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Markkinatapahtumia seuranneet eivat ole voineet vélttyd lukemasta GameStopista ja sen
osakkeen rajahdysmaisesta arvonnoususta. Sijoittaminen luo monille mielikuvan tapahtu-
masarjasta, joka alkaa sijoituskohteen ostamisesta ja paattyy sijoituskohteen myyntiin. Ly-
hyeksi myynnissa jarjestys on painvastainen, silla lyhyeksi myynti alkaa kohteen myymi-
selld, minka jalkeen kohde ostetaan takaisin. Lyhyeksi myynti, niin sanottu "shorttaami-
nen”, littyy vahvasti GameStopin osakkeen short squeeze -ilmién tapahtumiin vuoden
2021 alussa.

Opinnaytetyon tavoitteena oli kuvata GameStopin osakkeen short squeeze -ilmitta. Tarkoi-
tuksena opinnaytetyssa oli havainnoida tapahtumia seké syitd GameStopin osakekurssin
muutosten taustalla.

Opinnaytetyon tietoperusta kasittelee markkinoita yleisesti ja samalla perehtyy lyhyeksi
myynnin kasitteeseen tarkemmin. Luvuissa esitelladn markkinoiden tehokkuutta, arvopa-
pereita ja niiden hinnoittelumalleja, joiden lisdksi kuvataan markkinoiden suhdannevaihte-
luita. Liséksi tietoperustassa keskitytaan arvopapereiden lyhyeksi myyntiin, lyhyeksi myyn-
nin riskeihin seka lyhyeksi myyjiin, joiden jalkeen kuvataan lyhyeksi myynnin sdantelya ja
havainnoidaan lyhyeksi myyntiéa laskumarkkinassa. Tietoperustan lopuksi esitellaan short
squeeze -ilmid.

Opinnaytetyon tutkimus toteutettiin tapaustutkimuksena ja ilmién analyysitavaksi valittiin
laadullinen siséllénanalyysi. Tutkimusongelmat kasittelevét short squeeze -ilmiéta ja sen
taustatekijoita seka markkinavaikutuksia. Paatutkimuskysymys pyrkii tarkastelemaan il-
miota laajempana kokonaisuutena. Tutkimuksen aineistonkeruumenetelméksi valittiin lo-
pulta valmiiden aineistojen ja dokumenttien hyddyntdminen, mik& soveltuu monimutkaisten
iimididen tutkimiseen ja ymmartamiseen. Tutkimus toteutettiin aikavalilla 02/2021-05/2021.

Tutkimustuloksena voidaan todeta GameStopin pdrssihuuman olleen monen tekijan ai-
heuttama kokonaisuus, johon vaikuttavina tekijéina olivat muun muassa osakkeen korkea
short interest, rahoitusjarjestelmien kehittyminen, koettu epaoikeudenmukaisuus seka epa-
vakaa pandemiatila. Sijoittajat eivat aikaisemmin ole kohdentaneet tietoisesti kaupankayn-
tid osakkeisiin, joissa on korkea short interest. Sosiaalisten verkkosivustojen osallisuus
GameStopin short squeezessa oli merkittava, eika ilman niité yksityissijoittajilla olisi ollut
edellytyksia taistoon institutionaalisia sijoittajia vastaan. Short squeeze tuo esiin markkinan
heikkouksia ja se vaikuttaa talouteen negatiivisesti tekemallda markkinoista epévakaat.
Markkinoilla spekulatiiviset kuplat horjuttavat osakekursseja ja lisdévat siten riskin maaraa
markkinoilla.
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1 Johdanto

1.1 TyoOn tausta

Sijoittaminen termina luo usein mielikuvan tapahtumasarjasta, joka alkaa sijoituskohteen
ostamisesta ja paattyy sijoituskohteen myyntiin. Suuri osa sijoittajista seuraakin, mitka
osakkeet mahdollisesti nousevat lahiaikoina. Voiton tekeminen markkinoilla rinnastetaan
usein kohteen arvon nousuun, vaikka sijoittajan on mahdollista tehda tuottoa myds sijoi-
tuskohteen arvonlaskulla. Lyhyeksi myynti tavoittelee kohteen arvonnousun sijasta sijoi-
tuskohteen arvonlaskua. Lyhyeksi myyntia kutsutaan monesti arkikielella termilla shorttaa-
minen, joka on alun perin lahtdisin englanninkielisista termeista "sell short” ja "short sel-
ling”. Sana short ei kuitenkaan tassa kontekstissa tarkoita kirjaimellisesti lyhyttd, vaan va-

jaata ja kattamatonta sijoitusta.

Kevaan 2021 alun markkinatapahtumia seuranneet eivat ole voineet valttyd lukemasta
GameStopista ja sen osakkeen rajahdysmaisesta arvonnoususta. GameStop on l6ytanyt
tiensa internet meemiosakkeesta globaaliksi uutiseksi. Markkinoilla k&ynnissé oleva pors-
sihuuma, valtavat rahamaarat seka sijoittajien unelmat ja epatoivo ovat nousevat pinnalle
markkinatapahtumia tarkasteltaessa. Akkinaista jyrkkaa osakkeen arvonnousua kutsutaan
short squeeze -ilmidksi, joka on samalla hyvin kuvaava esimerkki lyhyeksi myynnin riskin

realisoitumisesta.

GameStopin osakekurssin liikkkeet ovat kohahduttaneet markkinoita. Yhtion short squeeze
ajoittuu kevaaseen 2021, joten aihetta on mielenkiintoista tutkia sen ollessa edelleen ajan-
kohtainen. Vaikka GameStopin short squeezesta l6ytyy runsaasti aineistoa, ilmion tutkitta-
vuus on mielekasta sen tuottaman uutuusarvon vuoksi. Aihetta on mahdollista tutkia moni-
puolisesti nykyisista lahtdkohdista ja se soveltuu tulevien jatkotutkimusehdotusten kehitta-
miseen. Markkinoiden tulevaisuuden kannalta GameStopin tapahtumien ja niiden tausto-

jen ymmartadminen on tarkeaa kestavan kaupankaynnin takaamiseksi.

1.2 TyoOn tavoitteet ja rajaukset

Opinnaytetyon tarkoituksena on kuvata GameStopin short squeeze -ilmidn tapahtumia ja
havainnoida syitd sen taustalla. Opinnaytety6ssa tutkitaan, miten konkurssivalmiin yrityk-
sen, GameStopin, osakekurssi nousi akillisesti vuoden 2021 alussa. Aiheesta ei ole eh-

ditty tehda laajemmin suomenkielisia tutkimuksia, mink& vuoksi aihevalinta luo opinnayte-



tyolle perinteisesta poikkeavaa nakdkulmaa. Tutkimuksen tekeminen aiheesta mahdollis-
taa lukijalle aiheen perusteellisemman tarkastelun sek& kokonaiskuvan muodostamisen

markkinatapahtumista.

Tutkimuksen tavoitteena on saada kattava vastaus paatutkimusongelmaan seké alatutki-
musongelmiin. Tutkimusongelmat kéasittelevéat short squeeze -ilmidta ja sen taustatekijoita
seka markkinavaikutuksia. Paatutkimuskysymys pyrkii katsomaan ilmi6ta laajempana ko-
konaisuutena. Paatutkimuskysymyksen lisdksi tyohon maariteltiin kolme alatutkimuskysy-

mystd, jotka rajaavat tutkimuksen néakdkulmaa.

Paatutkimuskysymys:

o Miksi GameStopin osakekurssi nousi akillisesti vuoden 2021 alussa?

Alatutkimuskysymykset:
o Mitka taustatekijat vaikuttivat GameStopin osakekurssin nousuun?
¢ Millainen vaikutus sosiaalisilla verkkosivustoilla on markkinaan?

e Miten osakkeen short squeeze -ilmio vaikuttaa markkinaan?

Opinnaytetydssa hyddynnetddn peittomatriisia, jonka avulla havainnollistetaan tutkimuk-
sen alakysymysten linkittyminen opinnéytetydn eri osioihin. Eli mihin osioon teoreettisen
viitekehyksen, empiirisen osion seka yhteenvedon ja johtopaattsten lukuun tutkimuksen

alakysymykset ovat yhteydessa. (Taulukko 1.)

Taulukko 1. Peittomatriisi

Alaongelmat Teoreettinen = Empiirinen osio ~ Yhteenveto ja johto-
viitekehys paatokset

Mitka taustatekijat vaikuttivat 3.1,32,33, 5253 6.1

GameStopin osakekurssin

nousuun?

Millainen vaikutus sosiaalisilla 2.1, 3.1, 3.4, 5.2,5.4 6.1

verkkosivustoilla on markki- 3.5,3.6

naan?

Miten osakkeen short squeeze 2.1,2.3,24, 52,55 6.1

-ilmi6d vaikuttaa markkinaan? 3.5,3.6



Opinnaytety06 jakautuu tietoperustaan, empiiriseen osioon seké pohdintaan. Luvut kaksi ja
kolme muodostavat opinnaytetyon tietoperustan. Luvussa kaksi avataan markkinan tehok-
kuuden kasitetta, markkinoilla olevia arvopapereita, markkinoilla kaytettyja arvopaperei-
den hinnoittelumalleja, kuten markkinahintamallia ja CAP-mallia, joiden lisaksi kuvataan
markkinoiden suhdannevaihteluita. Luku kolme keskittyy arvopapereiden lyhyeksi myyn-
tiin. Luvussa avataan lyhyeksi myynnin kasitetta, kaydaan lapi lyhyeksi myynnin riskeja
seka lyhyeksi myyijia, eli sijoittajia, jotka harjoittavat lyhyeksi myynti& osana sijoitusstrate-
giaansa. Edellisten lisaksi luvussa kuvataan lyhyeksi myynnin sééntelya ja havainnoidaan
lyhyeksi myyntia sijoitusstrategiana laskumarkkinassa. Luvun lopuksi esitellaan short
squeeze ilmi6. Tietoperusta tukee opinnaytetydn empiirista osiota ja se antaa lukijalle tar-

vittavat taustatiedot ymmartaa sita.

Opinnaytetydn empiirinen osio koostuu luvuista nelja ja viisi. Luku nelja avaa opinnayte-
tyon tutkimusmenetelmaa seké tutkimuksen toteuttamisen vaiheita. Opinnaytetyssa Ga-
meStopin osakekurssin akillista nousua tutkitaan tapaustutkimuksena toteuttamalla laa-
dullinen sisallénanalyysi. Luvussa viisi esitelladn GameStop yrityksend, kaydaan lapi Ga-
meStopin short squeeze vuoden 2021 alussa ja tekijat GameStopin short squeezen taus-
talla. Luvun kuusi pohdinnassa tiivistetddn opinnaytetyon tutkimuksen tulokset, arvioidaan
tutkimuksen luotettavuus ja eettiset nékdkohdat, esitellaan tutkimuksen kehittdmis- ja jat-
kotutkimusehdotukset seké lopuksi arvioidaan opinnaytety0prosessi ja omaa oppimista.



2 Arvopaperimarkkinoiden kayttaytyminen

2.1 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusteoriassa oletetaan markkinoiden toimivan tehokkaasti, joten arvopaperien hinto-
jen tulisi reagoida valittomasti ajankohtaiseen informaatioon. Markkinoilla on luontainen
kyky hakeutua tasapainoon, jolloin markkina yllapitaé itsedén ja pyrkii toimimaan vakaasti.
Tassa asetelmassa toimijat eivat koe saavansa hyotya valinnan muuttamisesta markki-
noilla. Tehokkailla markkinoilla markkinahinnan poikkeamat ovat taysin satunnaisia, mika
tarkoittaa osakkeiden todennékdisyyden olla yli- tai aliarvostettuja on joka hetkella sama.
Rahoitusmarkkinat allokoivat padomia ylijadmasektorilta alijadmasektorille ja on tarkeaa,
ettei talous toimi vajaakaynnilla. Tehokkailla markkinoilla ei siten tulisi esiintya arbitraa-
seja. Arbitraasi on tilanne, jossa sijoittajan on mahdollista tehda ylim&araista tuottoa lisaa-
matta riskid. Samalla yht& arbitraattoria vastaa tilanne, jossa toinen sijoittaja tekee tap-
piota. Lisdksi markkinoiden hairion aiheuttamaa epéatasapainoa kallistaa jatkuvat uudet
hairiot. Tama johtaa tilanteeseen, jossa jarkkymatonta tasapainotilaa ei todellisuudessa
valttamatta koskaan saavuteta. (Hyytinen & Maliranta 2016, 10; Kniipfer & Puttonen 2018,
168-170, 172.)

Tehokkuudelle on méaaéritelty useita mittareita, joiden avulla markkinoita voidaan tarkas-
tella. Markkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat, kun hyddykettéa valmistetaan sen verran,
ettd viimeisimman tuotetun hyddykkeen kuluttajille tuottama liséhyoty vastaa sen tuottami-
sesta aiheutunutta lisakustannusta. Markkinoiden ulkopuolelle syntyvien ulkoisvaikutusten
vuoksi markkinat eivat valttamaétté ole allokatiivisesti tehokkaat, silla rajahyéty ja rajakus-
tannukset eivat ole taysin samat. Rajahyo6ty kuvaa lisakulutuksen tuomaa lisahyotya kulut-
tajalle, jolloin rationaalinen kuluttaja ostaa hyddyketta, kunnes rajahydty on yhta suuri kuin
hyodykkeen oston vaihtoehtoiskustannus (Hyytinen & Maliranta 2016, 5). Talléin paatok-
sentekija ei huomioi muita toimijoita ja se saattaa aiheuttaa markkinoille positiivisia tai ne-
gatiivisia ulkoisvaikutuksia. X-tehokkuus puolestaan vastaa tilannetta, jossa yritys pyrkii
minimoimaan kustannuksiaan ja samalla tuottamaan hyodyketté niin alhaisin kustannuk-
sin kuin sen on mahdollista. Taten x-tehottomalla yrityksella olisi mahdollista lisata tuotan-
toaan ilman kustannusten nousua. Markkinat voivat olla tehokkaat, vaikka tehokkuuden
aiheuttamat seuraukset eivat olisikaan oikeudenmukaisia. Tilannetta, jossa yhdenkaan toi-
mijan asemaa ei voida parantaa ilman toisen aseman heikentamista, kutsutaan Pareto-
tehokkuudeksi. (Hyytinen & Maliranta 2016, 11, 28.)



Rahoitusjarjestelma toimii keskeisena osana tehokkaita markkinoita kanavoimalla paa-
omia séastajilta rahoitusta tarvitseville osapuolille (kuva 1). Aljaaméasektori kuvaa markki-
noiden lainanottajia, joille talouden varoja ohjataan suoraan markkinoilta seka epasuorasti
rahoituslaitosten valityksella. Yritykset ja julkisyhteisdt ovat ensisijaisia lainanottajia, mutta
my0s kotitaloudet ja ulkomaiset toimijat voivat rahoittaa hankintojaan. Ylijagdmasektori ku-
vaa markkinoiden lainanantajia, joiden saastot kanavoidaan rahoitusjarjestelman avulla
rahoitusta tarvitseville. Kotitaloudet ovat olennaisin osa lainanantajista, mutta niiden li-
saksi yritykset ja julkisyhteisoOt voivat lainata ylimaaraista padomaa. On tarkeaa, etté ra-
hoitus kohdentuu tehokkaasti ja rahoitusjarjestelma on vakaa. Toimiva rahoitusjarjestelma

allokoi paaomat oikein ja edistaa siten taloudellista kasvua. (Suomen Pankki 2021.)

SUORA RAHOITUS

Rahoitusmarkkinat

« Rahamarkkinat
- Padaomamarkkinat

Lainanantajat / Lainanottajat /
nettosaastajat nettokayttajat

« Kotitaloudet 0 » Kotitaloudet

« Yritykset + Yritykset
- Julkisyhteisét « Julkisyhteisot
« Ulkomaiset + Ulkomaiset
Rahoituksen
valittdjat

- Luottolaitokset

» Muut rahoitus-
laitokset

« Muut

EPASUORA RAHOITUS
Kuva 1. Rahoitusjarjestelma (Suomen Pankki 2021)

Rahoitusteoria kuitenkin mukautuu, eikéd markkinoiden edellytetéd olevan kokonaan taydel-
liset ollakseen tehokkaat. Markkinoiden kaytettavissé olevan tiedon méaara vaikuttaa te-
hokkuuden voimakkuuteen. Heikosti tehokkaat markkinat siséllyttéavat olemassa olevan
osakkeiden historiallisen tiedon markkinahintoihin, jolloin teknista analyysia ei pysty hyo-
dyntamaan ollenkaan markkinoilla. Puolivahvasti tehokkaat markkinat heijastavat historial-



lisen tiedon liséksi kaiken julkisesti saatavissa olevan tiedon markkinahintoihin, kuten tu-
losjulkistukset sekéa analyytikkoraportit. Talloin fundamenttianalyysia ei ole mahdollista to-
teuttaa. Fundamenttianalyysi tutkii yritysten tilinpaatostietoja, joiden avulla ennustetaan
markkinoiden tulevia tuottoja (Knupfer & Puttonen 2018, 171). Vahvasti tehokkailla mark-
kinoilla aikaisempien liséksi myos sisapiirin tieto heijastuu markkinahintoihin. Talldin ku-
kaan ei voi hyddyntaa julkaisematonta tietoa edun saamiseksi, silla se on jo hinnoiteltu
markkinoilla. (Knipfer & Puttonen 2018, 171.)

2.2 Arvopaperit markkinoilla

Rahoitusmarkkinat jakautuvat rahamarkkinoihin sek& pddomamarkkinoihin, joka voidaan
jakaa pitkan koron markkinoihin sek& osakemarkkinoihin. Rahoitusmarkkinoiden avautu-
essa sijoitusinstrumenttien maara on laajentunut huomattavasti ja sijoittajalle tarjotaan
mahdollisuus sijoitusvaihtoehtoihin niin suomalaisten kuin kansainvalisten valittajien
kautta. Talletusten maara on Suomessa silti suurta, vaikka kaytto- ja maaraaikaistilien tuo-
tot ovat lahes olemattomat. (Knipfer & Puttonen 2018, 55, 69-72.)

Korkosijoitukset jakautuvat hallinnollisesti maaraytyviin sekéd markkinoilla maaraytyviin
korkoihin. Euroopan keskuspankin maaraamat ohjauskorot ovat hallinnollisesti maarayty-
via korkoja, joita keskuspankki kayttaa rahapolitiikan avulla vaikuttamaan markkinoiden
yleiseen korkotasoon. Rahapolitikka vaikuttaa pankin ottolainausten, eli yleisttalletuksien,
korkoihin. Kayttelytilien talletuksista sijoittaja saa rahan heti kayttdonsa, kun taas maaraai-
kaistililta sijoittaja saa rahan kayttoonsa maardajan paatyttyd. Rahamarkkinasijoitukset
seka talletukset ovat sijoittajalle lyhytaikaisia ja l&hes riskittomia kohteita. Kuitenkin tuotto
on matala tai olematon. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 63—64.)

Joukkovelkakirjalainat, eli joukkolainat, ovat valtioiden, kuntien, pankkien tai yritysten liik-
keelle laskemia velkakirjoja. Joukkovelkakirjamarkkinoista voidaan myds puhua pitkan ko-
ron markkinoina. Laina on usein suuri ja se on jaettu useaan saman ehtoiseen joukkovel-
kakirjaan. Valtioiden joukkolainat ndhdaan usein matalariskisempana kohteena kuin yri-
tysten joukkolainat, vaikka myos valtioiden valilla on eroja. Joukkolainan riskiin vaikuttaa,
miten todenn&dkoisté on, etté sijoittaja saa padoman seka korot takaisin ennalta sovitun ai-
kataulun perusteella. Sijoittajien vaatima tuotto vaihtelee liikkeenlaskijan riskin mukaisesti.
Joukkovelkakirja on jalkimarkkinakelpoinen velkasitoumus, jolla voi kayda kauppaa arvo-
paperiporssissé ja sen ulkopuolella. (Kallunki ym. 2019, 66—68; Kniupfer & Puttonen 2018,
58.)



Paadomamarkkinoiden toisen puoliskon muodostaa osakemarkkinat. Osake on rahoi-
tusinstrumentti, joka edustaa sijoittajan osuutta osakeyhtiossa. Osakkeilla on helpoin
kayda kauppaa porssissa, jossa sen hinta maaraytyy markkinoilla osakkeen kysynnan ja
tarjonnan mukaan. Yhti6 laskee osakkeitaan liikkeelle saadakseen uusia omistajia sijoitta-
maan padomaa yhtioon. Pitkalla aikavalilla osakkeiden hinnoittelussa sijoittajan tuoton tu-
lisi vastata osakkeeseen sisaltyvaa riskid. Sijoittajan tuotto koostuu yhtién osakkaille jae-
tusta voitto-osuudesta, osingosta seka osakkeen arvonnoususta. Arvonnousu realisoituu
vasta osakkeen myyntihetkelld, mink& vuoksi myyntiajankohta on ratkaiseva tuoton reali-
soinnissa, silla lyhyella aikavalilla markkinat voivat epaonnistua hinnoittelussa. Kuitenkin
pitkalla aikavalilla osakkeet ovat olleet tuottavin sijoituskohde. Markkinoiden taloudellista
tilannetta voidaan mitata kansallisista porsseista saadulla tiedolla muun muassa indeksien
avulla. (Kallunki ym. 2019, 76—-84; Knupfer & Puttonen 2018, 60.)

Sijoitusrahasto on monista arvopapereista koostuva salkku, johon sijoittaneet omistavat
sen rahasto-osuuksiensa suhteessa. Sijoituskohteiden arvon muutokset, kuten yrityksen
arvonnousu, korkotaso seka osingot, vaikuttavat suoraan rahastopadoman arvoon. Ra-
hastoja painotetaan eri sijoituspolitiikkojen mukaisesti, jolloin sijoittaja voi valita itselleen
sopivan rahaston riskiprofiilinsa mukaisesti. Rahastot voivat siis koostua osakkeista, jouk-
kolainoista, rahamarkkinainstrumenteista, muista arvopapereista tai kateisesté rahasta.
Rahastot vaihtelevat myds maantieteelliseltéa hajautukseltaan. Taten rahastot tarjoavat si-
joittajalle asiantuntevan ja hajautetun portfolion hyvalla likviditeetilla. Instituutio raportoi
saannollisesti rahaston liikkeista ja sijoittajalle jaa kuluiksi kaupankayntikustannukset. Ra-
hastot ovat sijoittajalle helppohoitoisia — sijoittajan ei valttaméatta tarvitse seurata markki-
noita ammattisijoittajan huolehtiessa rahastosta. (Kallunki ym. 2019, 116-125; Puttonen &
Repo 2011, 30, 36, 64-70.)

Johdannainen on sijoitusinstrumentti, jonka arvo maaraytyy toisen kohteen arvon perus-
teella. Eli niiden markkinat perustuvat toisen markkinan hintoihin ja ne ovat siten johdettu
toisista sijoitusinstrumenteista. Optiot, futuurit, termiinit sek& swapsopimukset ovat joh-
dannaisia ja niiden kohde-etuuksina voivat toimia osakkeet, osakeindeksit, valuutat, korot
seka raaka-aineet. Johdannaisia on mahdollista kayttaa joko sijoitusten suojaamisessa tai
tuotto-odotusten kasvattamisessa. (Kallunki ym. 2019, 101-105; Knlpfer & Puttonen
2018, 217.)



2.3 Arvopaperimarkkinoilla kaytetyt hinnoittelumallit
2.3.1 Markkinahintamalli

Markkinahintamallin mukaisesti hinta maaraytyy markkinoilla hyédykkeen kysynnén ja tar-
jonnan perusteella. Taydellisen kilpailun markkinoilla tarjontakayra seka kysyntakayra
maaraytyvat vallitsevan hintatason mukaisesti. Yritys pyrkii maksimoimaan voittonsa, jol-
loin rajatulon tulisi vastata rajakustannusta, eli hyddykkeen hintaa. Rajatulo kuvaa vaiku-
tus yrityksen myyntituloihin, kun yritys myy markkinoilla yhden hyodykkeen lisaa. Taydelli-
sen kilpailun markkinoilla rajatulo on vakio, jolloin hyddykkeesta saatu hinta ei muutu,
vaikka tarjontaa lisattaisiin. Kuluttajan kysyntékayra kuvaa kysytyn maaran ja hyddykkeen
hinnan suhdetta. Kuluttajan rajahyoty laskee kulutetun méaran kasvaessa, joten kysytty
maara laskee hinnan kasvaessa. Kaanteinen riippuvuussuhde ndkyy laskevana ostoha-
lukkuutena, johon vaikuttavat muun muassa kuluttajan budjettirajoite, tulot seka tarpeiden
voimakkuus. (Hyytinen & Maliranta 2016, 20-22.)

2.3.2 Moderni portfolioteoria

Moderni portfolioteoria korostaa sijoittajan tuotto-odotuksen maksimointia ja riskin mini-
mointia portfoliossa. Harry Markowitz loi portfolioteorialle matemaattisen pohjan, joka
mahdollistaa systemaattisen metodin portfolion valinnassa seka riskien hallinnassa. Sijoit-
tajan tulee valita portfolio joko painottamalla mahdollisimman suurta tuottotasoa annetulle
riskitasolle tai mahdollisimman matalaa riskitasoa odotetulle tuotolle. Portfolioteoriassa
keskeista on, etta sijoittajalla on mahdollisuus valita itselleen sopiva portfolio omien miel-
tymysten ja mahdollisuuksien mukaisesti. (Knipfer & Puttonen 2018, 141-143; Markowitz
1952, 77-91.)

Tuotto-odotus

tehokas rintama

tangenttiportfolio

riskiton korkokanta

Riskitaso

Korrelaatiokerroin = 0,35

Kuvio 1. Sijoitusportfolio 1



Kuviosta 1 n&dhdaan, miten portfoliossa osakkeiden eri yhdistelmista voidaan muodostaa
kallellaan oleva paraabeli. Paraabelin alempi kaari sisaltdd portfolioita, joita sijoittajan ei
ole kannattavaa valita, silla portfolion tuotto laskee riskin kasvaessa. Paraabelin ylempi
kaari muodostaa sijoittajalle tehokkaan rintaman. Sijoittajan tulisi valita itselleen sopiva
portfolio tehokkaalta rintamalta, jossa riskitaso on sama kuin alemmalla kaarella, mutta
tuotto on korkeampi. Tehokkaan rintaman salkuissa tuotto ja riski kasvavat siirryttaessa
kuvaajalla oikealle, jolloin sijoittajalla on mahdollisuus valita portfolio oman riskinsietoky-
vyn mukaisesti. (Knupfer & Puttonen 2018, 144-147.) Osakkeiden eri painotuksilla on

mahdollista saada toisistaan poikkeavia portfolioita, joita kuviot 1-3 edustavat.

Tuotto-odotus

Riskitaso

Korrelaatiokerroin = -1

Kuvio 2. Sijoitusportfolio 2

Portfolion riski pienenee, kun paraabelin kaari kasvaa. Kuviossa 2 portfolio koostuu osak-
keista, jotka korreloivat tdydellisen negatiivisesti keskendan. Talldin paraabelin kaari osuu
pystyakselille sijoitustuotteiden korrelaation ollessa -1. Lisddmalla vastakkain korreloivia
tuotteita portfolion riski pienenee, mutta tuotto kasvaa. Hajautetun portfolion riski on pie-
nempi kuin kohteilla, joilla on taydellinen positiivinen korrelaatio toisiinsa, vaikkei omai-
suuserien valilla olisi ollenkaan korrelaatiota. Portfolioon tulisi valita kohteita, jotka eivét
korreloi kesken&én lainkaan tai korreloivat keskenaan mahdollisimman vahan. Vastakkai-
sen korrelaation vuoksi koko portfolion arvo ei laske kohteiden arvojen vaihdellessa, jol-
loin portfolio pysyy tasapainossa. Portfolion riski laskee hajauttamalla, kun kohteilla ei ole

taydellista positiivista korrelaatiota toisiinsa nahden. (Knupfer & Puttonen 2018, 146.)

Jokaisen portfolion riski koostuu systemaattisesta seké epasystemaattisesta riskista. Epéa-
systemaattinen riski koostuu yksittaisen sijoituskohteen riskitekijoista ja sitd on mahdol-
lista pienentad hajauttamalla. Siitd huolimatta perusteellisesti hajautettu portfolio, jonka

epasystemaattinen riski on minimoitu, ei ole taysin riskiton. Jaljelle jaa systemaattinen
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riski, eli markkinariski, joka vastaa markkinakehityksen vaikutusta sijoituskohteeseen. Ha-
jauttamisella ei ole vaikutusta systemaattiseen riskiin, silla markkinariski vaikuttaa kaikkiin

osakkeisiin samanaikaisesti. (Knupfer & Puttonen 2018, 148-149.)

Tuotto-odotus

Riskitaso

Korrelaatiokerroin = 0

Kuvio 3. Sijoitusportfolio 3

Salkun arvo vaihtelee vahemman kuin yksittdisen osakkeen, silla sijoituskohteiden hajaut-
taminen pienent&a riskia tuotto-odotuksen pysyessa samana. Siten kahden salkun tuoton
odotusarvo voi olla sama, vaikka niiden riskit eroaisivat toisistaan. Sijoituskohteiden vali-
sella korrelaatiolla on olennainen vaikutus tuoton ja riskin suhteeseen. Korrelaation pie-
nentyessa sijoituskohteiden arvot eivat vaihtele samassa suhteessa. Talldin toinen osake
voi tehda voittoa, vaikka samalla hetkella toinen osake tekisikin tappiota. (Knupfer & Put-
tonen 2018, 142))

2.3.3 Capital asset pricing -malli

Capital asset pricing -mallia, eli CAP-mallia, hyddynnet&én sijoittajan odotetun tuottovaati-
muksen arvioinnissa. Jack Treynor, William Sharpe, John Lintner sek& Jan Mossin kehitti-
vat mallin 60-luvulla ja se tukee Markowitzin modernia portfolioteoriaa mittaamalla tuoton
ja riskin suhdetta portfoliossa. Mallin mukaan sijoittajan tuotto-odotus maaraytyy pddoman
altistuessa markkinariskille, silla portfolion epasystemaattinen riski on jo hajautettu. Tan-
genttiportfolio kuvaa padomamarkkinasuoraa, jolle arvopapereiden hinnat asettuvat (kuvio
1). Tehokkaan rintaman voi tehdé jokaiselle paAdomamarkkinasuoran tangentilla sijaitse-
valle pisteelle, jolloin CAP-mallin mukaisesti korkeampi riski tarkoittaa myds korkeampaa
tuottoa. Sharpen (1964) havainnon mukaisesti tuotto ja riski kulkevat "kasi kadessa”. Tut-
kimuksen mukaan jokainen rationaalinen voittoa maksimoiva taloudellinen toimija haluaa

minimoida riskia siirtymalla vasemmalle kuvaajalla ja maksimoida tuottoa siirtymalla ylos
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kuvaajalla oman riskinottohalukkuuden mukaisesti. (Fama & French 2003, Knipfer & Put-
tonen 2018, 153-.)

ER; = Ry + Bi(ERm — Ry) (1)

ER; = investoinnin odotettu tuotto
Ry = riskittéman sijoituskohteen korko
B; = yksittdisen sijoituskohteen beta — kerroin

ER,, = odotettu markkinatuotto

CAP-mallissa investoinnin odotetun tuoton kaava saadaan lisddmalla riskittomaéan kor-
koon markkinapreemiolla kerrottu beta-kerroin (kaava 1). Beta-kerroin kuvaa arvopaperin
hinnan vaihtelua suhteessa markkinoiden muutoksiin. Arvopaperin riski vastaa markkinoi-
den keskimaaraista riskia betan ollessa 1. Jos beta on yli 1, niin arvopaperin varianssi on
enemman kuin markkinoilla keskiméaarin. Riskittdmana korkokantana kaytetdan usein val-
tion pitkan velkakirjan tuottoa, mutta korkona voi kayttaa myds lyhytta rahamarkkinakor-
koa riippuen tehdyn sijoituksen maturiteetista. Arvonmaaritysmallin beta-kerroin kuvaa ar-
vopaperikohtaista systemaattista riskia, eli yksittdisen osakkeen herkkyyttd markkinaport-
foliossa tapahtuville muutoksille. Odotettu markkinatuotto kuvaa valitun markkinan tulevaa
keskimaaraista kehitysta. (Knupfer & Puttonen 2018, 150-152.)

CAP-mallia on kritisoitu sen yksinkertaisuuden vuoksi. Markkinat oletetaan tehokkaiksi ja
kilpailukykyisiksi, mik& ei realiteetit huomioon ottaen ole mahdollista. Sijoittajien tulisi olla
riskia valttelevia seka hydtyaan maksimoivia rationaalisia toimijoita. Yksinkertaisuuden li-
saksi malli perustuu eparealistisille oletuksille — kaikilla sijoittajilla on samat odotusarvoja
koskevat oletukset, markkinoilla on mahdollista otto- ja antolainata rajattomasti riskitto-
malla korolla, sijoittajat voivat lyhyeksi myyda rajattomasti, valityspalkkioita ja verotusta ei
ole. Kuitenkin CAP-malli on kansainvalisesti kdytetty ja tAma& mahdollistaa laajemman ver-

tailun tuottovaatimusten valilla. (Fama & French 2003.)

2.3.4 Fama-French kolmen faktorin malli

Kolmen faktorin malli on Eugene Faman sek& Kenneth Frenchin 90-luvulla kehittama ar-
vonmaaritysmalli. Mallin tarkoituksena on tdydent&a ja korjailla CAP-mallin puutteita, silla
pidemmalla aikavalilla CAP-mallissa arvo-osakkeet ja markkina-arvoltaan pienemmat yri-
tykset tuottavat paremmin kuin kasvuosakkeet seka markkina-arvoltaan suuremmat yrityk-
set. Kolmen tekijan mallin avulla pyritddn tasaamaan pitk&n aikavalin ylijaamatuottoa.
(Fama & French 2003.)
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Rit = Rpr = ayp + B1(RMt - th) + B2SMB; + fsHML, (2)

R;; = portfolion i kokonaistuotto aikana t

Ry = riskiton tuotto aikana t

Ry = koko markkinaportfolion tuotto aikana t
R;t — Rf¢ = odotettu ylijddmatuotto

Ryt — Ry = markkinaportfolion ylijadmatuotto
SMB; = koko preemio (pieni — iso)

HML; = arvo preemio (korkea — matala)

B1,2,3 = muuttujan Kerroin

CAP-malliin lisataan markkinariskin lisaksi kaksi riskitekijaa — yrityksen koko seka mark-
kina-arvo, jolloin saadaan ylla oleva kolmen tekijan mallin kaava (kaava 2). Mallin koko
preemio kuvaa hyvin hajautetun portfolion pienten ja suurten yritysten tuottojen erotusta.
Arvopreemio ottaa huomioon eron arvo- ja kasvuosakkeiden tuottojen valilla hyvin hajau-

tetussa portfoliossa. (Fama & French 2003.)

Ylijagamatuotolle ei ole todettu selke&a syyta, mutta sitd on perusteltu sekéa tehokkailla etta
tehottomilla markkinoilla. Tehokkaiden markkinoiden perustelulla pienten yritysten seka
arvo-osakkeiden mahdollisesti korkeammat riskit heijastuvat osakkeiden tuottoihin ylijaé-
mané. Tehottomilla markkinoilla taas samat osakkeet hinnoitellaan vaarin, jolloin siita ai-

heutuu pitkalla aikavalilla ylimaaraista tuottoa. (Fama & French 2003.)

2.3.5 Arbitraasimalli

Arbitraasimalli on monifaktorimalli, jossa osakkeen hinta maaraytyy makrotaloudellisten
seka yrityskohtaisten tekijoiden mukaan. Malli on vaihtoehtoinen CAP-mallille, johon ver-
rattuna arbitraasimallia koskee véhemman rajoittavat oletukset. Malli on monimutkaisempi
kuin CAP-malli ja se on vaikeampi toteuttaa. Arbitraasimallin kaavassa on useita omaisuu-
den tuottoihin vaikuttavia tekijoita, jotka sijoittajan tulee itse analysoida (kaava 3). (Ross
1976, 341-360.)

Arbitraasihinnoittelumalli laskee omaisuuserien tuotto-odotuksen. Jos omaisuuseran arvo
eroaa mallin ennusteesta, opportunistinen sijoittaja voi ostaa omaisuuseran "vaaralla” hin-
nalla ja myyda sen voitolla. Arbitraasi syntyy, kun sama omaisuuseré ostetaan ja myy-
daan eri hinnalla ja hyddynnetéaan hintaero riskittomasti. Ennen arvopaperin hinnan muu-

tosta riski on vahainen. Arbitraasimallissa portfolio on hyvin hajautettu, joten mallin tekijat
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siséltavat lahinna systemaattista riskid, jota ei voi hajauttamalla poistaa. (Ross 1976, 341—
360.)

ER(x) = Rf + B1RP; + ,RP, + -+ B,RP, 3

ER(x) = omaisuuseridn odotettu tuotto
Rf = riskiton tuotto
B (Beta) = omaisuuseran herkkyys suhteessa faktoriin

RP, = faktorin riskipreemio

Arbitraasin hyédyntaminen ei pitaisi olla mahdollista markkinoiden ollessa tehokkaat. Malli
kuitenkin olettaa, ettei markkina toimi aina tehokkaasti, jolloin osakkeiden vaarinhinnoittelu
on mahdollista. Mallissa markkinoilla olevat toimijat haluavat lisata tuottoaan riskin pysy-
essa samana, eli he ovat riskia kaihtavia toimijoita. Lyhytaikainen markkinavaaristyma tar-
joaa sijoittajalle mahdollisuuden hyotya riskittémasta tuotosta. Lopulta markkina korjaa

osakkeen oikeaan markkina-arvoonsa. (Ross 1976, 341-360.)

2.4 Markkinoiden suhdannevaihtelut

Pitkan aikavalin trendikasvu kuvaa talouden tuotannon potentiaalista kehittymista va-
kaassa ymparistdssa vuosikymmenten aikana, kun tuotantokapasiteetin kayttdaste on
normaalilla tasolla. Suhdannevaihtelut tulkitaan poikkeamina talouden pitkén aikavalin ke-
hityksesta. Laskusuhdanteessa talous kasvaa trendia hitaammin, mutta talouskasvu ei
valttamatta aina ole negatiivista. Matalasuhdanteessa talouden kokonaistuotanto on hei-
kompaa kuin pitkalla aikavalilla voisi odottaa. Pitkaan jatkunutta kokonaistuotannon supis-
tumista kutsutaan taantumaksi. Verrattuna markkinan trendikasvuun noususuhdanteessa
tuotannon kasvu on keskimaaraista nopeampaa. Kun kansantalouden kokonaistuotannon
maara on pitkan aikavalin kehitysuran ylapuolella, puhutaan korkeasuhdanteesta. (Hyyti-
nen & Maliranta 2016, 120-122, 135.)

Useat makrotaloudelliset muuttujat, kuten investoinnit, yksityinen kulutus seka ty6ttémien
maéara, vaihtelevat samanaikaisesti suhdanteiden mukana. Talouden kasvun keskeisia
syita ovat tyon tuottavuuden kasvu seka tehdyn tydmaaran lisddminen. Tyon tuottavuutta
voidaan kasvattaa padoman maaran lisddmisella, tehtyjen tydtuntien laadun parantami-
sella seké teknologian kehittymisella. Tehty tyémaara on talouden kasvun tekijana rajalli-
nen, silla tydtuntien maaraa ei voi kasvattaa loputtomiin. Kehittyneissa talouksissa talou-
den kasvu luottaa teknologian kehittymiseen seké tuotannon tehostumiseen. Kasvu ei kui-

tenkaan ole tasaista, vaan talous kasvaa sykleissa. (Hyytinen & Maliranta 2016, 144.)
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Tutkimuslaitosten, pankkien ja viranomaistahojen ennusteista huolimatta suhdannevaihte-
luiden ennakointi on vaikeaa ja siksi ennusteiden osuvuus saattaa olla heikkoa. Tuotanto-
kuilu pyrkii kuvaamaan kaynnissa olevaa suhdannetilannetta. Tuotantokuilu saadaan va-
hentamalla potentiaalinen tuotanto toteutuneesta tuotannosta. Taloudessa esiintyy inflaa-
tiopaineita, kuten yleista hintatason nousua seka palkankorotuksia, tuotantokuilun ollessa
positiivinen. Tilanne markkinoilla on painvastainen tuotantokuilun ollessa negatiivinen.
(Hyytinen & Maliranta 2016, 136-137.)
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3 Arvopapereiden lyhyeksi myyminen

3.1 Lyhyeksi myynti, ”shorttaus”, "shorttaaminen”

Toisin kuin tavanomaisessa sijoittamisessa, lyhyeksi myynnissa sijoittaja pyrkii tunnista-
maan arvopaperin trendissa laskevan muutoksen ja tavoittelee laskevan trendimuutoksen
hyodyntamistéa voiton saavuttamiseksi. Lyhyeksi myynnissa jarjestys on painvastainen
verrattuna tavanomaiseen sijoittamiseen — lyhyeksi myynti aloitetaan kohteen myymisella
ja vasta myohemmin ostetaan takaisin. Kun sijoittajalla on luottamus lainatun kohteen ar-
von laskusta, han voi lainata arvopaperin valittjalta korvausta vastaan ja myyda sen
eteenpain markkinaoille. Sijoittajan on tarkoitus ostaa kohde takaisin alkuperaista alhai-
semmalla hinnalla. Jos arvopaperin hinta laskee, sijoittaja ostaa uudelleen arvopaperin
alemmalla hinnalla ja palauttaa lainaamansa arvopaperit takaisin. Siten mahdollinen tuotto
muodostuu myyntihinnan ja ostohinnan vélisesta erotuksesta. Kuviossa 4 esitetdan pro-
sessikaaviona lyhyeksi myynnin eteneminen osakkeen lainaamisesta lainatun osakkeen

takaisinostamiseen ja palauttamiseen asti. (Morales, Kacher & O’Neil 2015, luku 1.)

Lyhyeksi myyminen
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Kuvio 4. Lyhyeksi myyminen
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Marginaalitili on valttaméaton sijoittajalle, jonka sijoitusstrategiaan kuuluu arvopapereiden
lyhyeksi myyminen. Valittaja tarjoaa marginaalitilin avulla sijoittajalle lainaa korkoa vas-
taan. Valittaja on asettanut marginaalitilille reunaehdot, joiden rajoissa sijoittaja voi harjoit-
taa lyhyeksi myyntid. Marginaalitili on pakollinen, silla sijoittaja kay kauppaa arvopape-
reilla, joita ei itse omista. Marginaalitilissa on vakuusvaatimus, joka antaa valittajalle ta-
kuun siita, ettd arvopapereiden lainaaja saa omistuksensa takaisin. Sijoittajan tulee aina
maksaa laina takaisin, jolloin tappio voi konkretisoitua lainan takaisinmaksun muodossa.
Sijoittajalle kohdistuu lisaksi useita kustannuksia. jotka pitavat sisallaan muun muassa
marginaalitilin koron, arvopaperin lainauskustannukset seké muut arvaamattomat kulut,

joita lainattuun osakkeeseen saattaa kohdistua. (The Motley Fool. 6.12.2018.)

Todellisuudessa short-positiot lisdavat long-positioiden maaraa, vaikka voisi kuvitella, etta
long- ja short-positiot sulkisivat toisensa pois. Tama johtuu siita, etta short-positio muo-
dostuu vasta, kun sijoittaja on lainannut seka myynyt lainatun osakkeen markkinoilla long-
sijoittajalle. Taten short-positioiden kasvun seurauksena on myds saman osakkeen long-
positioiden kasvu (kuva 2). Aarimmillaan tama tarkoittaa tilannetta, jossa osakkeella on
mahdollista olla 100 % short-positioita, joita kohden on 200 % long-positioita. (Mackintosh
4.2.2021.)

Long investors
lending stock

200% long g

= 100% Short

..

Borrowed
stock
~
Long Short
investor sellers

Kuva 2. Short-positioiden vaikutus long-positioiden méaaraan (Mackintosh 4.2.2021)
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Lyhyeksi myyminen usein nahdaan osana tehokkaita markkinoita. Jarkeva lyhyeksi myynti
edistaa sita, ettd osakkeiden arvonnousuissa ei tapahdu merkittdvan suuria nousuja. Ly-
hyeksi myynti my0s tasapainottaa markkinoita, jotta ylikysyntéaa tai -tarjontaa ei syntyisi.
Samalla osakkeiden arvostus pysyy maltillisella tasolla, eiké markkinoilla tapahdu ylilyon-
tejd. Muiden sijoittajien yrittdessa paasta eroon laskevasta osakkeesta, lyhyeksi myyjat
ostavat mielellaan takaisin arvonsa menettaneen osakkeen. Painvastaisessa tilanteessa,
osakkeen arvon ollessa korkealla, sijoittajat ovat halukkaita ostajia, kun taas lyhyeksi myy-
jat ovat halukkaita myymaéan. Siten markkina pysyy likvidina. Lyhyeksi myynnin tarkeytta
voi perustella myo6s kurssivaihteluiden tasaantumisella, silla lyhyeksi myyjat pyrkivat myy-
maan markkinan ollessa korkealla ja ostamaan markkinan ollessa alhaalla. Negatiivinen
informaatio ei valttamatta heijastuisi markkinoille yhta tehokkaasti ilman lyhyeksi myyntia.
(Mackintosh 2.10.2020.)

3.2 Lyhyeksi myynnin riskit

Tavanomainen sijoittaminen on huomattavasti riskittémampi tapa sijoittaa kuin lyhyeksi
myyminen. Arvopapereiden ostaminen, hallussapito ja lopulta myyminen jakavat sijoittajan
riskin pidemmalle aikavélille. Sijoittajan ostaessa arvopapereita han voi tehda tappiota ai-
noastaan sijoittamansa padoman verran, silla arvopaperin hinta voi alimmillaan laskea
nollaan. Arvopapereiden hinnan nousulla ei teoreettisesti ole ylarajaa, mika tarkoittaa ar-
vopaperin arvon mahdollisuutta nousta aarettémiin. Siksi lyhyeksi myynnin riskit ovat teo-
riassa sijoittajalle rajattomat. Kurssiliikkeiden vastakkaissuuntainen muutos on lyhyeksi
myyjalle valtava riski, silla se altistaa sijoittajan merkittavalle tappiolle. (Morales ym. 2015,
luku 1.)

"I have seen more stocks go to zero than infinity.” Jim Chanos
(Dropny 2014, 14.)

Sijoittajan riskia lisaa, ettei ole erillista saantoa siita, milloin short-positio tulisi sulkea. Tal-
I6in kohteen lainaaja voi pyytaa arvopapereiden palautusta milloin tahansa. Kuitenkin on
todennékdisempaa, etta sijoittaja itse sulkee short-position. Lainaaja voi myds pakottaa
kohteen palauttamisen ennenaikaisesti. Sijoittajan tulee palauttaa arvopaperi ja sulkea
short-positio myos tilanteessa, jos kohteen lainaaja pyytaa kohteen palautusta, eikéa valit-
tajalla ei ole antaa enempéé arvopapereita lainattavaksi. Usein edell& mainitussa tilan-
teessa kohde ei ole niin likvidi ja osakkeenomistajia on vAhemman. Marginaalitili oikeuttaa
valittajan tekemaéan position sulkemisen sijoittajan puolesta, ellei sijoittaja itse sulje posi-

tiotaan. Kun osakkeen omistaja paattaa myyda lainatun position, niin he pyytavat osak-
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keen palauttamista, jotta heilla on osake toimitettavaksi uutta omistajaa varten. Myos sil-
loin lyhyeksi myyjan tulee I0ytéa uusi lainaaja tai sulkea short-positio, jos osakkeita ei ole
lainattavana. (CFI 2021; Gregoriou 2011, 5-11.)

Stocks generating the highest losses from short sell positions on U.S. markets in
2020 (in billion U.S. dollars)
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Kuvio 5. Yhdysvaltojen markkinoiden osakkeet, joiden short-positiot ovat tuottaneet eniten
tappiota vuonna 2020 (miljardia dollaria) (Statista 3.2.2021)

Sijoittajien on mahdollista saada lyhyeksi myymalla korkeaa tuottoa, mutta korkeita tuot-
toja seuraa samalla korkeat riskit. Kuvio 5 esittaa Yhdysvaltojen markkinoiden osakkeet,
jotka ovat aiheuttaneet sijoittajille suurimmat tappiot short-positioilla vuonna 2020. Verrat-
tuna muihin lyhyeksi myytyihin osakkeisiin Tesla erottuu selkeasti sijoittajien merkittavalla
tappion maaralla. Vuonna 2020 Teslaa lyhyeksi myyneet sijoittajat tekivat tappiota yli 40
miljardia dollaria. Vastakkainasetteluna sijoittajat menettivat yhteensa Applen ja Amazonin

short-positioihin 12,4 miljardia dollaria.

3.3 Lyhyeksi myyjat

Yksityissijoittajat voivat myyda lyhyeksi spekuloidakseen ja ottaakseen kantaa markkinoi-
hin seka suojatakseen omia sijoituksiaan markkinariskiltd. Usein heidan tavoitteenaan kui-
tenkin on suoriutua paremmin markkinoilla kuin pitkdaikaiset sijoittajat. Lyhyeksi myyjat
ottavat tietoisesti enemman riskia kuin tavanomaiset sijoittajat, ja he hakevat &killista tuot-

toa markkinatilanteesta huolimatta. Short-positioihin sijoittaminen tapahtuu usein lyhyella
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aikavalilla - paivien, viikkojen tai kuukausien ajalla. Eron voi havaita tavanomaiseen sijoit-
tamiseen, jossa sijoittaja pitaa sijoituksia hallussaan vuosia tai jopa vuosikymmenia.
Osalla yksityissijoittajista on jopa uhkapelaamiseen verrattava sijoitustaktiikka, jossa sijoi-
tuspéétokset tehdaan hyvin impulsiivisesti. Markkinoiden spekulointi on lyhytaikaista ja
voidaan usein rinnastaa uhkapelaamiseen markkinoiden liikkeista. Sijoittaja voi myds etsia
markkinoilta tiettyja lainalaisuuksia, mutta varmuutta tulevista markkinaliikkeista ei kos-
kaan ole, joten taméak&an ei poista tai vahenna riskia sijoituksesta. (Sijoitustieto
12.1.2016.)

Sijoittaja voi lyhyeksi myynnilla voiton tavoittelun lisaksi suojata sijoituksiaan. Sijoituksien
suojaaminen tapahtuu usein pidemmalla aikavalilla, joten sen voidaan nahda sisaltavan
vahemman riskid. Suojaamisen tavoitteena on nykyisten jo saavutettujen voittojen suojaa-
minen tai mahdollisen tappion valttaminen. Lyhyeksi myynti koostuu useista kuluista, joten

suojaaminen aiheuttaa sijoittajalle huomattavat kustannukset. (Sijoitustieto 12.1.2016.)

Hedgerahastot ovat absoluuttisen tuoton rahastoja, eli rahasto pyrkii positiiviseen paa-
oman tuottoon kaikissa markkinatilanteissa kurssivaihteluista huolimatta, kun taas perin-
teinen rahasto tavoittelee indeksin voittamista. Absoluuttinen tuotto on suhteellista tuottoa
oleellisempaa. Hedgerahastot ovat kohdennettu sijoittajille, joilla on runsaasti pAdomaa
kaytossaan, mika tarkoittaa usein institutionaalisia sijoittajia. Hedgerahastojen sééntely on
erilaista ja se poikkeaa normaalista viranomaissaatelysta, mikd mahdollistaa rahaston mo-
nipuolisen toiminnan ja riskituotteiden kayton. Velkarahoituksen kaytt6 on yleista. Hedge-
rahastoilla on erittain aktiivinen sijoituspolitiikka ja niiden riskiprofiilit eroavat toisistaan si-
joituspolitikan mukaisesti samalla tavalla kuin rahastoissa normaalisti. Salkunhoitajat ovat
hedgerahaston osakkaita ja heilla on enemman vaikutusvaltaa salkkuun verrattuna tavan-
omaisiin yksityissijoittajien sijoitusrahastojen salkunhoitajiin. Erona tavalliseen rahastoon
on myos se, etta osakkeiden lukumaaraa on rajoitettu, eika hedgerahastoja markkinoida
julkisesti. (Kallunki ym. 2019, 124; Pylkkénen 2002, 8.)

3.4 Lyhyeksi myynnin saantely

Euroopan unionin lyhyeksimyyntiasetus (SSR) s&adettiin vuonna 2012, jolla pyritaan li-
saamaan avoimuutta merkitsemalla short-positiot. Taten voidaan seurata transaktioiden
maaraa. Viranomaisilla on poikkeustapauksissa valtuudet rajoittaa tai jopa kieltda rahoi-
tusvélineiden lyhyeksi myynti Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen, ESMA:n, koor-
dinoimana. Asetus vaatii myos, ettd markkinoilla on varmistettu riittavat jarjestelyt osakkei-
den takaisinostamiseksi, sakkojen sek& muiden epaonnistuneiden tilanteiden varalle (Eu-

ropean Commission 2021.)
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Lyhyeksimyyntiasetuksen tarkoituksena on lisétéa short-positioiden lapinékyvyytta, vahen-
ta& sopimusriskeja ja muita riskeja liittyen kattamattomiin short-positioihin. Liséksi se pyr-
kii varmistamaan jasenvaltioiden valtuudet puuttua poikkeustilanteessa ja vahentaa jarjes-
telméariskia seké rahoitusmarkkinoiden vakautta uhkaavaa riskid. Asetus tavoittelee mark-
kinaluottamuksen saavuttamista. Avoimet short-positiot ovat kiellettyja niin osakkeissa
kuin valtion velkajoukkovelkakirjoissa, eli kaikki short-positiot on katettava. Kattamattomat
short-positiot kasvattavat riskia markkinoilla. Kilpailuviranomaiselle tulee ilmoittaa merkit-
tavista osakkeiden nettoméaaraisista lyhyeksi myyntipositioista, kun ne saavuttavat 0,2 %
likkeeseen lasketusta osakepdadomasta ja julkistaa, kun ne saavuttavat 0,5 % liikkeeseen

lasketusta osakepddomasta. (ESMA 2021.)

3.5 Lyhyeksi myynti laskumarkkinassa

Harkamarkkina kuvaa osakekurssien vahvaa pitkékestoista nousua, jonka saavuttaessa
huippunsa lahes kaikki sijoittajat ovat lahteneet mukaan markkinoille. Tamanhetkinen har-
kamarkkina sai alkunsa vuoden 2009 laskusta. Kuva 3 esittdd markkinoiden syklisyytta ja
sijoittamisen jaksoja. Padoman maara ei enéda kasva markkinoilla jokaisen sijoittajan ol-
lessa mukana markkinoilla. Talléin sijoittajilla ei enaa ole lisdd paddomaa sijoittaa, eika
markkinoille tule lisda uusia sijoittajia. Markkinoilla on noususuhdanteessa yleinen mieli-
pide markkinaeuforiasta ja markkinoiden jatkuvasta noususta. Kun markkina ylikuumenee
ja saavuttaa huippunsa, uudet ostajat loppuvat ja sijoittajat alkavat myymaan sijoituksiaan.
Markkinoilla tarjonta ylittda kysynnan, mik& yhtena tekijana johtaa hintojen laskuun. Mark-
kinoiden ylikuormitus johtaa markkinan kaantymisesta karhumarkkinaan. Karhumarkkina
on harkamarkkinoiden vastakohta, jolloin osakekurssit laskevat runsaasti, talous hiipuu ja
sijoittajat realisoivat omistuksiaan. Karhumarkkinassa uhkakuvat ovat lasnéa ja mahdolli-

nen pddoman menettaminen huolestuttaa markkinoilla. (Eisto 20.5.2019.)

Laskumarkkina voi kaynnistya lukuisista tekijoista, kuten markkinaan vaikuttavista talou-
dellisista seka poliittisista taustatekijoista. Antonio Bernardon ja lvo Welchin (2004) mal-
lissa pelko finanssikriisista on pohjimmainen syy finanssikriisille — ei niinkdan markkinoilla
tapahtuva likviditeettishokki. Harrison Hongin seka Jeremy Steinin (2003) mallissa sijoitta-
jien lyhyeksi myynti heijastaa negatiivista tietoa markkinoille, mika karjistaa markkinoiden
laskua ja siten aiheuttaisi laskumarkkinan. Yleisesti lyhyeksi myyntid on pidetty osasyylli-
sena markkinoiden laskuun, minka johdosta sen sdantelya on lisatty. Kuitenkin on hyvin
vahan todisteita, jotka osoittaisivat saantelyn lisdamisen vaikutuksen markkinaromahduk-
sien ehkaisyyn. Ei ole myodskaan voitu osoittaa, etta sdantely helpottaisi rationaalisen hin-

nan loytamista markkinoilla. (Bris, Goetzmann & Zhu 2004.)



21

harkamarkkina loppuu

myyd&&n kurssien myydaan lyhyeksi
ollessa korkealla karhumarkkinan alussa

ostetaan kurssien

suojataan sijoituksia
ollessa matalalla

karhumarkkina loppuu

Kuva 3. Markkinoiden syklisyys (mukaillen The Gold and Oil Guy, 2016)

Kokematon sijoittaja voi tahtomattaan pelkistaa, etta lyhyeksi myynti olisi kannattavaa vain
karhumarkkinoilla tai vain karhumarkkinoiden alussa, jolloin sijoittaja hy6tyisi markkinoi-
den huomattavasta laskusta. Lyhyeksi myyntia on kuitenkin mahdollista harjoittaa markki-
noiden syklista huolimatta. Sijoittajan on talloin tarke&a tunnistaa, missa kohtaa syklia ol-
laan, silla markkinat korjaavat itsedan jatkuvasti niin harka- ettd karhumarkkinoilla. Markki-
nakorjaukset antavat sijoittajille mahdollisuuksia menestya lyhyeksi myynnissa. (Morales
ym. 2015, luku 2.)

Lyhyeksi myynti karhumarkkinoilla ei ole aina niin yksiselitteistd. Ennakoiminen on hanka-
laa, silla karhumarkkinat vaihtelevat kesken&én keston, laskusuunnan kiertonopeuden ja
kokonaislaskun suhteen. Lisaksi laskeva markkina on usein ailahtelevampi verrattuna
nousevaan markkinaan, jolloin myds markkinan volatiliteetti on olennaisesti suurempaa.
Taten laskeva markkina voi edesauttaa short-positioita, jolloin niistd on mahdollista saada
suurempaa tuottoa. Lyhyeksi myynti on suosittua aktiivisten sijoittajien keskuudessa, silla
he pystyvat hyodyntdmaan markkinoiden mahdolliset nopeat arvon muutokset sijoitusstra-

tegiassaan. (Morales ym. 2015, luku 1.)

3.6 Lyhyeksi myynnin ilmidna short squeeze

Short squeeze -ilmi6 on epatavallinen markkinatapahtuma, jolloin osakekurssin tai vaih-
dettavan arvopaperin hinta nousee &killisesti. Short squeeze ajaa sijoittajat sulkemaan

short-positionsa sijoituskohteen hinnan noustessa rajahdysmaisesti aikaisempaan arvoon
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verrattuna. Alun perin sijoittaja on myynyt lyhyeksi osaketta, jonka hinnan on olettanut las-
kevan, joten short squeeze aiheuttaa sijoittajalle kohtuuttomat tappiot. llmién voi aiheuttaa
monet eri tapahtumaketjut, jotka kayttaytyvat sijoittajalle markkinakuplan omaisesti ja si-
joittajan on siksi lahes mahdoton ennustaa hinnan nousua etukateen. Osakkeen kurssin
nopea, l&hes rajahdysmainen nousu, pakottaa sijoittajat sulkemaan short-positionsa.
(Blomster 28.1.2021.)

[Imid ruokkii itseaan ja luo kierteen sijoittajien sulkiessa short-positioitaan, silla osakkeen
takaisinostaminen kasvattaa kysyntaa ja kasvanut kysynta nostaa osakekurssia. Kierre
kasvattaa osakkeen kysyntaa entisestaan ja lyhyeksi myyjien pakko-ostot kasvavat, silla
osakkeiden lainaamista vastaan tarjotut vakuudet loppuvat. Sijoittajat voivat yrittda kasvat-
taa vakuuksiensa maaraa, mutta osakekurssin noustessa vakuutta voi olla mahdotonta
kasvattaa enempad, jolloin sijoittajan on pakko ostaa osake takaisin markkinahintaan.
Markkinoilla voi myds olla tilanne, ettei vapaana olevia myytéavia osakkeita ole paljon ja
osakkeiden alkuperéinen lainaaja voi vaatia osakkeiden palautusta, jolloin sijoittajan tulee
palauttaa lainatut osakkeet ja ostaa ne markkinoilta hintaa katsomatta. (Blomster
28.1.2021.)
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4 Tutkimusmenetelma ja tutkimuksen toteuttaminen

4.1 Tutkimuksen menetelmavalinta

Kvalitatiivinen, eli laadullinen, tutkimus pyrkii ymmartamaan ja selittdmaan kattavasti tut-
kittavan kohteen laatua, ominaisuuksia seka merkitysta. Laadullinen tutkimus ei ole vain
tietyn tieteenalan tutkimusote ja sen menetelmaét vaihtelevat haastatteluista tapaustutki-
muksiin sekd havainnoiviin tutkimuksiin. Laadullisen tutkimuksen ominaispiirteita ovat
muun muassa kvalitatiivisen aineiston suosiminen, toimintaan keskittyminen, asianosais-
ten merkitysten ja tulkintojen korostaminen, monimutkaisuuden sietokyky sekd mita- ja mi-
ten -kysymykset. Perusteellinen laadullinen tutkimus luo monipuolista tietoa ja lisda ilmién

luonteen ja syy-seuraussuhteiden ymmarrysta. (Juhila 2021a; Juhila 2021b.)

Tutkijan tulee rajata ilmion nakdkulma, jotta laadullinen tutkimus voidaan rakentaa loogi-
sesti ja tutkimus on toteuttamiskelpoinen. Faktanékdkulma korostaa objektiivista, yksil0i-
den ndkemyksista riippumatonta otetta. Kokemusnakokulmassa yksilot korostuvat tutki-
muksessa, jolloin yksilolliset kokemukset ja subjektiiviset merkitykset ovat paédosassa.
Konstruktionistisessa nakokulmassa tutkimus keskittyy kyseenalaistamaan kulttuurillisia
tiedon rakenteita olemalla relationaalinen, moninainen seka vuorovaikutteinen. (Jokinen
2021.)

Laadullinen ja maarallinen tutkimus eivat ole toisiaan poissulkevia, vaan niilla voidaan se-
littaa samoja tutkimuskohteita eri ndkdkulmista. Analyysimenetelmat kuitenkin poikkeavat
tutkimusten valilla. Siksi laadullista ja maarallista tutkimusta voidaan hyédyntaa samassa
tutkimuksessa toisiaan taydentévind. Kvantitatiivinen, eli maarallinen, tutkimus pyrkii 16yta-
maan yhdenmukaisuuksia, joita voi yleistaa tutkimuskohteiden ryhmaan. Tutkimuksessa
ei talléin ole tarkoitus kuvata yksittaistapauksia. Maarallinen tutkimus on selittavaa ja se
pyrkii vastaamaan miksi -kysymyksiin. Maarallisen tutkimuksen ansiosta tilastollinen selit-
taminen seka kuvailu ovat mahdollisia. (Kvantitatiivisen tutkimuksen verkkokésikirja 2021,

Tuomivaara 2005.)

Tapaustutkimuksessa tutkimusasetelma rakentuu tietyn ilmion tapauksen tai valikoitujen
tapausten joukon varaan. Tapaus voi olla ryhma ihmisia tai jokin prosessi, kuten aloitteen
valmistelu yhteiskunnallista paatoksentekoa varten tai tapahtunut katastrofi ja sen kasit-
tely. Tutkijan tulee tutustua tapaukseen kokonaisvaltaisesti ja siksi useiden aineistojen yh-
distely on tarke&é — haastattelut, tilastot, havainnointi seka erilaiset asiakirjat tapauksesta.
Tutkimusasetelma voi perustua yhteen tapaukseen, jolloin voidaan tutkia tapauksen ajal-

lista muutosta pitkittaistutkimuksena tai tapausta voidaan analysoida rajatun ajankohdan
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poikittaistutkimuksena. Useamman tapauksen tutkimusasetelmassa voidaan paéatya poik-
keavien tapausten vertailuun. Tutkittava tapaus liittyy aina kiinteasti aikaan ja paikkaan,
johon tapaus asettuu, ja tapausta halutaan ymmartdd osana ymparistbéaan. (Vuori 2021a.)

Tapaustutkimus on moniulotteinen tutkimuksen suuntaus. Useat tieteenalat ovat tutkineet
tapauksia monenlaisista lahtokohdista taysin eroavin tavoittein. Tapaustutkimukselle ei ole
yhté kattavaa maaritelmaé. Mité-, miten- ja miksi-kysymykset ratkaisevia. Tapaustutki-
muksessa tutkijalla on vahan kontrollia tapahtumiin. Kuvailevan tapaustutkimuksen tavoit-
teena on tapaukseen liittyvista kulttuurillisista merkityksista kertominen seka hyvan tarinan
luominen, joiden avulla voidaan muodostaa kokonaisuuksia palasista ja siten luodaan teo-
riaa. Selittavassa tapaustutkimuksessa etsitaan vastausta kysymykseen, miksi tapaus on
juuri sellainen kuin se on. Selittava tapaustutkimus soveltuu monimutkaisten tapahtumien
valisten suhteiden ja niiden mekanismien tutkimiseen. Tutkimuskohde on jokin taman het-
ken elavassa elaméssa oleva ilmid. Konteksti vaikuttaa tapaukseen ja tapaus vaikuttaa
kontekstiin. (Eriksson & Koistinen 2014, 1-8, 12-13.)

4.2 Tutkimuksen toteutuskuvaus

Tutkimuksen tekeminen aloitettiin aiheen valinnasta, joka ajautui nopeasti sijoittamisen ai-
hepiiriin. Sijoittaminen on aihealueeltaan laaja ja monipuolinen, joten tutkimuksessa paa-
dyttiin kasittelemaan yksityiskohtaisemmin lyhyeksi myyntid. Seuraavaksi perehdyttiin ai-
healueeseen ja tarkasteltiin markkinatrendeja, jolloin oli mahdollista muodostaa kasitys
meneillaan esiintyvista markkinatapahtumista. Tutkimuksen kohteen tulisi olla ajankohtai-
nen ja yhteiskunnallisesti merkittédva, joten oli luontevaa valita GameStopin osakekurssin
huomattava nousu tutkittavaksi kohteeksi. GameStopin short squeeze on vaikuttanut laa-
jasti osakemarkkinoihin ja se on aiheuttanut mediassa kiinnostavaa ja mukaansatempaa-
vaa keskustelua. (Kuvio 6.) Tutkimuksen ajankohdan rajaaminen osoittautui erityisen tar-
kedaksi, silla tilanne ei ollut taysin tasaantunut tutkimushetkelld. Tutkimuksessa ilmiota tar-
kasteltiin aikavalilla tammikuun 2021 alusta maaliskuuhun 2021 asti. Tutkimuksen toteu-

tus aloitettiin helmikuussa 2021 ja se valmistui toukokuussa 2021.

squeeze

Kuvio 6. Aiheen rajaus ja tarkennus

Tutkimuksen suunnittelu ja ideointi jatkui maarittamalla tutkimukselle alustavat tutkimus-

ongelmat, joista johdettiin ensimmaiset tutkimuskysymykset. Tutkimuskysymysten avulla
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tarkasteltiin ilmigta ja pyrittiin alusta alkaen rajaamaan aihe mukailemaan tutkimuksen tar-
koitusta. Tarkasteltavasta ilmidsta kerattiin aineisto, joka maaritteli tutkimuksen etene-
mista. Tutkimuskysymysten tarkastelu ja tAsmentaminen nousi uudelleen esiin ainestoa

tarkasteltaessa, jolloin tutkimuskysymyksia tarkennettiin lopulliseen muotoonsa.

[Imidta ja sen ympariston vuorovaikutusta tutkittaessa menetelmévalinnassa paadyttiin ta-
paustutkimukseen, jossa hyédynnettiin niin laadullisia kuin maéarallisia menetelmia. Ana-
lyysitapana tutkimuksessa kaytettiin laadullista siséllonanalyysia, joka soveltui kirjoitettu-
jen aineistojen analysointiin. Laadullinen siséllonanalyysi syventyy aineistossa kasiteltyi-
hin asioihin, aiheisiin ja teemoihin (Vuori 2021b). Tutkimus toteutettiin monimenetelmatut-
kimuksena, jossa paaasiassa kaytettiin laadullista menetelmaa ja lisaksi tutkimusta tay-
dennettiin kayttaen maarallisid metodeja. Kunnollinen rajaus mahdollisti tutkimuksen to-

teuttamisen asianmukaisessa laajuudessa.

Tutkimuksen suunnittelu jatkui aineiston keruumenetelman valintaan, jossa haastattelusta
ja havainnoinnista luovuttiin keruumenetelmina alun tarkastelun jalkeen. Haastattelu olisi
sopinut paremmin ilmion tarkasteluun, jos aihetta olisi ehditty tutkimaan enemman, jolloin
iImi6on olisi saanut spesifimman ndkokulman. lImion havainnointi karsiutui aineiston ke-
ruumenetelmana, silla ilmion tarkasteluajankohta oli menneisyydessa. Tutkimuksen ai-
neistonkeruumenetelmaksi paadyttiin lopulta valitsemaan valmiiden aineistojen ja doku-
menttien hyddyntadminen, mik& soveltui monimutkaisten ilmididen tutkimiseen ja ymmarta-

miseen.

Aineistonkeruumenetelman valinnan jalkeen tutkimuksessa perehdyttiin laajasti ilmidsta
tehtyihin artikkeleihin, dokumentteihin seka tutkimuksiin. Aineistonkeruu osoittautui aktii-
viseksi tiedonkeruumenetelmaksi. Tutkimukseen valittiin lopulta kuusi eri tutkimusta, joista
kerattiin aineisto tutkimukseen valitusta nakokulmasta. Kaytetty aineisto pyrittiin valitse-
maan tarkoin ja rajaamaan aineiston maaréaa, jotta aineistoon oli mahdollista syventya.
Tutkimuksessa hyddynnetyt aineistot keréttiin muista tutkimusasetelmista, joten aineistot
oli tuotettu alun perin muita tutkimuksia varten. Aineistoja hyddynnettiin tutkimuksen per-

spektiivista, jolloin ndkdkulma valmiiden aineistojen analysoinnissa oli uusi.

Tutkimus eteni ilmidn analysointivaiheeseen, jossa aineistoa kaytiin lapi muistiinpanojen
avulla ja jarjestettiin teemoittain tutkimuskysymyksittain. Aineistosta pyrittiin etsiméan ilmi-
6lle ominaisia ja sitd maarittavia merkityksia seka ilmién valisia yhteyksia teoriaan, mik&
edesauttoi teorian ymmartamista ja samalla edisti tulkintojen rakentamista. Analysointivai-

heessa tutkimuskysymykset hahmottuivat selkeammaksi ja tutkimus oli mahdollista rajata
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yhtendiseksi raportiksi. Tutkimus eteni aineiston kirjoittamiseen, jossa ilmidn prosessointi
ja hahmottaminen edelleen korostuivat. Tutkimuksen kohteeksi oli valittu toimialalle olen-
nainen ilmio ja siksi ilmi6 haluttiin esittdé tutkimuksessa kerronnallisesti faktanakokul-
masta kuvattuna. Tutkimuksen tavoitteena oli ilmion ymmartaminen, joten ilmi6ta pyrittiin
kuvaamaan selittavalla otteella. Aineisto viimeisteltiin tulosten tulkinnalla tekemalla johto-
paatokset, minka jalkeen teksti muokattiin lopulliseen muotoonsa. Lopputuloksen kannalta
oli tarke&a, etta tutkimus kuvattiin selke&sti ja rakenteesta tuli ymmarrettava kokonaisuus.
Tutkimusprosessi oli johdonmukaista tavoitteellista projektin edistamista, jossa tutkimustu-

losten esiin nostamiin kysymyksiin etsittiin vastauksia.
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5 Tapaustutkimus

5.1 GameStop Corp.

GameStop on perustettu vuonna 1996 toimialanaan tietokoneiden, oheislaitteiden ja ohjel-
mistojen tukkukauppa ja se on yksi maailman suurimmistéa videopelien ja viihdeohjelmisto-
jen jalleenmyyijista. George Sherman on toiminut vuodesta 2019 lahtien yrityksen toimitus-
johtajana. Yrityksen vuotuinen liikkevaihto oli 6,5 miljardia dollaria vuonna 2019, mutta sen
nettotulos on vuosien 2019-2021 aikana ollut negatiivinen (Bloomberg 2021). Yritys tyol-
listdd maailmanlaajuisesti noin 53 000 tydntekijad. GameStopin paakonttori sijaitsee Yh-
dysvalloissa Texasissa ja vuonna 2017 silla oli yli 7 200 liiketta Yhdysvalloissa, Kana-
dassa, Australiassa ja Euroopassa. Liikkeiden ja verkkokaupan liséksi yhtio julkaisee peli-

lehted, jolla on yli 3 miljoonaa tilaajaa. (GameStop 2021a; GameStop 2021b.)

Net sales of GameStop worldwide from 2014 to 2019, by product category (in million
U.S. dollars)
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Source Additional Information:
GameStop Worldwide; 2014 to 2019

Kuvio 7. GameStopin maailmanlaajuiset nettomyynnit tuotekategorioittain vuosina 2014—
2019 (miljoonaa dollaria) (Statista 2021a)

Yrityksen valikoimaan kuuluvat niin uudet kuin kaytetyt videopelilaitteistot, -ohjelmistot
seka niiden lisAvarusteet. Lisdksi asiakkaille tarjotaan mahdollisuus kdyda kauppaa kayte-
tyilla videopelituotteillaan, joiden avulla he voivat saada hyvityksid uusista ostoista. (Ga-
meStop 2021b.) GameStop tunnetaan perinteisena videopelilikkeena ja kuvio 7 esittaa,

miten GameStopin nettomyynnit ovat jakautuneet tuotekategorioiden valilla vuosina 2014—
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2019. Vuoden 2019 nettomyynneissa laitteisto ja oheistuotteet yhdistettiin samaan kate-
goriaan. Videopelilaitteistojen myyntien maara on ollut laskevaa, kun taas ohjelmistojen
myyntien maara kasvanut. Yrityksen nettomyynneissa ilmenee myds kerailykohteiden

osuuden kasvu vuosittain.

Yhtion juuret ovat vuonna 1984 perustetussa Babbage’s Etc:ssa, joka aluksi keskittyi oh-
jelmistoihin, mutta yritys siirtyi pian videopeleihin. Vuonna 1996 Babbage’s Etc. lanseerasi
GameStop-bréandin, jonka fokus oli uusien ja kaytettyjen videopelien myynnissé. Samana
vuonna Barnes & Noble osti Babbage’s Etc:n. GameStop listautui New Yorkin porssiin
helmikuussa 2002 (GameStop 2021b). GameStopista tuli itsendinen yhtié vuonna 2004,
jonka jalkeen siitd on kasvanut suurin videopelien véahittaiskauppa maailmassa. GameS-
top ja sen brandi menestyivat vuodesta 2004 vuoteen 2016 asti, mutta vuoden 2017 jal-
keen myynnit ovat olleet vahvassa laskussa ja kivijalkaliikkeitd on jouduttu sulkemaan yh-
tion kannattavuutta ajatellen. (Hile 13.11.2019.) Vuonna 2020 ensimmaisen kvartaalin ai-
kana GameStopin verkkomyynnit kasvoivat 519%:a ja samalla liikkeiden myynnit laskivat

noin 30%:a Covid-19 pandemian aiheuttamana. (GameStop 9.6.2020).
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Kuvio 8. GameStop Corp. osakekurssin kehitys (GME) (Macrotrends 2021)

Yrityksen osakkeen arvon kehitys on historiallisesti ollut tasaista, kuten kuviosta 8 havai-
taan. Vuonna 2004 GameStopin itsendistymisen jalkeen yhtién osakekurssi lahti nousuun.
Yhtion digitaalinen liikevaihto kasvoi huomattavasti vuoden 2012 jalkeen, mika nakyi myos
osakkeen arvon kasvuna (Forbes 14.11.2012). Vuoden 2016 jalkeen GameStopin osake-
kurssi alkoi laskea, silla fyysisten pelien myynti on vahentynyt verrattuna ladattaviin digi-

taalisiin peleihin. GameStop raportoi vuonna 2017, ettd yrityksen myynnit olivat laskeneet
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16,4%. GameStopin osakekurssin vuosien laskun syihin siséltyvat alan heikkeneminen,
myynninedistamishinnoittelu seka vahainen myymalaliikenne. GameStop etsi yritykselle
ostajaa vuonna 2017 siind onnistumatta (Allen, Nowak, Pirovano & Tengulov 10.3.2021).
GameStopin osakekurssi nousi rajahdysmaisesti vuoden 2021 alussa verrattuna osak-

keen arvon aikaisempaan vaihteluun verrattuna.

5.2 GamesStopin osakekurssin nousu 2021

Short squeeze ei ole markkinoilla historiallisesti ennenndkeméton ilmid, mutta sijoittajat
eivat aikaisemmin ole koordinoineet kaupankayntia osakkeisiin, joissa on korkea short in-
terest. Short interest kuvaa lyhyeksi myytyjen osakkeiden maaraa, joita ei ole katettu. Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoilla tapahtui vuoden 2021 alussa useita osakekurssien rajah-
dysmaisia nousuja, arvonnousut vaihtelivat 100 prosentista 1500 prosenttiin, S&P 500 in-
deksin pysyessa ennallaan. GameStopin liséksi yksityissijoittajat iskivat muihin vahvasti
lyhyeksi myytyihin osakkeisiin, kuten AMC, Blackberry, Koss Corporation, Nokia ja East-
man Kodak (Chohan 28.1.2021). GameStopin tapahtumien ja niiden taustojen ymmarta-
minen on tarkeda kestavan kaupankaynnin takaamiseksi markkinoilla. Sosiaaliset verkko-
sivustot olivat merkittavana tekijana osakekurssien nousujen taustalla, eika tapahtuma-

sarja olisi aikaisemmin ollut mahdollinen. (Allen, Nowak, Pirovano & Tengulov 10.3.2021.)

Vuoden 2019 alussa GameStopin osakkeen arvo oli 15 dollaria, mutta osakkeen arvo tip-
pui alle 4 dollariin elokuuhun 2019 mennessa. Yhti6 vastasi hinnan laskuun ostamalla ta-
kaisin kolmasosan omia osakkeitaan. Hinnan putoaminen ei kuitenkaan vaikuttanut short
interestiin vaan se pysyi korkeana. GameStopin short interest oli yli 25 % vuonna 2019 ja
se vain jatkoi kasvuaan. Lyhyeksi myytyjen GameStopin osakkeiden maara pysyi kor-
keana tammikuun 2021 puolivaliin saakka. Hedgerahastot olivat huomanneet GameStopin
ongelmat ja lopulta osakkeen short interest nousi 50—100 prosenttiin, eli yhtion osakkeista
oli lainattu yli puolet short-positioiksi vuonna 2020. Normaalitilanteessa yhtion osakkeen
short interest on huomattavasti alle 5 % osakkeista. Osakkeiden takaisinoston johdosta
merkittava méara osakkeita vaheni markkinoilta, mink& vuoksi lyhyeksi myytyjen osakkei-
den maara kasvoi entisestaan suhteessa "ulkona oleviin” osakkeisiin. Tama johti siihen,
ettd yhtion short interest oli suurempaa kuin ulkona olevien osakkeiden mé&ara. Hintapiikit
kohdistuvat vaikeasti lainattaviin osakkeisiin ja tAmé& korostuu, kun markkinoilla on vain
vahan osakkeita kierrossa (Angel 1.3.2021). Lyhyeksi myynti on sijoittajalle mahdotonta,
jos markkinoilla ei ole lainattavia arvopapereita. (Aharon, Kizys, Umar & Zaremba
18.2.2021; Allen ym. 10.3.2021; Angel 1.3.2021.)
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GamesStop ja sen brandi on néhty vanhanaikaisena ja sijoittajat ovat jo pitk&d&n spekuloi-
neet yrityksen tulevaa konkurssia. Vastapainoksi konkurssihuhuille GameStop kertoi
markkinoille positiivisia uutisia joulukuussa 2020 — yhtion myynti oli kasvanut marras-
kuussa lanseerattujen videopelikonsoleiden vuoksi. Taman liséksi GameStop odotti posi-
tiivista myynnin kasvua verrattuna edelliseen vuoteen. Tammikuun puolivalissd GameStop
jatkoi positiivisten uutisten virtaa kertomalla tavoitteesta kaantaéa yhtion talous nousuun ja
tehda liiketoiminnasta kannattavaa. Yrityksen kannattajat, jotka ovat uskoneet GameSto-
pin mahdollisuuteen selviytya ja liittya nykyaikaiseen onlinepelaamiseen, reagoivat uutisiin
positiivisesti. Kuitenkaan GameStopin tiedotteet eivét vaikuttaneet short interestiin laske-
vasti vaan se pysyi edelleen korkeana. Samaan aikaan maininnat GameStopista kasvoi-
vat sosiaalisen median eri alustoilla, mika 13. tammikuuta johti osakkeen hinnan nousuun
31,40 dollariin. Mainintojen maara kasvoi sosiaalisessa mediassa ja samalla kohosi Ga-
meStopin osakekurssi. GameStopin osakkeen arvo nousi yli sen perusarvon yhtién todelli-
sen arvosta riippumattomista tekijoista ja jatkoi yha nousuaan. (Angel 1.3.2021; Guima-
raes & Pannella 4.3.2021; Allen ym. 10.3.2021.)

Daily stock price of GameStop Corporation from December 30,2020 to April 8, 2021
(in U.S. dollars)
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Source Additional Information:
Yahoo United States: December 30, 2020 to Apri 8, 2021

Kuvio 9. GameStopin osakekurssin kehitys aikavalilla 30.12.2020-8.4.2021 (USD)
(Statista 2021b)

Osakekurssi oli korkeimmillaan 27. tammikuuta 483 dollaria, joka oli melkein 140 kertai-

nen maaliskuun 2020 alimpaan hintaan verrattuna. GameStopin osakekurssin kehitys on
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esitetty kuviossa 9 joulukuun 2020 lopusta huhtikuun 2021 alkuun asti. GameStopin vuo-
den osakekurssin alin hinta oli 3,77 dollaria ylimmé&n hinnan ollessa 483,00 dollaria (Nas-
daqg 2021). Kuten aiemmin tuotiin ilmi, short-positioiden lis&é&dminen lisda samalla long-po-
sitioiden maaraa, jolloin kasautuneet short positiot edesauttavat hintapiikin kehittymista.
Kun hintapiikin aikana alkuperéiset osakkeenomistajat haluavat myydéa osakkeensa, lyhy-
eksi myyja joutuu sulkemaan short-positionsa, silla markkinoilta ei [0ydy uutta lainattavaa
osaketta. (Allen ym. 10.3.2021.)

Osakkeen hinta romahti 1.—2. helmikuuta ja se menetti arvostaan noin 80 %. Huolimatta
osakkeen arvon laskusta WallStreetBetsin kayttajat vakuuttivat muita kayttajia pitdmaan
osakkeet hallussaan, jotta osakkeen arvo lahtisi uudelleen nousuun. Talldin kayttajat ra-
joittivat osakkeen tarjontaa, jolloin kysyntaa oli enemman suhteessa tarjontaan. Kysynnan

kasvu painosti osakekurssia nousemaan. (Allen ym. 10.3.2021.)

Total Shares Sold Short (million)
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Kuvio 10. Lyhyeksi myytyjen GameStopin osakkeiden maaré (miljoonaa) (MarketBeat
2021)

GameStopin osakekurssi nousi uudelleen helmikuun lopussa, mika pelastytti markkinatoi-
mijoita. Osakkeen uudelle arvonnousulle ei ollut teknisesti mitdan perusteluja pohjautuen
siihen, miten markkina tavanomaisesti toimii. GameStopin yksittéainen hintapiikki oli harvi-
nainen, mutta selitettavissa osakkeen kysynnan tiivistymisellda. Osakkeen toisen hintapii-

kin perustekijat puuttuivat, silla kuten kuviosta 10 ja 11 huomataan, myytyjen osakkeiden
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maara tippui helmikuun alun jalkeen ja pysyi matalana huhtikuuhun asti, minkéa lisaksi ly-
hyeksi myyntien volyymi oli laskenut jyrkasti helmikuun puolessa valissa. Osakkeen toista
yhtakkista nousua kutsutaan termilla gamma squeeze. Osa sijoittajista oli turvautunut
osto-optioihin kesken ja jalkeen short squeezen suojatakseen sijoituksiaan ja samalla
osoittaakseen optimistista ndkymé&a markkinasta, miké lopulta nosti GameStopin osake-
kurssia ylospain. (Calhoun 19.3.2021.)

GamesStopin lyhyeksi myyntien volyymin kasvu kéynnistyi tammikuun alussa. GameStopin
osakkeen lyhyeksi myyntivolyymia kuvataan kuviossa 11. Osakkeen lyhyeksi myyntien vo-
lyymi nousi parhaimmillaan yli neljgén miljardiin dollariin 30. tammikuuta samanaikaisesti
osakekurssin lahtiessa jyrkkaan nousuun hetkea aikaisemmin 26. tammikuuta. Lyhyeksi
myyntien volyymi kédéntyi radikaalisti laskuun osakekurssin pudottua noin 50 dollariin ja
15. helmikuuta GameStopin lyhyeksi myyntien volyymi oli 841,62 miljoonaa dollaria. Lyhy-
eksi myyntien volyymi nousi uudelleen 15. maaliskuuta 2,7 miljardiin dollariin, kun Ga-

meStopin osakekurssi nousi toistamiseen.

Volume Sold Short (million dollars)

15.11.2020 15.12.2020 15.1.2021 15.2.2021 15.3.2021 15.4.20%

Kuvio 11. GameStopin lyhyeksi myyntien volyymi (miljoonaa dollaria) (MarketBeat 2021)

5.3 Tekijat GameStopin short squeezen taustalla

GameStopin porssihuuma oli monen tekijan aiheuttama kokonaisuus, johon vaikutti muun
muassa osakkeen korkea short interest, rahoitusjarjestelmien kehittyminen, koettu epéoi-
keudenmukaisuus sekéa epavakaa pandemiatila (kuvio 12). Lisaksi sosiaalinen media ja

sen verkkosivustot olivat suuressa roolissa GameStopin osakekurssin nousun taustalla.
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Vaikka niin sanottu GameStop-huuma ei ole pysyva markkinatila, ilmion taustatekijat ovat

tarked ymmartaa tulevaisuuden markkinatapahtumien kannalta.

Sosiaaliset Rahoitusjarjestelm

Osakkeen korkea ,Koettu Epavakaa verkkosivustot an kehittyminen ja

short interest epamktiastlﬁinmuka pandemiatila oReddit ja digitalisoituminen
WallStreetBets oRobinhood

Kuvio 12. GameStopin osakekurssin nousuun vaikuttaneet tekijat

Kriisiaikoina kotitaloudet ja yritykset karsivat taloudellista tappiota, kun taas hedgerahastot
ovat selvinneet myos kriisiajoista I&hes vahingoittumattomana sijoitusstrategiansa mukai-
sesti. Sijoittajia on kannustanut epéaoikeudenmukaisuuden tunteen kasvu ja viha vanhoja
valtarakenteita kohtaan. Yksityissijoittajien padmaaréaéan taustalla vaikutti vahvasti epaoi-
keudenmukaisuus, jota korosti Covid-19 pandemia. Maailmanlaajuinen pandemia on li-
sannyt epaoikeudenmukaisuuden tunnetta, ja useammat ovat kiinnittaneet kokemiinsa
epakohtiin enemman huomiota kuin aikaisemmin. Pandemia on aiheuttanut monin tavoin
taloudellisten tappioiden kasvua kotitalouksille seké lisannyt kuolleisuuden maaraa. Li-
saksi pandemiatilanne on johtanut palveluiden ja liikkumisen rajoituksiin. Laaja eristayty-
minen heijastui myos kotitalouksien kulutuksen vahenemisena, mika nakyi kotitalouksien
kerryttamina ylijadmasaastoina. Kertyneet ylijaagmasaastdt mahdollistavat kotitalouksille
paaoman sijoittaa markkinoille. Yksityissijoittajat paatyivat turvautumaan aarimmaisyyksiin
saadakseen ideologialleen nékyvyytta ja oikeutusta. Rakenteellinen sosioekonominen
epatasa-arvo johti joukkovoiman vaarinkayttoon, mika nakyi purkauksena markkinoilla.
(Chohan 28.1.2021; Long ym. 8.4.2021.)

Piensijoittajat liittoutuivat suuria hedgerahastoja vastaan sosiaalisen median verkkosi-
vusto Redditissd. Reddit on sosiaalinen verkkosivusto, jossa kayttajat voivat jakaa muun
muassa teksteja, linkkeja ja kuvia. Julkaisut on jaoteltu yhteiséjen, niin sanottujen subred-
dittien, mukaisesti aiheittain politikasta videopeleihin. Rekisterditynyt kayttaja voi liséta jul-
kaisuja, kommentoida ja aénestaa toisten kayttdjien julkaisuja ja luoda oman kanavan,

subredditin, valitsemallaan aiheella. WallStreetBets on Redditin yhteis®, jossa osanottajat
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ovat kiinnostuneita sijoittamisesta. Yksityissijoittajien tavoitteena oli sabotoida Wall Street
-jattien short-positioita aiheuttamalla arvonnousua osakkeisiin, joita hedgerahastot olivat
myyneet lyhyeksi. Sijoittajat ostivat massana vahvasti lyhyeksi myytyja osakkeita WallSt-
reetBetsin innoittamana. WallStreetBets oli yksityissijoittajien yksi aktiivisimmista alus-
toista tammikuun lopussa ja helmikuun alussa. Osakekurssin péainvastainen liikkeen, kas-
vun, tarkoituksena oli aiheuttaa hedgerahastoille mahdollisimman suuret tappiot. (Aharon
ym. 18.2.2021; Allen ym. 10.3.2021; Angel 1.3.2021.)

Hedgerahastot, kuten Citron Research ja Melvin Capital, tekivat mittavat tappiot vahvoilla
short-positioillaan. Melvin Capital teki tappiota yhteensa noin 25 miljardia dollaria (Long,
Lucey & Yarovaya 8.4.2021). GameStopin taustalla olevaa vastakkainasettelua on kuvattu
Daavidin ja Goljatin taisteluna, jossa yksityissijoittajat seka institutionaaliset sijoittajat ovat
vastakkain. (Chohan 28.1.2021.)

Rahoitusjarjestelman kehittyminen ja digitalisoituminen ovat merkittdvana mahdollistavina
tekijéind GameStopin osakekurssin nousuun. Rahoituspalveluiden digitalisoituminen mah-
dollistaa aloitteleville yksityissijoittajille osallistumisen markkinoille vaivattomasti vahaisin
kustannuksin. GameStopin short squeezessa oli vahvasti mukana rahoituspalveluja tar-
joava Robinhood. Robinhood tarjoaa yksityissijoittajille helppokayttdisen ja kuluttoman
alustan sijoittaa. Edulliset valittajapalvelut mahdollistavat sijoittamisen pienemmilla sum-
milla, mika tekee aloittamisesta helppoa. Robinhood-alustalla valtaosan sijoittajan salkun
koko vaihtelee 1000-5000 dollarin valilla. Alustaa on kritisoitu sen sijoittamisen "pelillista-
misestd” ja uhkapelausasenteesta, jossa sijoittamisesta tehddan nollasummapeli. Rahoi-
tusjarjestelman kehittyminen edesauttaa tehostamaan markkinoiden toimintaa huojenta-
malla kynnysta kaupankaynnista ja parantamalla informaation kulkua markkinoilla. (Angel
1.3.2021.)

5.4 Sosiaalisten verkkosivujen rooli

Sosiaalisten verkkosivustojen analysoinnista on tullut merkittava valine osakekurssin tule-
vaisuuden ennustamisessa. Tutkimukset ovat osoittaneet, etta sosiaalisilla verkkosivus-
toilla saatu huomio kohteen osakekurssin kehityksesta lisd& kaupankayntia kyseisilla
osakkeilla (Allen ym. 10.3.2021). Median rooli voi olla ratkaiseva osakkeen ollessa rajah-
dysherkka, jolloin massat reagoivat medialta saatuihin uutisiin. Sosiaalisten verkkoalusto-
jen roolista markkinoilla on kéyty laajoja keskusteluita, sill& niiden vaikutusvalta markki-

noilla on vahvistunut &killisesti. (Long ym. 8.4.2021.)
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GameStopin tapauksessa Reddit -alustaa ei pidetty niin vaikutusvaltaisena, etta silla olisi
nain suuri vaikutusvalta osakemarkkinoihin. Alustan aliarviointi osoittautui kalliiksi suurille
toimijoille. Reddit ja sen yhteis0 WallStreetBets osoittautuivat vaikutusvaltaisiksi alustoiksi
vaikuttaa sijoittajiin ja sitd kautta laajemmin markkinoihin. Niiden osallisuus GameStopin
short squeezessa oli merkittava, eika ilman niita yksityissijoittajilla olisi ollut edellytyksia
taistoon hedgerahastoja vastaan. Redditin avulla yksityissijoittajien oli mahdollista organi-
soida GameStopin akillinen hinnannousu, mik& luultavasti olisi jaanyt toteutumatta ilman

verkkosivustoa tai sen laajuus ei olisi valttamatta ollut niin suuri. (Long ym. 8.4.2021.)

GameStopin tapaus toi esiin uuden kanavan, joka tekee markkinamanipulaatiosta toteu-
tettavan ilman asianmukaista ja riittavaa saantelya. Useimmissa maissa markkinoiden
manipulointi on laitonta. Taten transaktiot, toimeksiannot seka kaytannot, jotka antavat
vaaran tai harhaanjohtavan viestin rahoitusvalineen tarjonnasta, kysynnasta tai hinnasta,
ovat kiellettyja (Nordnet 2021). Markkinoita saatelevat lait on saadelty ajatellen markki-
natehokkuutta, ja ne nojaavat osittain myos kohteen uudelleen hinnoitteluun markkinoilla

arbitraasihinnoittelun mukaisesti. (Allen ym. 10.3.2021.)

Kuitenkaan ei ole taysin selvaa, voiko GameStopin osakekurssin nousua luokitella markki-
namanipulaatioksi. Samalla ei myoskaan ole selvaé kenen toimintaan tapauksessa tulisi
puuttua. GameStopin tunnuslukuja ei vaaristelty eikd markkinoille annettu harhaanjohta-
vaa viestia. WallStreetBetsin sijoittajat paattivat ostaa osaketta, mika ei ole institutionaali-

sille sijoittajille epatavallista. (Hallamaa 7.2.2021.)

5.5 Short squeezen vaikutus markkinoihin

Markkinoilla tapahtuvat liikkeet aiheuttavat tilapdistd muutosta markkinaan. Short squeeze
tuo esiin markkinan heikkouksia ja se vaikuttaa talouteen negatiivisesti tekemall& markki-
noista epavakaat, silla spekulatiiviset kuplat horjuttavat osakekursseja. Markkinat turvau-
tuvat lyhyeksi myyntiin ylilydntien tasapainottamiseksi ja ylihinnoittelun estamiseksi. Kui-
tenkin hintapiikkien vuoksi suurelle osaa sijoittajista lyhyeksi myynti on mahdotonta, koska
osakkeita ei irtoa lainattavaksi. Institutionaalisilla sijoittajilla on talldin etulydntiasema, silla
he voivat I6ytaa osakkeita lainattavaksi asettaessaan niille tarpeeksi korkean hinnan. (An-
gel 1.3.2021.)

Sijoittajien on vaikeaa, jopa mahdotonta, arvioida hintakuplan olemassaolo. Epédvarmassa
tilanteessa ostajat ja myyjat kilpailevat toisiaan vastaan. Hintakupla mahdollistaa painvas-
taisen reaktion lyhyeksi myydyn kohteen hinnassa. Lyhyeksi myynti lisaa tamanhetkista

tarjontaa ja samalla kasvattaa oletuksia tulevasta kysynnasta. Markkinoilla syntyvat kuplat
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luovat epavarmuutta tapahtumahetken kurssiliikkeista. Lyhyeksi myyneet sijoittajat odotta-
vat kuplan puhkeamista, silla he hyotyisivat kurssin valtavasta laskusta. Kuplan jatkaessa
paisumistaan sijoittajat alkavat massana sulkemaan short-positioitansa minimoidakseen
tappionsa. Short-positioiden sulkeminen kasvattaa kysyntaa ja kurssi jatkaa nousuaan. Si-
joittajan on haastavaa toimia kuplassa, silla hallitsemattoman kuplan vaiheita on epéato-
dennakdista ennustaa etukateen. (Guimaraes & Pannella 4.3.2021.)

Spekulatiivisen ajanjakson aikana markkinoilla on havaittu myos osanottajien maéaran kas-
vaminen. Sijoittajien maaran kasvaminen lisaa informaation maaran kasvua. Osanottajien
maaran kasvaminen tarkoittaa myds aloittelevien yksityissijoittajien maaran kasvua. Taten
sijoittajien, joilla on vahan kokemusta ja asiantuntemusta markkinoista, maara kasvaa.
Spekuloijat ottavat markkinoihin kantaa lyhyella aikavalilla ja ovat valmiita ottamaan ris-
keja sijoituspaatoksissaan. Tama lisdd markkinoiden riskinkantokapasiteettia, jota tarvi-
taan uusien innovaatioiden kehittymiseen. Riskinkantokapasiteetin kasvu tarkoittaa myos
sitd, ettd suuremman osan riskit realisoituvat tappioksi. Kuitenkin sijoittajan tulee ottaa
riski huomioon jo sijoitusvaiheessa, jolloin han hyvaksyy mahdollisen tappion. Lisaksi ak-
tiivinen sijoittaminen lisdd markkinoiden likviditeettid. Moni uusista sijoittajista tulee teke-
maan tappiota, mutta informaation maaran kasvu suojaa myds markkinoiden uusia tulok-
kaita. (Allen ym. 10.3.2021; Angel 1.3.2021.)

Irrationaalisten sijoittajien lAsn&olo markkinoilla usein johtaa tilanteeseen, jossa osakkei-
den vaarinhinnoittelu on yleista. Vaarinhinnoitelluilla markkinoilla osakkeet ovat joko yli- tai
aliarvostettuja verrattuna niiden todelliseen arvoon. Yliarvostettuun osakkeeseen on hin-
noiteltu enemman tulevia kassavirtoja, joita se todellisuudessa tulisi tuottamaan. Osak-
keen ylihinnoittelu varmistaa sijoittajien tulevat tappiot osakkeesta. Usein yliarvostetun
osakkeen tappion tulee korjaamaan kokematon sijoittaja, joka on hypannyt mukaan mark-
kinoille ennen kuplan puhkeamista. Vaarinhinnoitellut markkinat ovat epatehokkaat, jol-
loin lyhyella aikavalilla aloittelevat sijoittajat voivat onnistua markkinoilla ja tuottaa tappiota
rationaalisille sijoittajille. Dongin ja Gil-Bazon (2020) mukaan osakkeiden tuottoa ohjaavat
paaasiassa positiiviset tunteet sekd amatddrisijoittajat (Long ym. 8.4.2021). Normaalitilan-
teessa lyhyeksi myynti korjaa markkinoiden ylihinnoittelua, mutta kuten jo aiemmin todet-
tiin hintapiikeissa lyhyeksi myyminen voi osoittautua hankalaksi toteuttaa. (Aharon ym.
18.2.2021; Angel 1.3.2021.)
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6 Pohdinta

6.1 Tulosten yhteenveto

Opinnaytetydn tavoitteena oli kuvata GameStopin osakkeen short squeeze -ilmiéta ja ha-
vainnoida sen tapahtumia seké syita sen taustalla. Paatutkimuskysymyksen tarkoituksena
oli luoda ilmiésta kokonaiskuva ja tarkastella GameStopin osakekurssin liikkeitd vuoden
2021 alussa. Alatutkimuskysymysten avulla pyrittiin selostamaan ilmion taustatekijéita ja
markkinavaikutusta seka sosiaalisten verkkosivustojen vaikutusta markkinoihin. Alalu-
vussa tarkastellaan tutkimuksen tuloksia ja samalla palataan opinndytetydn teoriaosuu-

teen.

e Miksi GameStopin osakekurssi nousi akillisesti vuoden 2021 alussa?

Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla tapahtui vuoden 2021 alussa useita osakekurssin rajah-
dysmaisid nousuja, kun Reddit-sivuston kayttajat nousivat taisteluun hedgerahastoja vas-
taan. GameStopin osakkeella oli vahva short interest, joka edesauttoi hintapiikin kehitty-
mista. Yksityissijoittajat nostivat tarkoituksenmukaisesti vahvan short interestin omaavan
osakkeen hintaa aiheuttaakseen mahdollisimman suuret tappiot institutionaalisille sijoitta-

jille. Alaluvussa 5.2 kuvattiin tarkemmin GameStopin osakekurssin liikkeita.

o Mitka taustatekijat vaikuttivat GameStopin osakekurssin nousuun?

Ensimmainen alatutkimuskysymys tarkasteli GameStopin osakekurssin nousuun vaikutta-
via taustatekijoita, joita kasiteltiin laajemmin empiirisen osion alaluvuissa 5.2 ja 5.3. Perus-
tana GameStopin osakkeen short squeezelle toimi osakkeen vahva short interest. Yhtion
short interest oli vahva vuodesta 2019 lahtien, jolloin lyhyeksi myytyjen osakkeiden maara
ylitti 25%:n. Yhtion short interest oli yli 50% vuonna 2020 ja se pysyi korkeana tammikuun
2021 puolivaliin saakka. Luonnollisessa markkinatilanteessa osakkeen short interest on
huomattavasti alle 5 % osakkeista, jolloin lyhyeksi myynti edistda tasapainoisia markki-

noita.

Yksityissijoittajien kokema epéoikeudenmukaisuuden tunne purkautui markkinoille short
squeeze -ilmidn muodossa. Epaoikeudenmukaisuuden tunteen taustalla olivat rakenteelli-
nen sosioekonominen epatasa-arvo ja vanhat valtarakenteet, joiden voimakkuutta lisasi
vallitseva maailmanlaajuinen pandemiatilanne. Yksityissijoittajat liittoutuivat hedgerahas-
toja vastaan ja halusivat aiheuttaa niihin sijoittaneille institutionaalisille sijoittajille mahdolli-

simman suuret tappiot. Vastakkainasettelua institutionaalisten sijoittajien ja kotitalouksien
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valilla korosti taloudelliset tappiot, eristdytyminen ja yhteiskunnan sulkeutuminen. Lisaksi
rahoitusjarjestelman kehittyminen ja digitalisoituminen ovat osatekij6ina helpottaneet uu-

sien sijoittajien liittymista markkinoille.

¢ Millainen vaikutus sosiaalisilla verkkosivustoilla on markkinaan?

Alaluku 5.4 tarkasteli toista alatutkimuskysymysta sosiaalisten verkkosivustojen vaikutuk-
sesta markkinaan. Sosiaalisten verkkosivustojen rooli on merkittava varsinkin osakkeen
ollessa rajahdysherkka ja sosiaalisten verkkosivustojen analysoinnista on tullut tarkea va-

line osakekurssin tulevien liikkeiden ennustamisessa.

Sosiaaliset verkkosivustot vaikuttavat suureen yleisé6n, minka vuoksi useat maininnat vai-
kuttavat usein kohteen kaupankayntilukuihin. Kuten aiemmin todettu pohjimmainen syy
markkinoilla olevalle kriisille voi olla pelko tulevasta kriisistd. Markkinatoimijoiden on vaiva-
tonta vahatella sosiaalisten verkkosivustojen vaikutusvaltaa, mika aiheuttaa markkinoilla
odottamattomia tapahtumia ja lisaa riskia markkinoilla. Aliarvioitu verkkosivusto Reddit lii-
kutti suurta massaa ja sivusto mahdollisti GameStopin osakkeen &killisen hinnannousun

organisoinnin.

Markkinoiden toimiessa tehokkaasti arvopapereiden hintojen tulisi reagoida valittomasti
saatuun tietoon. Jarkeva lyhyeksi myynti tehostaa markkinoita, silla negatiivinen tieto ei
valttamatta heijastuisi osakkeiden hintoihin samalla tavalla ilman sita. Saantely pyrkii li-
saamaan lapinakyvyytta lyhyeksi myynnin taustalla seka vahentamaan riskia kattamatto-
missa ostoissa. Short squeeze -ilmion ennaltaehkaisy sééntelyn avulla on merkittava osa
markkinoiden tasapainottamista, silla ilmion kaynnistyessa ruokkii itsedan ja luo kierteen

hinnannousulle.

o Miten osakkeen short squeeze -ilmid vaikuttaa markkinaan?

Kolmas alatutkimuskysymys luvussa 5.5 tarkasteli osakekurssien nousun vaikutusta
markkinaan. Short squeeze tuo esiin markkinan heikkouksia ja se vaikuttaa talouteen ne-
gatiivisesti tekemalla markkinoista epavakaat. Kuitenkin kasvanut aktiivinen sijoittaminen
lisdad markkinoiden likviditeettia, minka lisaksi spekulatiivisten sijoittajien riskinsietokyky on

usein korkeampi, jolloin my6s markkinoiden riskinkantokyky kasvaa.

Markkinoilla spekulatiiviset kuplat horjuttavat osakekursseja ja lisaavat siten kriittisesti ris-

kia markkinoilla. Markkinakuplan tuloksena muodostuneiden olosuhteiden takia lyhyeksi
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myynti ei pysty tasapainottamaan markkinoiden ylilyonteja eik& osakkeiden ylihinnoittelua.
Tehokkailla markkinoilla hintojen poikkeamat ovat satunnaisia, mutta spekulatiivisilla
markkinoilla kohteiden vaarinhinnoittelu on yleista, silla markkinoiden osanottajien maara
kasvaa spekulatiivisen ajanjakson aikana. Siksi markkinoiden tehokkuus laskee vé&éarinhin-
noiteltujen sijoituskohteiden kasvun my6té. Sijoittajien on I&hes mahdotonta ennakoida
markkinan hintakuplaa, jolloin sijoittajat kantavat spekulatiivisilla markkinoilla enemman

riskia ja markkinan volatiliteetti on suurempi.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus ja eettiset nakdkohdat

Laadullisen tutkimuksen luotettavuuden ja uskottavuuden arvioinnissa voidaan osittain
kayttaa reliabiliteetin ja validiteetin kasitteitd, joita usein hytdynnetaan maarallisen tutki-
muksen luotettavuuden arvioinnissa. Reliabiliteetti kuvaa analyysin johdonmukaisuutta ja
tulosten toistettavuutta. Validiteetti puolestaan tarkastelee tutkimuksessa kéaytettyjen ana-
lyysimittareiden asianmukaisuutta. Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida muun mu-
assa siten, onko tutkimuksen tuloksia mahdollista yleistaa tai voiko tutkimuksen tuloksia

mahdollisesti siirtdd muihin tilanteisiin. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2009, 25-26.)

Laadullisen tutkimuksen kentté osoittautui laajaksi, joten tutkimuksen nékdkulman rajaa-
minen oli keskeisena osana tutkimuksen toteutusta. Tutkimuksen kannalta oli olennaista
muodostaa tutkittavasta tapauksesta yhtenainen kokonaisuus, jonka avulla lukijan on
mahdollista ymmartaa objektiivisesti tutkittavan tapauksen tapahtumakulku seka taustat.
Tutkimuksen analyysi pyrki vastaamaan tutkimuskysymyksiin ja tiivistamaan ilmién ym-
marrettavaksi kokonaisuudeksi. Tutkimuksessa laadullinen sisallonanalyysi toteutettiin
hyddyntamalla valmiita aineistoja ja dokumentteja, mik& perusteltiin monimutkaisella aihe-
valinnalla. Aineistoa keratessa sen laajuutta pohdittiin, jotta aineisto oli maarallisesti riit-
tava, silla aineiston maara vaikutti tutkimuksen toteutettavuuteen. Aineistoa ei kuitenkaan
keratty tutkimukseen liian laajasti, jotta aineisto oli tutkimuksen kannalta relevanttia. Tutki-
musaineisto kaytiin systemaattisesti lapi, aineistoja yhdisteltiin sisall6llisten yhtenevaisyyk-

sien mukaisesti ja aiheet jaettiin teemoittain tutkimuskysymyksien mukaisesti.

Tutkimuksen uskottavuutta lisaa lahteiden laatu ja monipuolisuus. Objektiivisuus on olen-
nainen tekija mahdollisimman luotettavan tyon tekemisessa, joten subjektiivisuuden valtta-
mista on ennakoitu kirjoittaessa eri ndkdkulmia hyodyntaen. Tutkimuksessa valitut tutki-
musmenetelmat ja analyysi pyrkivat tuottamaan mahdollisimman huolellisen ja kattavan
vastauksen tutkimusongelmiin. Alaluvussa 4.2 on kuvattu tarkasti tutkimuksen etenemi-
nen, mikda mahdollistaa tutkimuksen luotettavuuden tarkastelun ja tutkimuksen toteuttami-

sen myds toisessa tutkittavassa kohteessa. Tutkimusta arvioitiin ja reflektoitiin jatkuvasti
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tutkimuksen edetessa ja uusia valintoja tehdesséa. Tarkastelussa nousi esiin kriittisyys
opinnaytety6ta kohtaan, jossa otettiin huomioon tutkimuksen lahtokohdat, tutkimuksen jat-

kuva eteneminen seka tutkimuksen lopputulos.

Tutkimusetiikka kuvaa toimintatapoja, joita tutkimuksessa tulee noudattaa kestavan tiedon
tuottamiseksi. Etiikka filosofian osa-alueena perustuu oikean ja vaaran sek& moraalisen
toiminnan tarkasteluun. Eettisyys ja eettiset kysymykset liittyvat vahvasti laadullisen tutki-
muksen jokaiseen vaiheeseen. Tutkimusta tehdessa tulee kunnioittaa tutkimuksen koh-
teen ihmisarvoa, yksityisyytta seka itsemaaraamisoikeutta. Tutkimus ei saa aiheuttaa mer-
kittavia riskeja, vahinkoja tai haittoja ihmisille, tutkimuskohteelle tai yhteisélle. Tutkija on
lopulta vastuussa tieteesta, eika siksi saa haitata tieteen edistymista toimimalla epaeetti-

sesti tai vaaristamalla tutkimuksen tuloksia. (Vuori 2021c.)

Opinnaytetytta tehtaessa tutkittavaa kohdetta tarkasteltiin objektiivisesti etdalta. Tutki-
muksessa kaytetyt aineistot olivat valmiiksi julkisia, eika henkildita yksiloity tutkimuksen
missaan vaiheessa. Tutkittavaan kohteeseen ei mydskaan ollut vaikutteita, jotka olisivat
vaikuttaneet tutkimuksen etenemiseen tai objektiivisuuteen. Eettisyytta pohdittiin tutkimuk-
sen suunnittelu- ja toteutusvaiheessa, mika osoitti tutkimuksen toteutettavuuden eettisin

menetelmin.

6.3 Kehittéamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Opinnaytety6ta suunniteltaessa ja sen edetessa ilmidsté nousi esiin useita lahtokohtia tu-
leville tutkimuksille. llmidn monipuolisuuden vuoksi sitd voidaan tutkia niin maarallisena
kuin laadullisena. Opinnaytetytn toteutusajankohtana GameStopin osakekurssin liikkeista
ei loytynyt kattavia suomenkielisia tutkimuksia. Toteutunutta tutkimusta voidaan kehittaa
perehtymalla esimerkiksi vain osaan tutkimuksessa kasitellyista aiheista — ilmién taustate-
kijoihin, sosiaalisten verkkosivustojen vaikutukseen tai short squeezen vaikutukseen

markkinoilla.

Jatkotutkimusehdotukset:
o Mitkd olivat markkinoiden varoittavat ennakkomerkit short squeeze -ilmiélle?
e Miten lyhyeksi myynnin sdantelya tulisi muuttaa, jotta short squeeze on mahdol-
lista ennaltaehkéaista?

¢ Miten GameStopin ja Volkswagenin short squeeze -ilmi6t erosivat toisistaan?
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Tutkimuksen voisi toteuttaa GameStopista ja sen short squeeze -ilmiosta tarkastelemalla
yhtion tunnuslukuja tarkemmin. Tunnuslukuja olisi mielenkiintoista vertailla ennen tapahtu-
maa, tapahtumahetkena ja tapahtuman jalkeen ilmion tasaannuttua. Lyhyeksi myyntiin ja
GameStopiin voisi perehtya myos saantelynakokulmasta, jolloin tutkimus keskittyisi nykyi-
sen saantelyn vaikutuksen ja tulevan saantelyn kehittdmisen pohtimiseen. Tutkimuksessa
aihetta on mahdollista myds lahestya vertailemalla GameStopin ja Volkswagenin short

squeeze -ilmididen samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia.

6.4 Opinnaytetyoprosessin jaoman oppimisen arviointi

Opinnaytetytn tekeminen oli ensimmainen kerta, kun toteutan nain laajan tyon taysin itse-
naisesti. Aihevalinnassa minulle oli téarkeadd, ettéa opinnaytetyoni liittyy vahvasti finans-
sialaan, joten aiheeksi oli luonnollista valita markkinoilla esiintynyt GameStopin osakkeen
short squeeze -ilmid. Opinnaytetydn aihevalinnan ja sen rajauksen tarkoitus oli tuottaa
hyotya yksityissijoittajille ja markkinoista kiinnostuneille. Merkityksellisyytta opinnaytety6-
honi lisdé aiheen ajankohtaisuus ja uutuusarvo sekd monimutkaisten ilmién havainnointi
valituista nakdkulmista. GameStop ja yhtion osakkeelle tapahtunut short squeeze -ilmi6
ovat olleet paljon esilla mediassa, ja aihe on kohahduttanut laajasti markkinatoimijoita.
Ajankohtaisuuden liséksi lyhyeksi myynti ja short squeeze tuo uutta ndkdkulmaa lukijalle,

joka ei ole aikaisemmin perehtynyt aiheeseen.

Itsensa johtaminen ilmeni olennaiseksi osaksi opinnaytetydn tekoa, jolloin oma jaksami-
nen ja omasta hyvinvoinnista huolehtiminen korostuivat prosessin aikana. Opinnaytetyo
toteutettiin kokonaisuudessaan kokopaivatydn ohessa, mink& vuoksi oma aikataulutus ja
suunnitelmallisuus kehittyivat huomattavasti opinndytetyon kirjoittamisen aikana. Projektin
alussa olin tehnyt alustavan aikataulun, johon oli jatetty joustovaraa mahdollisten muutos-
ten varalta. Aikataulun paivittaminen tuli tarpeeseen, vaikkei lopullinen aikataulu venynyt
suunniteltua pidemmaksi. Opinnaytetydn aloitus oli tammikuun 2021 lopulla ja tavoitteena
saada tyo valmiiksi lukukauden aikana. Opinnaytetyon etenemista vauhditti oma kiinnos-
tus aiheeseen, mika lopulta osoittautui ratkaisevaksi motivaatiotekijaksi ja mahdollisti tydn

valmistumisen aikataulussa.

Opinnaytetydn edetessa omaan kirjoittamiseen kehittyi toimintamallit, joiden avulla tyén
ideointi ja laatiminen helpottui. Muistiinpanojen merkitseminen, ohjaajan tuki seka keskus-
telu muiden kanssa aiheesta olivat tarkeé osa tyon edistamista. Opinnaytetyon tekeminen

oli opettavainen prosessi, jonka tekeminen on kehittdnyt minua niin opiskelijana kuin tyon-
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tekijana. Opiskelutavat, suunnitelmallisuus ja kirjoittaminen ovat vahvistuneet opinnayte-
tyon edetessa. Lisaksi tydelamataidot, kuten tdsmallisyys, oma-aloitteisuus sek& ammatil-
linen ymmarrys, ovat kehittyneet projektin aikana.

Oma tietotaito kasvoi myos tutkimuksen toteuttamisen seké tutkimusmenetelmiin perehty-
misen muodossa. Tutkimuksen suunnittelu ja toteuttaminen alusta asti olivat taysin uutta
minulle, minka vuoksi suunnitelman laatiminen, aiheen rajaus ja tutkimuksen nakdkulman
hiominen vaati huolellisuutta seka tutkimuksen toteuttamisen perusteisiin tutustumista.
Opiskelijana pyrin aihetta valitessa ottamaan huomioon, etta minulla oli edellytykset to-
teuttaa tutkimus kayttssa olevilla resursseilla. Opintojen aikana tuotetuista raporteista kir-
joittamiselle ja tiedonhaulle oli muodostunut perusta, jonka avulla opinnaytetyon aloittami-
nen oli selkeampaa. Opinnaytety6n kirjoittamisessa lahdekriittisyys ja lahteiden merkitse-

minen olivat keskeisessa osassa soveltuvan tietoperustan ja tutkimuksen kokoamisessa.

Koen, ettd opinnaytetydlle asetetut odotukset tayttyivat ja l0ysin vastaukset asettamiini tut-
kimuskysymyksiin. Vaikka opinnaytety6ta ei toteutettu toimeksiantajalle, niin uskon tyén
tuovan lisdarvoa lukijalle. Opinnaytetydn rajauksen vuoksi en perehtynyt laajemmin teke-
miini jatkotutkimusehdotuksiin, mutta monipuolisen ja mieleisen aiheen vuoksi voisin pa-

lata ilmion pariin mahdollisesti myéhemmissa opinnoissa.
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