monia rationaalisen valinnan saantoja. Prospektiteoria ku-
vaa ihmisten valintoja riippumatta siitd ovatko valinnat rationaalisia vai ei (Kahneman & Tversky
1979; Kahneman 2011). Kahneman ja Tversky toteavat, ettd ihmismieli on harvoin rationaalinen ja
looginen. Kayttaytymistieteiden kehittyessa on ymmarretty ja hyvaksytty ihmisten alttius systemaat-

tisille virheille.

Behavioristisen rahoituksen keskeisia tutkimuksen teemoja ovat kognitiiviset vinoumat eli yleiset
ajatusvirheet. Vinoumien lisaksi se tutkii sijoittajien tunneperaisia reaktioita kuten pelkoa ja ah-
neutta, jotka voivat johtaa helposti markkinakupliin ja paniikkimyynteihin eli romahduksiin. Taulukko

2. kokoaa yleisimpia kognitiivisia vinoumia.



Taulukko 2. Kognitiivinen vinouma

Kognitiivinen vinouma Selitys

Liiallinen itsevarmuus Sijoittajat yliarvioivat omat taitonsa ja tietonsa

Vahvistusharhat Sijoittaja etsii tietoa, joka tukee heidan ennakkokasityksiaan

Saatavuusheuristiikka Sijoittajien paatokset eivat perustu objektiivisiin faktoihin vaan hel-
posti saatavilla tai mieleen tulevaan tietoon

Heuristiikat voivat johtaa systemaattisiin virheisiin monimutkaisissa ja abstrakteissa asioissa kuten
raha ja sijoitusmarkkinat. Heuristiikat ovat erilaisia paatdoksenteon oikopolkuja, joissa ihminen kayt-
taa yksinkertaisia, osittain primitiivisiakin, sdantoja paatdksenteossaan. Myds markkina-anomaliat
eli markkinoilla sdannénmukaisesti havaitut erilaiset ilmidt, kiinnostavat tutkijoita. Nama tekijat ovat
usein joukkona vaikuttamassa havaittuihin ilmidihin markkinoilla. Esimerkiksi laumakayttaytymisen
aiheuttamassa spekulatiivisessa kuplassa sijoittaja voi kokea euforisia tunteita yli-itsevarmuuden,

ahneuden ja optimistisuuden ottaessa ihmisesta vallan. (Kahneman& Tversky 1974)
2.3 Laumakayttaytymisen teoriat

Laumakayttdytyminen on ilmid, jossa ryhma yksil6ita seuraa toistensa kayttaytymisen malleja. Lau-
makayttdytyminen on sosiaalista kayttaytymista ja yksilot eivat kayttaydy yksildllisesti henkilokoh-
taisten informaatiosignaalien mukaisesti vaan imitoivat toisten tapoja ja eleita. Laumakayttaytymi-
nen sisaltaa aina imitaatiota ja on laumailmio eli useampi yksil6 ja/tai ryhma matkii toisiaan. Lau-
makayttaytyminen aiheuttaa helposti lumipalloefektin sen kohteena olevasta asiasta. Erilaiset tren-

dit perustuvatkin paaasiassa laumakayttaytymiseen.

Laumakayttaytyminen johtuu seka tietoisuuden etta alitajunnan voimista, jotka kehottavat meita
seuraamaan joukon toimintatapaa. Ihminen oppii luottamaan toisiinsa jo lapsena. Ihminen on usein
epaitsekas ja tarkoittaa lahtdkohtaisesti hyvaa, vaikka ihmisen kiltteys muita kohtaan usein heijas-
tuu sekoituksena itsekkyytta ja anteliaisuutta. (Baddeley 2018)

Laumakayttaytyminen vahvistuu erityisesti epavarmoissa tilanteissa, joissa optimaalinen toiminta ei
ole selked. Laumakayttaytyminen voi johtua erilaisista syista, kuten sosiaalisesta oppimisesta, tie-
don puutteesta tai epaluottamuksesta omaa tietoa kohtaan ja/tai pelosta jaada ulkopuolelle
(FOMO, Fear of Missing Out). (Baddeley 2010). Sijoittaminen on oikeastaan aina toimintaa, vahin-
taankin jonkinlaisen epavarmuuden alla. Lisaksi sijoitusmarkkinoilla toimitaan usein abstraktien ja

monimutkaisten asioiden parissa.



Laumakayttaytymisella voi olla suuri vaikutus informaatiokatveisiin kokonaisuutena. Informaatiokat-
veella tarkoitetaan tilannetta, jossa osakkeiden hinnat tai markkinatoimijoiden kaytds ei paljasta
kaikkea julkista ja yksityista tietoa, jota tehokkaiden markkinoiden teoria edellyttaa (Hirshleifer &
Teoh 2001). Laumakayttaytymista voi vahvistaa lyhyen aikavalin palkitseminen esimerkiksi salkun-
hoitajien keskuudessa. Salkunhoitajaa voi kannustaa yllapitamaan samanlaista portfoliota kilpaili-
joiden kanssa, vaikka se sotisi hanen henkilékohtaista nakemystansa vastaan, jos epaonnistumi-

sen seurauksena on ty6paikan menettdminen.

Yksilon ajatuksiin, tunteisiin ja tekemisiin voi vaikuttaa toisen yksilon tekeminen ainakin seuraavilla
tavoilla: sanoin, toiminnan tarkkailemisen ja toiminnan seuraamisten huomioinnin kautta. Tama vai-
kutus sisaltaa aina oppimista eli tiedon hankintaa ja se voi olla luonteeltaan sellaista, ettei se vai-
kuta havainnoijan valintoihin tai tekemiseen lainkaan. Sosiaalinen havainnointi voi myds aiheuttaa
yksilén toimimaan kohteestaan taysin vastaisesti tai olla toimimatta ollenkaan. (Baddeley 2018;
2010.)

Oman tiensa kulkijat ja yksinaiset sudet hakevat erottautumista muista, mutta tdmankin ominaisuu-
den voi ajatella perustuvan muiden havainnoinnille. Erilaiset kontrasijoittamisen strategiat pyrkivat
toimimaan markkinaa vastoin. Tassakin strategiassa havainnoidaan muiden kayttaytymista. lhmi-
set hakevat omilleen tekemisilleen vahvistusta muiden ihmisten ajatuksista ja teoista. Keskustelu
on tarkedssa osassa tiedon ja suosittujen ideoiden leviamisessa, myds rahoitusmarkkinoilla. Suu-
ret hintaliikkeet esimerkiksi tietylla osakkeella saattavat hyvinkin olla peraisin sijoittajien huomiota
saaneesta keskustelusta esimerkiksi nettifoorumilla (Hirshleifer 2001).

2.4 Laumakayttaytyminen sosiaalisen oppimisen muotona

Laumakayttaytyminen on sosiaalisen kayttaytymisen muoto. Laumakayttaytyva yksild tekee paa-
toksensa imitoinnin ja joukon seuraamisen kautta, sen sijaan etta perustaisi paatoksentekonsa
oman analyysin pohjalle. Ihminen oppii sosiaalisesti ja esimerkiksi lapsi kehittyy matkimalla muita
ihmisia. Yksilon ajatuksiin, tunteisiin ja toiminnan paatoksiin vaikuttaa toisten sanat, toiminta ja
muiden toiminnan seuraamusten havainnointi. Ihmiset myds usein hakevat omille paatodksilleen tu-
kea toisten ihmisten tekemisista ja niiden seurauksista. On tarkeaa huomata, etta sosiaalinen oppi-
minen on yleensa hyodyllista ja pohjautuu osin myds evolutiivisiin tekijoihin. Mikali kivikauden ihmi-
nen huomasi heimonsa juoksevan pakoon tuntematonta uhkaa, oli parempi itsekin ottaa jalat alle
eika analysoida uhkan, muinaisen ihmisen tapauksessa vihollisheimon tai pedon vaarallisuutta it-

selle omakatisesti. (Baddeley 2018)

Nobelin palkinnon voittanut tutkija Robert Shiller on pohtinut laumakayttaytymisen rationaalisuutta

ja ehdottaa, etta laumakayttaytyminen ei aina edusta eparationaalista kayttaytymista. Yksilo
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saattaa rationaalisesti laskea oman henkilokohtaisen tiedon arvoa huomatessa, etta muiden teke-

minen valittaa toisenlaista tietoa. (Shiller 1995)

Normatiiviset tekijat keskittyvat selittamaan laumakayttaytymista yhteiskunnallisilla normeilla ja

kaytostavoilla. Ihmisella on tarve sopeutua yhteis6dn, joka saattaa heijastua esimerkiksi ryhnmapai-
neen ja ryhmaajattelun kautta. Inmiset rikkovat sosiaalisia normeja ja aiheuttavat usein paheksun-
taa, jos omat tarpeet priorisoidaan nakyvasti muiden edelle tai Kayttaydytaan "yksinaisena sutena”

ryhmasta poikkeavalla tavalla. (Burke, Tobler, Schultz & Baddeley 2010)

Eparationaalinen 1ahestymistapa keskittyy markkinatoimijoiden psykologiaan ja olettaa esimerkiksi
sijoittajien seuraavan sokeasti muiden sijoittajien kayttaytymistd unohtaen rationaalisen analyysin
toiminnan kohteena olevasta hyddykkeesta, mika aiheuttaa hintavaaristymia (Baddeley 2018).
Kahneman ja Tversky (1974) ovat tuoneet kayttaytymistieteellisen talousteorian tutkimuksessaan
esille sosiologisia ja psykologisia syitd laumakayttaytymiselle. Tutkijat selittdvat ihmisen paatok-
sentekokoneiston olevan kahden eri jarjestelman varassa. Jarjestelma yksi yleisesti dominoi ajatte-
lussa ja paatdksenteossa, koska se vaatii vahemman kognitiivisia voimavaroja ja energiaa. Jarjes-
telma kaksi puolestaan vaatii perusteellista analyysia ja tietoa ja on kokonaisuutena enemman ai-
kaa vieva ja kuluttavampi jarjestelma. Jarjestelma kahden etuna on tarkempi kuvaus ja analyysi

paatdksenteon kohteena olevasta asiasta.

Voidaan pohtia, johtuuko laumakayttaytymisemme siita, etta jarjestelma kaksi on laiska ja ihmiset
haluavat sdastaa aikaa ja vaivaa, jonka perusteellinen paattely vaatisi, jos tarjolla on nopeita paa-
toksenteon apuvalineitd saatavilla. Talléin lauman seuraaminen ei ole rationaalista vaan se on au-

tomaattinen vastaus jarjestelma ykkoselta.

Heuristiikalla tarkoitetaan kognitiivisessa psykologiassa epaformaaleja menetelmia erilaisissa on-
gelmanratkaisutilanteissa, joita esimerkiksi sijoituspaatoksiin liittyy. Imitaatio on heuristisesti ajatel-
tuna nopea ja energian kulutuksen kannalta edullinen toimintatapa. Se on kognitiivinen oikotie
tehda nopeampia paatoksia tilanteissa, johon liittyy epavarmuutta ja muita ihmisia. (Baddeley
2018; Kahneman 2011.) Heuristisen nakdkulman mukaan ihminen siis lauma kayttaytyy, koska on

nopeampaa ja vahemman kuluttavaa seurata muita sillakin riskilla, ettd kopioi muiden virheita.
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Taulukko 3. Paatdksenteon jarjestelméat. Lahde: Kahneman 2011.

Jarjestelma 1 Jarjestelma 2

Erityispiir- Nopea, vaivaton, alitajunnassa tapah- Hidas, vaatii panostusta ja tietoisuutta.

teet tuva ajattelutapa. Luottaa tunteisiin ja On looginen, harkitseva, kasittelee ja
tuttuihin “kaavoihin”. Syy- seuraussuhde | ymmartda myos abstrakteja asioita ku-
seka tarinan kerronta tarkeita lahteita ten raha.
paatokselle. Oli selviytymisen kannalta
erinomainen asia primitiivisilla ihmisilla.

Edut Nopea ja energiatehokas ajattelutapa. Pohdiskelun mahdollistava ja suurem-
Hyva rutiinin omaisiin ja toistettaviin teh- | man kuvan ymmartaminen, vaihtoeh-
taviin. Luova. dot, tietyn asian hyvat ja huonot puolet,

seuraussuhteet. Voi kasitella logiikkaa,
matematiikkaa tai tilastoja.

Haitat Liian nopeat johtopaatdkset, emotionaa- | Hidas, vaatii aika seka tahtoa ja ener-
liset vaikutukset. Voi sortua virheisiin, giaa, joka voi vasyttaa ihmisen.
joita ei huomata ja korjata, kuten vaariin
oletuksiin ja virheellisiin syy-seuraussuh-
teisiin

Kognitiivista psykologiaa voidaan kayttda apuna analysoidessa sita, miten ihmiset oppivat ryh-

missa. On eroteltavissa kaksi eri oppimisen muotoa. Ensimmaisessa muodossa ihminen kayttaa

heuristiikkoja hyvaksyessaan ryhman signaloiman informaation. Toisessa ihminen kayttaa omia

kognitiivisia ongelmanratkaisutaitojaan ja ymmarrysta tiedon analysoimisessa, aivan samoin kuin

Kahnemanin (2011) hahmotelmissa ajattelun jarjestelmista paatdksenteon yhteydessa. Lauma-

kayttaytyminen on tyypillista silloin kun ihminen hyvaksyy ryhman valittdman tiedon heuristiikkojen

avulla, sen sijaan etta han hyddyntaisi ongelmanratkaisutaitojaan tai vaatisi syvempaa ymmarrysta

asiasta. (Kahneman 2011.)

Ihmiset ovat tutkija Stanovichin mukaan saitureita siind mita tulee kognitiivisen energian kuluttami-

seen ja siksi suosivat nopean ajattelun puolta, vaikka se maksaisikin paatoksenteon tarkkuudessa

(Stanovich 2013). Paatoksenteko edustaa energiaa saastavaa nopeaa paatdksentekoa, kun se

syntyy laumakayttaytymisen toimesta. Tama aiheuttaa hintavaaristymia markkinoilla, kun kaikki in-

formaatio ja analyysi ei valu hintoihin tehokkaiden markkinoiden teorian mukaisesti. Heuristiikat ja

kayttaytymisvinoutumat vaikuttavatkin merkittavasti laumakayttaytymisen vahvistumiseen. Nama

vinoutumat selittavat miksi sijoittajat usein poikkeavat rationaalisesta paatoksenteosta.

Keynes (1936) ajatteli, ettd ihmiset imitoivat toisiaan ja seuraavat laumaa erilaisissa paattamista
edellyttavissa tilanteissa. Keynesin mukaan laumakayttaytyminen on ihmiselle tydkalu arvioida to-
dennakoisyyksia epavarmuuden alla. Markkinatoimijat muuttavat kayttaytymistaan usein samanai-

kaisesti. Syyksi rahoitusmarkkinoiden heilunnalle Keynes ehdotti useimmille ominaisia sosiologisia
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ja psykologisia tekijoita, joiden merkitys kasvaa epavarmoina aikoina. Psykologiset tekijat vaikuttavat
Keynesin mukaan optimismin ja pessimismin aikoihin markkinoilla. Keynes huomasi myés, etta so-
siologiset tekijat vaikuttavat sijoittajiin, jotka epavarmuuden aikoina turvautuvat laumakayttaytymi-
seen. Emotionaalinen tartuntavaikutus nakyy spekulatiivisena euforiana, joka manian tavoin leviaa
sijoittajasta toiseen nousukausien aikana porsseissa. Toisina aikoina tartuntavaikutus nakyy pessi-

mismina ja aarimmaisena riskin karttamisena kuplan puhkeamisissa.

Rationaalisen sijoittajan teorian mukaan varallisuus siirtyy markkinoilla rationaalisille sijoittajille ja
oppiminen poistaa markkinoiden eparationaalisuuden. Psykologisen lahestymistavan mukaan vaa-
rin hinnoittelua esiintyy etenkin silloin, kun osakkeita koskevaa tietoa on vahan tarjolla tai se ei ole
julkista. Vaarin hinnoittelua esiintyisi siis enemman markkinoilla, joita ei analysoida usein tai Hy6-
dykkeissa, jotka ovat vaikea hinnoitella. Vaarin hinnoittelu tulee esiin yleensa vasta jalkikateen.
(Hirshleifer 2001)

Markkinoiden lapinékyvyydella on osaltaan merkitysta laumakayttaytymisen esiintymisessa. Mita
l&pindkyvampaa informaation tulo markkinoille on, sitd nopeampia ja samanaikaisempia reaktiot
toimijoiden keskuudessa on (Hircshleifer 2001). Bitcoinin ja muiden virtuaalivaluuttojen rakenne ja
toimintalogiikka ei ole suoraviivainen ja poikkeaa muun muassa liiketoimintaa harjoittavan yrityksen

toiminnasta ja tdman takia arvon maarittely on luonnollisesti vaikeampaa.

Laumakayttdytyminen voi finanssimarkkinoilla johtaa markkinoiden epatehokkuuteen, kuplautumi-

siin ja romahduksiin. Nama johtuvat sijoittajien arvopapereiden osto- ja myyntitoimista muiden teh-
dessa samoin. Laumakayttaytyminen markkinaosapuolten keskuudessa kasvattaa hintojen volatili-
teettia eli suuria hintamuutoksia seka aiheuttaa epavakautta ja kasvattaa rahoitusjarjestelman haa-

voittuvuutta.

Rahoitusmarkkinoiden tavoite on vakaat markkinat. Vilkkaasti liikkuvilla sijoitusmarkkinoilla, joilla
seka omaisuuksia etta tyduria voidaan nopeasti luoda ja menettada, on kriittistd havaita tunteet ja
fyysiset toimet ja yhdistéda ne, jotta voidaan ymmartaa miten, paatoksenteko todella tapahtuu.
(Kahneman 2011)

2.5 Hintakuplista

Suunnaton ahneus on leimannut I&hes jokaista merkittavaa korkeasuhdannetta ja hintakuplaa ta-
loushistorian aikana. Kun nopean rikastumisen houkutus ottaa vallan, vakaat arvostusperusteet
unohtuvat. Markkinatoimijat alkavat uskoa jatkuvaan nousuun, ja vahitellen laajat ihmismassat,

jopa kokonaiset kansakunnat, voivat ajautua kollektiivisen harhan valtaan. Tallaisten villitysten
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aikana syntyy usein ilmi6ita, joissa sijoituskohteiden hinnat nousevat irti todellisista arvoistaan.
Tama on nahty muun muassa hollantilaisissa tulppaanisipuleissa 1600-luvulla, teknologiayritysten

osakkeissa 1990-luvun lopussa ja kryptovaluutoissa 2010-luvun lopulla.

Tulppaanivillitys on yksi tunnetuimmista esimerkeista varhaisesta hintakuplasta. 1600-luvun Alan-
komaissa harvinaisista ja esteettisesti poikkeuksellisista tulppaanilajikkeista tuli statussymboleita,
joiden hinnat nousivat nopeasti kohtuuttomalle tasolle. Kalleimmat sipulit saattoivat maksaa enem-
man kuin omakotitalo Amsterdamissa. Monet sijoittajat Iahtivat mukaan hintojen nousukiimaan pe-
laten jadvansa paitsi mahdollisista voitoista. Tama on tyypillistd laumakayttaytymiselle, jossa paa-
toksia tehddan enemman muiden esimerkin kuin oman analyysin perusteella. Alkuvuodesta 1637
kupla puhkesi, hinnat romahtivat ja useat sijoittajat menettivat omaisuutensa. Tapauksesta tuli
klassinen esimerkki irrationaalisesta markkinakayttaytymisesta ja sijoittajapsykologian vaik utuk-
sesta. (Malkiel, 1973).

Joukkopsykologian vaikutuksia on tutkittu vuosisatojen ajan, mutta silti markkinakuplat toistuvat.
Usein hinnat voivat pysya kestamattomalla tasolla vuosien ajan, kunnes tapahtuu akillinen ja raju
korjausliike. Hintojen nopea nousu luo illuusion turvallisuudesta ja houkuttelee yha uusia sijoittajia
mukaan. Kuten Burton G. Malkiel toteaa teoksessaan Sattuman kauppaa Wall Streetill4, mita kor-
keammalle hinta nousee, sitd useampi alkaa pitda kohdetta hyvana sijoituksena — kunnes romah-

dus alkaa ja kdanne tapahtuu nopeasti, usein paniikin sdestyksella.

Nykyisin finanssimarkkinoilla on kdytdssa yha kehittyneempia valineitd, kuten johdannaisia ja opti-
oita, jotka mahdollistavat suuremmat tuotot, mutta myds suuremmat riskit. Hintakuplien syntyyn

vaikuttaa usein my0s tarina, joka tekee sijoituskohteesta houkuttelevan. Kun tuottoja vahvistetaan
velkarahalla, hinnat jatkavat nousuaan, mutta sama mekanismi kaantyy romahduksen aikana itse-
aan vastaan. Margin callit, likviditeetin katoaminen ja luottamuksen romahdus voivat kiihdyttaa ala-

makea entisestaan. (Malkiel, 1973).
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Hintakuplan visualisointi: nousu, kupla ja romahdus
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Kuva 1. Visualisointi hintakuplista, jossa alku- ja loppupdéa edustavat normaalia

markkinakayttaytymista.

Kaikki historian keinotteluhuumat ovat paattyneet samalla tavalla: hinnat nousevat liian korkealle,
riittdva maara sijoittajia ryhtyy varovaisiksi ja alkaa myyda. Muut seuraavat, syntyy myyntiaalto ja
lopulta paniikki. Historia osoittaa, etta ihmismuisti on Iyhyt. Siksi hintakuplien ymmartaminen tar-

joaa sijoittajalle tarkeda oppia siita, kuinka laumakayttaytyminen ja psykologia vaikuttavat markki-

noihin ja miten niille voi yrittda pysya immuunina.
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Taulukko 4. Hintakuplien- ja kriisien kuuluisat tapahtumat historiassa

Tapahtuma Ajankohta
Mesopotamia ja antiikin Kreikka n. 600 eaa
Hollannin tulppaanimania 1634-1637
Eteld-meren kupla 1720
Great Depression 1920- luku
Yhdysvaltain suuri pérssiromahdus 1979
Latinalainen Amerikka 1980-luku
Pohjoismainen pankkikriisi 1989-1993
Japani 1990-luku
Aasian ja Venajan Kriisit 1997-1998
Internet kupla 1999-2000
Yhdysvaltain asuntohintakupla 2007-2008

2.6 Virtuaalivaluuttamarkkinat

Virtuaalivaluutta on digitaalisessa muodossa oleva vaihdannan valine, jota ei ole liikkeelle laskenut
keskuspankki tai muu viranomainen, eika sita valttamatta ole sidottu perinteisiin valuuttoihin, kuten
euroon tai dollariin. Yksi tunnetuimmista virtuaalivaluutoista on Bitcoin. Virtuaalivaluutat toimivat
sahkodisessa ymparistdssa, ja niita voidaan kayttdd maksuvalineina, varastoida ja siirtda sahkoi-
sesti. (PwC, 2024)

Virtuaalivaluutta on taysin digitaalisessa muodossa olevaa rahaa, joka syntyy usein niin sanotun
louhinnan avulla. Louhinta tarkoittaa kdytanndssa valuuttasiirtojen kasittelya ja verkon turvallisuu-
den varmistamista hyédyntamalla tietokoneiden laskentatehoa. Koko virtuaalivaluuttojen jarjes-
telma toimii tdman hajautetun laskennan varassa. Louhijat ovat usein tavallisia ihmisia, jotka anta-
vat vapaaehtoisesti tietokoneidensa resursseja verkon kayttoon. Louhijat saavat palkkioksi tyos-
tdan valuuttaa. Kun tietokone osallistuu verkkoon, se kasittelee muita valuuttasiirtoja ja vahvistaa
aiemmin tapahtuneita transaktioita. Tama ominaisuus on olennainen osa virtuaalivaluuttamarkki-

noita. Tama tarkoittaa sita, ettd markkinoilla ei ole yhta ainoaa toimijaa, jonka varassa jarjestelma
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olisi ja parantaa taten myos lapinakyvyytta. Tata hajautettua verkkoa, joka toimii kirjanpitotietokan-

tana jokaiselle virtuaalivaluutalla tehdylle siirrolle, kutsutaan lohkoketjuksi. (Forbes, 2024).

Virtuaalivaluutoille on ominaista suuri volatiliteetti, ja ne ovat usein myds spekulatiivisen sijoittami-
sen kohteena. Vaikka niita voidaan kayttaa maksuvalineina, kuten vahittaiskaupoissa ja palve-
luissa, niiden arvo voi vaihdella nopeasti ja arvo voi laskea jopa nollaan. Lisaksi virtuaalivaluuttojen
kayttoon liittyy riskejd, kuten hakkerointia, varojen menettadmista vaihdantapalveluissa ja lompakoi-

den suojausongelmia.

Virtuaalivaluutoista on tullut suosittuja, mutta niiden kaytto ja saantely ovat viela kehittymassa. Esi-
merkiksi Euroopan unioni ja muut kansainvaliset toimijat, kuten FATF, ovat vasta alkaneet saan-

nelld virtuaalivaluuttapalveluja estdékseen rahanpesua ja rikollista toimintaa. (PwC, 2024)

2.7 Bitcoin

Bitcoin on digitaalinen valuutta, joka mahdollistaa vertaisverkossa toimivat, hajautetut rahansiirrot
ilman keskuspankkia tai valikasia. Sen kehitti vuonna 2008 nimimerkkia "Satoshi Nakamoto" kayt-
tava henkil6 tai ryhma, joka julkaisi ensimmaisen Bitcoin-ohjelmiston vuonna 2009. Bitcoin toimii
lohkoketjuteknologian avulla, joka tallentaa kaikki tapahtumat hajautettuun, julkisesti nahtavissa
olevaan tietokantaan. Tama teknologia takaa transaktioiden turvallisuuden ja lapinakyvyyden, silla

lohkoketju on Iahes mahdoton manipuloida (PwC, 2024).

Bitcoinin merkittavimpia hyotyja ovat sen hajautettu rakenne, lapinakyvyys ja mahdollisuus suorit-
taa edullisia kansainvalisia maksuja nopeasti. Koska Bitcoin toimii ilman hallitusten tai pankkien
valvontaa, se tarjoaa vaihtoehdon perinteisille rahoitusjarjestelmille, erityisesti alueilla, joissa pank-
kipalvelut ovat puutteellisia (Forbes, 2024). Lisaksi Bitcoinin rajallinen maara — maksimissaan 21
miljoonaa yksikkda — tekee siité potentiaalisen arvonsailyttajan, jota usein verrataan digitaaliseen
kultaan (PwC, 2024).

Bitcoinin kayttoon liittyy kuitenkin myds merkittavia haasteita. Ensinndkin sen korkea volatiliteetti
tekee siita epaluotettavan valuutan paivittaiseen kayttéon. Bitcoinin arvo voi vaihdella rajusti lyhy-
essa ajassa, mika johtuu muun muassa markkinoiden spekulatiivisesta luonteesta (Forbes, 2024).
Toiseksi Bitcoinin pseudonyymis- on herattanyt huolta sen kaytosta laittomiin tarkoituksiin, kuten
rahanpesuun ja huumekauppaan, vaikka se suojaa kayttajien yksityisyytta. Lisdksi Bitcoinin laaja
hyvaksyntd maksuvalineena on edelleen rajallista, eika kaikkialla ole kaytanndllista kayttaa sita

kaupankaynnissa (BBC Newsround, 2020). Myds ymparistokysymykset ovat nousseet esille, silla
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Bitcoinin louhinta kuluttaa huomattavan paljon energiaa, mika voi olla ristiriidassa kestavan kehi-
tyksen tavoitteiden kanssa (PwC, 2024).

Kaiken kaikkiaan Bitcoinin hajautettu rakenne ja innovatiivinen teknologia ovat tehneet siitd merkit-
tavan tekijan seka taloudessa etta teknologiassa, mutta sen hydtyjen ja haittojen valinen tasapaino
vaikuttaa sen tulevaisuuteen ja rooliin globaalissa rahoitusjarjestelmassa (Forbes, 2024; PwC,
2024). Tammikuussa 2025 Bitcoinin markkina-arvo oli yli 2 biljoonaa dollaria ja sen osuus krypto-

valuuttamarkkinasta oli yli 55 %:ia.

2.8 Bitcoinin hinnoittelu

Bitcoinin hintaan vaikuttavat erityisesti sijoittajien odotukset, markkinatunnelma ja volatiliteetti. Baur
et al. (2018) osoittavat, etta Bitcoinin hintakehitys muistuttaa spekulatiivisten sijoituskohteiden dy-
namiikkaa, jossa hinnanmuutokset eivat valttamatta heijasta uusia fundamentaalisia tietoja. Tama
tekee Bitcoinista alttiin kuplamaiselle kayttaytymiselle, jossa hinnan nousu ruokkii lisda kysyntaa, ja

laskevat odotukset voivat johtaa &killisiin romahduksiin.

Tutkimuksessa korostetaan myés, etta Bitcoinin korrelaatio muiden rahoitusinstrumenttien, kuten
osakkeiden tai kullan, kanssa on heikko, mika viittaa siihen, etta sen hinnoittelu on suurelta osin
irrallaan perinteisista rahoitusmarkkinoista. Téman vuoksi virtuaalivaluuttojen hinnoittelu voi olla
haastavaa, eika se perustu samoihin vakioituihin malleihin kuin monien muiden omaisuuserien
kohdalla. Sen sijaan hintakehitys on voimakkaasti sidoksissa sijoittajien kayttaytymiseen ja markki-

noiden psykologiaan (Baur, Hong & Lee, 2018).

Bitcoinin markkinoille on ominaista korkea volatiliteetti, eli hinnan voimakkaat ja nopeat vaihtelut.
Tama johtuu osittain markkinoiden spekulatiivisesta luonteesta, jossa sijoittajat pyrkivat hyétymaan
lyhyen aikavalin hintaliikkeista. Esimerkiksi Liu & Tsyvinski (2018) toteavat, etta Bitcoinin hintaan
vaikuttaa enemman sijoittajien sentimentti kuin perinteiset taloudelliset ajurit. He havaitsivat tutki-
muksessaan hintatrendit ja sijoittajien kiinnostus vaikuttivat merkittavasti tuleviin tuottoihin. Lisaksi
esimerkiksi merkittadvat uutiset, teknologiapaivitykset tai julkisuuden henkildiden lausunnot voivat
laukaista massiivisia osto- tai myyntiaaltoja, mika lisdd markkinoiden kiinnostusta. Myds Kristoufek
(2013) havaitsi Bitcoinin hinnan korreloivan verkkohakujen kanssa. Myds saantelylla on merkittava
rooli hinnanmuodostukseen: hallitusten ja saantelyviranomaisten toimet, kuten kryptovaluuttojen

kayttda koskevat rajoitukset tai kiellot tietyissa maissa, voivat vahentaa kysyntaa ja laskea hintaa.

2.9 \Virtuaalivaluuttamarkkinan ominaispiirteet
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Laumakayttaytyminen virtuaalivaluuttamarkkinoilla eroaa perinteisemmista omaisuusluokista, ku-
ten osakkeista, useista syista, jotka liittyvat markkinoiden luonteeseen, teknologiaan ja sijoittaja-
kuntaan. Virtuaalivaluuttamarkkinat ovat paljon osakemarkkinoita volatiilimmat johtuen sijoituskoh-
teen ominaispiirteista ja siita, ettd ns. kdyvan arvon maarittdminen on vaikeampaa, koska hyodyke
itsessaan ei tuota mitdan. Osakkeiden hinnoittelumallit perustuvat |ahtokohtaisesti tulevaisuuden
kassavirtojen nykyarvon laskemiseen. Osakemarkkinoillakin volatiliteettia esiintyy mutta se on
luonteeltaan maltillisempaa. Osakemarkkinoiden sdantely myds vahentaa &killisia piikkeja ja ro-

mahduksia.

My0és sijoittajakunta on nailla markkinoilla erilaista. Perinteisella osakemarkkinalla on monimuotoi-
sempi sijoittajakunta. Eldkeyhtiot, rahastot ja muut instituutiot luottavat enemman perinteisiin ar-
vostusmetodeihin ja pitkdn aikavalin fundamentteihin arvostaessaan osakkeita. Virtuaalivaluutta-
markkinalta vakiintuneet toimijat puuttuvat ja sijoittajat ovat usein kokemattomampia ja nuorempia

verrattuna osakemarkkinasijoittajiin. (Bunget & Lazea, 2023).

Laumakayttaytyminen on yleista molemmilla markkinoilla, mutta virtuaalivaluutoissa se on paljon
voimakkaampaa nopean hintojen vaihtelun, sosiaalisen median voimakkaan vaikutuksen ja speku-
latiivisten sijoittajien vuoksi. Osakemarkkinoilla sijoittajat nojaavat enemman fundamenttianalyysiin

ja pitkaaikaisiin strategioihin, mika hillitsee laumakayttaytymista.
Taulukko 5. Osake- ja virtuaalivaluuttamarkkinan vertailua. (Bunget & Lazea, 2023)

Ominaisuus . Osakemarkkinat . Kryptomarkkinat

Historia ja sdéntely

Pitkdt toimintahistoriat ja sddntely Uusi ja nopeasti kehittyva toimiala
Hintojen Yritysten taloudelliset fundamentit vaikuttavat Hinnat voivat perustua spekulaatioon tai
mé&éaraytyminen ] Y - narratiiveihin
hintoihin
Volatiliteetti . . . . - .
Alhaisempi volatiliteetti Korkea volatiliteetti

Sijoittajaprofiili _— . S e . -
\Institutionaaliset sijoittajat keskeisessa roolissa  Yksityissijoittajat ja spekulaatio dominoivat

Tuotonldhteet
Osingot mahdollisia Ei osinkoja

Séantely Saantely vaihtelee maittain, usein
kevyempas tai epaselvaa

Sdantelyviranomaiset valvovat (esim. SEC, ESMA)
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3 Tutkimuksessa kaytetty data ja havainnot

Opinnaytetyon tutkimusosiossa kaytettavaa dataa on virtuaalivaluutta Bitcoinin kaupankayntidata
reilun kymmenen vuoden ajalta (2013-2024). Tama data sisaltdd muun muassa hintadatan ja vaih-
dannan maarat. Ajankohta kattaa merkittavan osan Bitcoinin tdhan astisesta historiasta siina suh-
teessa, kun valuutta on ollut yleisessa tietoisuudessa. Lisaksi kaytettyja muuttujia Bitcoinin hinnan
volatiliteetti. Volatiliteetti iimoittaa hintavaihtelun voimakkuuden tietyltd ajanjaksolta ja mittaa instru-
mentin hintavaihtelun epavarmuutta, eli riskia. Mitd korkeampi volatiliteetin arvo on, sitd voimak-
kaammin kohteena olevan instrumentin hinta vaihtelee paivasta toiseen. Tyypillisesti volatiliteetti
lasketaan vuosittaisena volatiliteettina. Tutkimuksessa on laskettu volatiliteetin lyhemmillakin ajan-
jaksoilla. Vaihdanta kuvaa kaupankdynnin maaraa. Datassa mukana on myds yleisesti kaytetty

maailmanlaajuinen osakeindeksi. Hintadata ja volyymit on haettu CoinGecko.com-sivustolta.

Olen sisallyttanyt tutkimukseen myos vaihtoehtoisia datanlahteitd mm. sosiaalisen median senti-
mentin suosituilta sosiaalisen median alustoilta (mm. Redditt, X) tutkiakseni vaikuttaako sijoittajien
sentimentin muutokset missé maarin virtuaalivaluutta Bitcoinin hinnan muutoksiin. Myds virtuaali-
valuuttaan liittyvan uutisvirran vaikutuksia on pyritty selvittdmaan. Lisaksi on tutkittu Googlen-haku-
tulosten suosion ja Bitcoinin hinnan yhteyttd Google Trends-sovelluksella. Google tarjoaa hakuhis-

toriaa tietyille sanoille.

Sosiaalisen median sisaltda sisaltdva data on keratty X:sta (ent. Twitter) ja Redditin keskustelufoo-
rumeilta kayttamalla API-rajapintoja, datassa on keskitytty esimerkiksi tiettyjen hashtagian kuten
#Bitcoin ja #BTC toistuvuuteen. Naiden tunnisteiden toistuvuutta on mitattu tietylla aikavalilla. Sen-
timenttianalyysia on tehty keskustelun keskustelukenttien viestien savyjen analysointiin. Olen pyrki-
nyt selvittdmaan ovatko viestit positiivisia, negatiivia vai neutraaleita. Samalla olen selvittanyt, tois-
tuuko tietyt positiivisen sentimentin (bullish) tai negatiivisen sentimentin (bearish) sanat keskuste-
luissa. Olen taman jalkeen synkronoinut sosiaalisen median aktiviteetin ja sentimentin datan Bitcoi-
nin hintadataan.

Esimerkkeja suuren hintavaihtelun ajoista Bitcoinin historiassa:

- 2017: Bitcoinin hinta nousi noin 20 000 dollariin, kunnes kupla puhkesi ja hinta romahti alle
4 000 dollariin. Nousun taustalla oli laajamittainen mediahuomio ja uusien sijoittajien virta

markkinoille.

- 2021: Bitcoin saavutti ennatyshinnan yli 60 000 dollaria, mutta romahdus seurasi jalleen,

kun optimismi vaihtui peloksi ja suuri maara myynteja alkoi.

- 2024: Uusi ennatysvuosi. Bitcoinin vuotta varitti mm. Yhdysvaltain uudelleen valituksi tul-

leen presidentti Donald Trump puheet virtuaalivaluuttojen puolesta ja Trump-coinista.



20

Bitcoin Price and Volatility (10 Years)
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Kuvio 1. Bitcoinin hinta- ja volatiliteettidata

Bitcoin korreloi jonkin verran perinteisten omaisuusluokkien kuten osakkeiden kanssa. Naiden

omaisuuslajien valinen korrelaatio on jokseenkin monimutkainen ja ajoittainen. Bitcoinin tuottoja ei
voi selittda esimerkiksi osakkeille kaytetyn CAP-Mallin, tai laajemman Fama-Frenchin kolmifaktori-
mallin, avulla. Korrelaatio perustuu enemmankin markkinarallien eli voimakkaiden nousujen ja las-

kujen aikana nahtyihin samansuuntaisiin tuottoihin.

Sijoittajien optimismi leviaa eri omaisuusluokissa nousukausien aikana ja samalla tavalla romah-
dusten aikana likviditeettia haetaan myymalla riskisempia omaisuuslajeja. Korrelaatio on useim-
pina ajanjaksoina vahainen tai jopa negatiivinen. Taman voi selittda Bitcoinin kayttdminen kullan
tapaisena turvasatamana. Institutionaalisten sijoittajien tulo virtuaalivaluuttamarkkinoille ja erilais-
ten Bitcoinista riippuvien rahoitusvalineiden luominen kasvattaa omaisuusluokkien valista korrelaa-

tiota.

Bitcoinin keskimaarainen vuotuinen volatiliteetti on tyypillisesti ollut 60-100 %, kun taas perintei-
semmissa omaisuusluokassa volatiliteetti on tyypillisesti vahaisempaa. Osakemarkkinan volatili-
teetti on keskimaarin ollut n. 15-20 % luokkaa. Bitcoin on siis keskimaarin noin 3-5 kertaa volati-

limpi hyddyke kuin osakkeet.
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Tutkimuksessa havaittiin merkittavia viitteita laumakayttaytymisesta erityisesti voimakkaiden kurs-
siliikkeiden yhteydessa. Aikasarjatarkastelussa on tutkittu paivittaisten tuottojen keskihajontaa eri
ajanjaksoina. Aikasarjatarkastelussa Bitcoinin paivittaisten tuottojen hajonta laski merkittavasti
seka nopeissa kurssinousuissa etta -laskuissa, mika viittaisi sijoittajien yhdenmukaiseen kayttayty-
miseen markkinahermoilun aikana. Erityisesti negatiiviset markkinat (esim. yli -5 % laskupaivat)
osoittivat selkeasti lisaantynytta laumakayttaytymista. Nain ollen sijoittajat nayttavat kayttaytyvan

erityisen kollektiivisesti tilanteissa, joissa pelko tai epdvarmuus on suuri.

CSSD and CSAD in Crypto Market During Periods of Market Stress
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Kuva 2. Aikasarjagraafi havainnollistamassa CSAD-mallinnuksen tulosta.

Tutkimukseni osoittaa selkeita korrelaatioita sosiaalisen median aktiviteetin ja kryptovaluutan hinto-
jen valilla. Keskustelujen volyymin ja hinnan korrelaatio: Esimerkiksi vuonna 2017 Bitcoinin hinta-
huiput osuivat yhteen suuren Reddit-aktiviteetin kanssa. Talla alustalla nahtiin paivittain tuhansia

kommentteja ja suuret hintaliikkeet nayttivat usein seuraavan sosiaalisen median vilkastumista.
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Bitcoin Price Index and Google Trends for Bitcoin (2013-2024)
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Kuva 3. Bitcoinin hinnan ja hakuaktiivisuuden riippuvuus

Sosiaalisen median analyysissa (Twitter, Reddit) havaittiin voimakas korrelaatio positiivisten haku-
sanojen maaran ja hintakehityksen valilla. Esimerkiksi paivina, jolloin termi “Bitcoin to the moon”
trendasi, nahtiin keskimaarin 3,1 %:n nousu seuraavana paivana. Talldin myods kaupankayntivo-
lyymi kasvoi merkittavasti, ja hajonta vaheni. Tama viittaa laumakayttaytymiseen. Negatiivinen
sentimentti ja termit, kuten “crypto crash”, johti puolestaan lahes identtisiin reaktioihin, mutta huo-

mattavasti suuremmalla volatiliteetilla.

Sijoittajien kasvanut huomio nakyi positiivisesti virtuaalivaluutan hinnassa. Tutkimukseni I0ysi sel-
kean korrelaation Bitcoininin ja Googlen hakutulosten valilla. Korkea hakuaktiivisuus Bitcoin-ter-
milla edelsi hinnannousuja, joka viittaisi siihen, ettéd kasvava kiinnostus nosti myds kysyntaa ja sita
kautta hintaa. Tama selitti ainakin lyhyella aikajanteella tuottoja. Pitkalla aikajanteelld Bitcoinin ja
muiden virtuaalivaluuttojen suosiota ja hintaakin on nostanut valuuttojen laajempi kayttédnotto,

yleinen tietoisuus ja markkinapaikkojen yleistyminen.

Tutkimus 16ysi myés momentum-efektin virtuaalivaluuttamarkkinoilla, jos Bitcoinin hintakehitys oli
lyhyella aikajanteella hyva, se todennakoisesti jatkoi nousuaan ainakin lyhytaikaisesti. Samalla ta-

valla laskukaudet jatkuivat ainakin jonkin aikaa.
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Laumakayttaytymisen ilmentyma virtuaalivaluuttamarkkinoilla nakyy erityisen selkeasti vaikutusval-
taisten henkildiden sosiaalisen median julkaisujen aiheuttamissa &akillisissa hintaliikkeissa. Erityi-
sesti Twitter on osoittautunut keskeiseksi alustaksi, jolla julkisuuden henkildiden mielipiteet ja kan-
nanotot leviavat nopeasti ja laajalle, vaikuttaen markkinapsykologiaan ja sijoittajien paatoksente-

koon.

Elon Muskin Twitter-aktiivisuus on yksi tunnetuimmista esimerkeista yksittaisen toimijan kyvysta vai-
kuttaa virtuaalivaluuttojen hintakehitykseen. Lennart Anten (2022) tutkimuksessa "How Elon Musk’s
Twitter activity moves cryptocurrency markets” havaittiin, ettd Muskin kryptovaluuttoihin liittyvat twiitit
voivat nostaa Bitcoinin hintaa jopa 16,9 % tai laskea sita noin 11,8 % lyhyessa ajassa, riippuen twiitin
savysta ja sisallosta. Tutkimuksessa Lennart Anten analysoi 47 twiittia, ja niiden perusteella erityi-
sesti Dogecoinin hinta reagoi herkemmin ja voimakkaammin, mutta my&s Bitcoinin osalta vaikutuk-
set olivat tilastollisesti merkitsevia. Esimerkiksi Muskin tammikuussa 2021 julkaisema twiitti, jossa
han lisasi "#Bitcoin" Twitter-biografiansa, nosti Bitcoinin hintaa lahes 5 000 dollarilla tunnin sisalla.
Vastaavasti toukokuussa 2021 twiitti, jossa han ilmoitti Teslan luopuvan Bitcoin-maksuista ymparis-

tosyista, johti noin 12 %:n laskuun seuraavan vuorokauden aikana.

Myo6s muut vaikutusvaltaiset henkildt, kuten Yhdysvaltain presidentti Donald Trump, ovat vaikutta-
neet Bitcoinin markkinahintaan. Vuonna 2019 Trump kritisoi kryptovaluuttoja Twitterissa, kutsuen
niitd epavakaiksi ja laittomaan toimintaan soveltuviksi. Tama heratti laajaa keskustelua ja vaikutti
kielteisesti sijoittajien tunnelmaan. Mielenkiintoisesti hdnen suhtautumisensa muuttui myéhemmin
mydnteisemmaksi, ja vuoden 2024 vaalikampanjassaan han lupasi tehda Yhdysvalloista "Bitcoinin
supervallan" ja ehdotti jopa liittovaltion strategisen kryptovaluuttavarannon perustamista. Nailla twii-
teilla ja julkisilla lausunnoilla oli selked positiivinen vaikutus Bitcoinin hintaan ja markkinasentiment-
tiin.

Nama tapaukset osoittavat, kuinka sijoittajat reagoivat nopeasti vaikutusvaltaisten henkildiden vies-
tintdan, usein ilman syvallista fundamenttianalyysia, mika on tyypillistd laumakayttaytymiselle. Sosi-
aalinen media toimii tdssa ilmiéssa vahvistavana tekijana, joka kiihdyttaa tunteisiin perustuvaa rea-
gointia ja lisda hintavaihteluiden amplitudia. Tallainen kayttaytyminen poikkeaa rationaalisista mark-
kinamalleista ja tukee vaitetta, etta kryptovaluuttamarkkinat ovat alttiita eparationaalisille mekanis-
meille. Anten (2022)

Myds virtuaalivaluuttojen sdantelyn kehittyminen voi vaikuttaa kryptojen suosioon. ETF-hyvaksynta-
toimien ymparilla havaittiin selkea laumareaktio. Google Trends -data osoitti Bitcoin-hakujen yli 200

%:n nousun hyvaksymisuutisen jalkeen.

Tama heijastui markkinoille voimakkaana hinnannousuna, vaikka fundamentit eivat muuttuneet. Sa-

manaikaisesti Twitterissa analysoidut, positiiviset tunnereaktiot lisdantyivat huomattavasti, mika
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indikoi massapsykologian vaikutusta kaupankayntipaatoksiin. Toisaalta voi argumentoida, etta ta-
mankaltainen kehitys pienentda kryptoihin liittyvaa riskisyytta tai ainakin parantamaan likvidiytta,

joka voi ndkya hinnannousuna.

Tutkimukseni osoittaa, etta laumakayttaytyminen korostuu erityisesti, kun markkinat ovat voimak-
kaassa nousu- tai laskusuunnassa tai kun volatiliteetti on korkea. Sosiaalinen media, kuten Reddit,
voi vahvistaa tata ilmiéta. Kun kryptovaluutoista ja toteutuneista tuotoista keskustellaan vilkkaasti,
yhd useammat sijoittajat lahtevat mukaan markkinoille mm. FOMO (Fear of Missing Out) vaikutuk-

sesta. Tama nakyi selkeasti esimerkiksi vuoden 2021 Bitcoin-markkinoiden romahduksessa.

Positiivinen sentimentti yleistyy keskusteluissa tuottohistorian ollessa hyva. Voimakkaiden laskujen
jalkeen keskustelussa esiintyy myos negatiivissavytteisia kommentteja. Talldin valtaosa keskuste-
lusta on kuitenkin sitd, etta laskuja on ollut aiemminkin ja tuotot ovat "aina” tulleet kunhan sijoittaja
malttaa istua positionsa paalla. Paniikkimyyijille yleisesti naureskellaan. Viime vuosina keskuste-
luissa laskukausien aikana on yleistynyt "diamond hands” -termi, jolla viitataan sijoittajan kykyyn
pysya kyydissa kovankin volatiliteetin aikana. Keskustelua varittdd myds tahan liittyvat meemit ja
giffit.

Sosiaalisen median reelssit ovat myds tadynna tarinoita, miten hyvin pienella sijoituksella tavallinen
kansalainen on tullut miljonaariksi, kunhan sijoituksestaan on muistanut pitaa kiinni. Vertailuja on
myds siitd, mita senttihinnoissa 2010-luvun alussa olleella Bitcoinilla on voinut kulloinkin ostaa.
Keskusteluissa korostuu yli ajan myds se, miten Bitcoinin ajatellaan olevan tavalliselle kansalai-
selle erdanlainen kostonvaline "herroja” ja pankkimaailmaa vastaan. Bitcoinin ajatellaan olevan

kansalaisia varten tehty ja jota ei rajoiteta tai sddnnella valtioiden tai pankkien taholta.

Median luomat narratiivit ja tarinat bitcoinin arvon noususta ja sen potentiaalista "tulevaisuuden ra-
hana" vahvistavat laumakayttaytymista. Akkirikastuminen kiinnostaa. Kun ihmiset nakevat uutisia
muiden rikastumisesta, he tuntevat painetta toimia samoin. Hintojen noustessa ihmiset alkavat us-
koa, ettd hinnat nousevat ikuisesti. Tdma voi johtaa siihen, ettd yhd useammat liittyvat joukkoon
ilman, etta heilld on syvallistd ymmarrysta esimerkiksi bitcoinin teknologiasta tai riskeista. Sosiaali-
sessa mediassa, foorumeilla ja keskusteluryhmissa ihmiset jakavat tarinoita suurista voitoista, mika
luo vahvistusharhan. Tama synnyttda kuplan, koska osallistujat vakuuttavat toinen toisiaan siita,

etta hinta vain jatkaa nousuaan.

Laumakayttaytyminen ei rajoitu nousukauteen, kun kupla puhkeaa ja hinnat alkavat laskea, sama
laumamentaliteetti voi johtaa paniikkiin, jossa sijoittajat myyvat omaisuuttaan pelaten suuria tappi-

oita. Tama voimistaa laskua entisestaan.

Bitcoinin hinta tayttaa talla hetkelld suuren osan spekulatiivisen kuplautumisen tunnusmerkeista:
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- Eksponentiaalinen hinnannousu: Nopeasti kasvavat hinnat houkuttelevat lisaa ostajia

- "Uusi normaali": Uskomus, ettd vanhat arvostusmallit eivat enaa pade

- Massojen osallistuminen: Yha laajempi joukko sijoittajia, mukaan lukien kokemattomat yksi-

tyissijoittajat

- Spekulatiivinen mania: Sijoitukset tehdaan toiveiden, ei perustellun analyysin perusteella
Bitcoin-sijoittajan tuotot ovat herkkia ainakin seuraaville tekijéille: momentum-efekti, sijoittajasenti-
mentti ja tarjontashokit, esimerkiksi saantelyyn tai teknologiaan liittyen. Virtuaalivaluuttamarkkina
on luonteeltaan spekulatiivisempaa kuin perinteiset omaisuusluokat ja taman takia kaytetyt riski-

mallit pitdisi luoda eri tavalla eikd samoja riskienhallinnan keinoja kuin vaikkapa osakemarkkinoilla

voi soveltaa Virtuaalivaluuttamarkkinoilla.
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4 Johtopaitokset ja pohdinta

Laumakayttaytymiselld on merkittdva rooli Bitcoinin markkinadynamiikassa ja hinnanmuodostuk-
sessa. Tutkimukseni osoittaa, ettd tama kayttaytymismalli korostuu erityisesti tilanteissa, joissa
markkinat liikkuvat voimakkaasti joko ylos tai alaspain tai kun markkinoilla vallitsee korkea volatili-
teetti. Sosiaalinen media, erityisesti alustat kuten X ja Reddit, toimii tehokkaana kanavana lauma-
kayttaytymisen vahvistajana. Nailla alustoilla leviavat mielipiteet ja keskustelut voivat johtaa nopei-
siin ja jyrkkiin hinnanmuutoksiin, jotka eivat aina perustu fundamentteihin vaan kollektiiviseen tun-
nekuohuun. Laumakayttaytyminen voi nain ollen olla keskeinen syy markkinoiden &killisiin hinta-
piikkeihin ja -romahduksiin. Talta osin tutkimuksen keskeisiin tutkimuskysymyksiin pystyttiin vas-

taamaan tyydyttavasti.

Historiallisen hintakuplakayttaytymisen ja sijoittajapsykologian ymmartdminen voi tarjota sijoittajalle
tydkaluja tunnistaa riskialttiit tilanteet ja valttaa impulsiivisia paatoksia. Vaikka laumakayttaytymista
esiintyy my0s perinteisilla markkinoilla, kuten osakemarkkinoilla, virtuaalivaluutoille ominainen fun-
damenttiarvon puuttuminen tekee niista erityisen herkkia spekulatiiviselle kayttaytymiselle. Bitcoi-
nin tapauksessa tdma tarkoittaa sita, ettd hintakehitysta on usein vaikea perustella perinteisilla ar-
vonmaaritysmenetelmilla. Tama lisaa altistumista tunneperaisille liikkeille, joita sosiaalinen media
edelleen voimistaa. On kuitenkin huomattava, etta tutkimuksessa kaytetty sosiaalisen median data

oli paikoin hajanaista, mika asetti rajoitteita analyysin syvyydelle.

Sijoittajan onkin tarkeaa tiedostaa omat tunnereaktionsa ja pyrkia systemaattiseen, pitkan aikavalin
sijoitusstrategiaan. Tallainen |&hestymistapa auttaa vahentdmaan laumakayttaytymisen vaikutuk-
sesta syntyvia sijoitusvirheitd. Fundamenttianalyysin hyédyntaminen paatdksenteon tukena voi li-
sata todennakdisyytta valttada kuplien ja paniikkimyynnin aiheuttamat riskit. Myos riittava hajautus
toimii keinona suojautua laumakayttaytymisen aiheuttamalta kurssiheilahtelulta. Sijoittajan tulisi
suhtautua kriittisesti nouseviin trendeihin ja hypeen, joita sosiaalinen media saattaa ruokkia. Sosi-
aalinen media on erityisen tehokas alustana trendien leviamiselle, mika tekee siitd sekd mahdolli-

suuden, etta riskin sijoittajalle.

Tutkimus ei esita, etta Bitcoin olisi yksiselitteisesti kupla, joka on puhkeamassa, vaikka se tayttaa-
kin monia spekulatiivisten kuplien tunnusmerkkeja. Hintakehityksessa on selvia laumakayttaytymi-
sen piirteitd, mutta samalla virtuaalivaluuttamarkkinoiden teknologinen kehitys ja laajempi hyvak-
synta voivat vaikuttaa hintakehitykseen tulevaisuudessa. Virtuaalivaluuttasijoittajalle mahdollisia
toimivia l&hestymistapoja voivat olla esimerkiksi sentimentti- ja momentum-strategiat, jotka ottavat

huomioon markkinapsykologian ja kayttaytymismallien vaihtelun.
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Virtuaalivaluuttamarkkinat ovat viela kehittymassa oleva sijoitusymparistd, ja myds tutkimus talla
alueella kehittyy jatkuvasti. Yksi tulevaisuuden kiinnostava tutkimuspolku voisi olla koneoppimis-
mallien kehittaminen Bitcoinin hintakehityksen ennustamiseen sosiaalisen median datan perus-
teella. Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan syvennytty suoraan sosiaalisen median keskustelujen ja
hintaliikkeiden valiseen korrelaatioon tai kausaliteettiin. Toisin sanoen en selvittanyt johtuuko vilkas
keskustelu hintaliikkeista vai painvastoin. Jatkossa esimerkiksi laadulliset tutkimusmenetelmat, ku-
ten sijoittajahaastattelut, voisivat tarjota syvempaa ymmarrysta siita, miten sijoittajat kokevat virtu-
aalivaluuttojen taustalla olevat arvotekijat.
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