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Tiivistelmén tyyli on Abstract.

Markkinasentimentti on noussut ilmidnd rahoitusmarkkinoiden tutkimuksessa ja mallintamisessa yha
voimakkaammin esille. Aggregaattitasolla sijoittajien optimismi ja pessimismi voivat vaikuttaa arvopaperien
kysyntddn ja markkinahintoihin myds ilman suoraa yhteyttd fundamentaaliseen informaatioon. Sentimentin
muodostuminen ja vilittyminen markkinoille sijoittajakdyttdytymisen kautta ilmenee yli- tai alireagointina
uuteen tietoon ja aiheuttaa siten konkreettisia poikkeamia markkinahintoihin. Sijoittajakayttdytyminen
sentimentin taustalla esittdd myds tarpeen lahestyd ilmiota kognitiivisten vinoumien ja heuristiikkojen kautta,
mikd asettuu tdmén tutkielman ldhtokohdaksi. Liséksi sentimentin irrallisuus fundamentaalisesta
informaatiosta haastaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, joka implikoi markkinahintoihin vaikuttavan
vain relevantti informaatio.

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella markkinasentimentin roolia rahoitusmarkkinoilla seki arvioida, missa
médrin sentimenttid voidaan luotettavasti mitata ja millaisia vaikutuksia silld on arvopaperien hinnoitteluun.
Erityisen kiinnostavaa on sentimentin implisiittinen luonne ja siitd aiheutuvat haasteet sen mittaamisessa.
Tutkielma asettuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja kdyttdytymistaloustieteen viliseen teoreettiseen
keskusteluun, jossa keskeisend kysymyksend on, heijastavatko markkinahinnat kaiken saatavilla olevan
informaation vai vaikuttavatko ja missd médirin niihin myds sijoittajien tunteet, odotukset ja kognitiiviset
vinoumat.

Tutkielma on kirjallisuuskatsaus, jossa yhdistetddn sentimentin teoreettinen tarkastelu ja ilmion kannalta
keskeisten empiiristen tutkimusten analysointi. Sentimentin mittaamista tarkastellaan useiden
lahestymistapojen kautta, kuten markkinaan pohjautuvien epdsuorien mittareiden, kyselyaineistojen,
tekstianalyysin ja hakudatan avulla. Tutkielmassa hyddynnetddn myos viimeaikaista kirjallisuutta, jossa
sentimenttid mitataan erityisesti korkean frekvenssin datalla ja koneoppimismenetelmilld. Analyyttisen osion
kautta muodostetaan sentimentin mittaamisen ja sen keinojen ajallinen kehityskaari.

Empiirisen kirjallisuuden perusteella markkinasentimentilld havaitaan olevan systemaattisia vaikutuksia
arvopaperien tuottoihin ja volatiliteettiin erityisesti lyhyelld aikavélilld. Sentimentin vaikutukset korostuvat
erityisesti epdvarmoissa markkinatilanteissa ja shokeissa, sekd vaikeasti arvostettavien arvopaperien
tapauksessa. Tamid havainto viittaa kéyttdytymispohjaisten tekijoiden selkeddn vaikutukseen
hinnoittelumekanismeissa ja nostaa esille tarpeen huomioida sentimentti konkreettisemmin osana
rahoitusmarkkinoiden mallintamista ja tutkimusta. Tutkielman havainnot haastavat tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin vahvimmat oletukset, mutta tukevat ndkemysta markkinoiden rajallisesta ja kontekstisidonnaisesta
tehokkuudesta.

Tutkimuksissa havaitut markkinasentimentin makrotaloudelliset vaikutukset esittivit myos tarpeen arvioida
ilmion merkitystd rahoituksen allokoinnin tehokkuudesta. Siten osana tutkimusta esitetddn hypoteesi
markkinasentimentin roolista tuotantokuilun muodostumisessa.

Avainsanat: markkinasentimentti, rahoitusmarkkinat, kiayttdytymistaloustiede, heuristiikat
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1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta on laajasti tutkittu tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (eng.
Efficient Market Hypothesis, vastaisuudessa EMH) viitekehyksessi, jonka mukaan
osakemarkkinoiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota, eika sijoittajien ole
siten mahdollista saavuttaa ylituottoja systemaattisesti. Faman (1970) mukaan markkinoiden
tehokkuus voi ilmetd heikkona, puolivahvana tai vahvana riippuen siitd, kuinka kattavasti hinnat
sisdltdvit historiallista, julkista tai sisdpiiritietoa. Mikéli markkinat ovat tehokkaat, uusien uutisten
ja informaation pitdisi heijastua osakekursseihin valittomaésti ja oikeasuhtaisesti, jolloin
sentimenttipohjainen ennustaminen ei olisi mahdollista.

Tutkimuskirjallisuus on kuitenkin jo pitkddn kyseenalaistanut EMH:n kdytdnnon
toteutumisen muun muassa juuri markkinasentimentin epdvarmuutta ja volatiiliutta luovien
vaikutusten kautta. Kayttdytymistaloustieteen ja sentimentin kvantitatiivisen analyysin tutkimukset
ovat osoittaneet, etté sijoittajien tunteet ja esimerkiksi uutismedian luoma ilmapiiri voivat aiheuttaa
systemaattisia poikkeamia hinnoittelussa (Baker & Wurgler 2007). Kun aikaisemmin akateemisen
diskurssin keskeisend kysymyksend on ollut todentaa sentimentin mahdollinen vaikutus
osakemarkkinoille, on tarkastelu siirtynyt sittemmin sentimentin vaikutusten mittaamiseen.

Keskeisend haasteena sentimentin mittaamisessa on kuitenkin sen implisiittisyys, jonka
johdosta mittaamisessa joudutaan tukeutumaan erindisiin epdsuoriin mittareihin. Viimeaikaisen
tutkimuksen erddnd tavoitteena onkin ollut pyrkimys paikantaa ja hyddyntéé uusia ndkdkulmia
sentimentin mittaamiseksi ja jatkokehittidd jo olemassa oleviin mittareihin pohjautuvia malleja.
Tetlock (2007) on osoittanut sentimenttid voitavan mitata keskeisten markkinoita koskevien
uutisvirtojen kautta. Samoin Da, Engelberg ja Gao (2015) ovat osoittaneet sentimenttid voitavan
mitata Google-hakudatan kautta. Liséksi sosiaalisen median rdjahdysméinen kasvu on luonut
edelleen uuden alustan, jolla markkinasentimentti voi vélittyd hyvinkin nopeasti ja vaikuttaa
markkinoiden kdyttdytymiseen voimakkaasti. Esimerkiksi Reddit-alustalla toimiva Wallstreetbets
sijoitusyhteison toiminta on heilauttanut yksittdisten arvopaperien hintoja dramaattisesti erityisesti
voimakkaan laumakédyttdytymisen seurauksena (Penn State 17.06.2024).

Taman tutkielman tarkoitus on tarkastella, milld tavoin sentimenttid voidaan luotettavasti
mitata ja minkélaisia vaikutuksia sentimentilld on rahoitusmarkkinoiden toimintaan ja
tehokkuuteen. Koska erityisesti yksityisten sijoittajien on havaittu tekevin pédatoksid usein
heuristiikkoihin tukeutuen ja jopa epdrationaalisesti, on perusteltua tarkastella sentimentin

kokonaisvaikutusta ja syntymistd kognitiivisten vinoumien ja heuristiikkojen kautta, jotka



vaikuttavat padtoksentekoon ja siten myos aggregoituna markkinahintoihin (Barberis & Thaler,
2003).

Koska sentimentilld on havaittu olevan ennustevoimaa arvopaperien hinnoille, vaikkakin
vaihtelevaa, viittaa se siihen, etteivdt markkinat ole tdysin tehokkaat, silld kaikki informaatio ei
vélittdmaésti heijastu hintoihin. Havainto haastaa perinteisti EMH-ndkokulmaa ja tukee kisitysté,
ettd markkinoiden dynamiikkaan vaikuttavat myos kayttdytymispohjaiset ja psykologiset tekijat, tai
laajemmin ottaen heuristiikat ja sosiaaliset rakenteet. Tutkielma liittyy siten osaksi laajempaa
diskurssia kayttdytymistaloustieteen ja kdyttaytymisrahoituksen osoittamaan kritiikkiin esimerkiksi
rationaalisten odotusten oletuksesta ja hydodyntda informaatiotaloustieteellisid havaintoja ja
lainalaisuuksia tiedon merkityksestd taloudellisessa paitoksenteossa.

On selvéa, ettd fundamentteihin perustumaton paitoksenteko markkinoilla voi aiheuttaa ja
vahvistaa volatiliteettia. Tutkimuksessa esitetdin hypoteesi markkinasentimentin aiheuttamasta
hyvinvointitappiosta kansantaloudelle tuotantokuilun muodostumisen kautta, joka voi syntyi
markkinasentimentin aiheuttamista muutoksista yritysten investointipadtoksiin. T4lld tavoin
markkinasentimentin aiheuttama volatiliteetti ei aiheuta tappioita vain yksildtasolla vaan
aggregoituna myos laajemmalti ja monisyisesti. Tutkimuksen keskeisiksi kysymyksiksi nostetaan

siten:

1. Miten markkinasentimentti mééritelladn teoreettisesti ja kuinka sitd mitataan?

2. Millaisia vaikutuksia markkinasentimentilld on arvopaperien tuottoihin, volatiliteettiin ja
markkinoiden tehokkuuteen?

3. Missd miirin sentimentin havaittu ennustevoima haastaa tehokkaiden markkinoiden

hypoteesin oletuksia?

Tutkielma on jasennelty kahteen osioon, joista ensimmaisessd esitetddn EMH:n teoreettinen
viitekehys, sekid keskeinen arvopapereiden hinnoittelun logiikka ja késitelldén
kayttaytymistaloustieteellisid, sekd informaatiotaloustieteellisid 1dhtokohtia sijoittajien
paatoksenteolle, erityisesti informaation epasymmetrisyyden ja heuristiikkojen kautta. Liséksi
sivutaan rahoitusmarkkinoiden sosiaalisia rakenteita ja milld tavoin ne vaikuttavat
markkinahintoihin, tukeutuen erityisesti Welchin (1992) ja Bikchandanin ym. (1992) luomaan
teoreettiseen viitekehykseen. Osana teoriaa esitetdén ja midritellddn markkinasentimentin kisite,
mill tavoin se ilmenee markkinoilla, sekd kuinka ja mista ldhteistd sitd kyetddn mittaamaan.

Tutkielman toisessa osiossa esitetdén rahoitusmarkkinoiden sentimentin keskeiset

tutkimukset, niiden tulokset, ettd kdytetyt keinot sentimentin paikantamisessa ja mittaamisisessa,



sekd tutkimuksen kehityssuunnat. Tutkimukset on valikoitu vuosien 2005-2025 vililtd, jonka
johdosta kyetddn muodostamaan kronologinen yleiskuva tutkimuskentén kehityksesté ja sen
painopisteiden muutoksista. Tutkimusten keskeiset havainnot tiivistetdén vertailevaksi matriisiksi.
Taman tutkimuksen tavoitteena on siten jasentdd sentimentin teoreettista viitekehystd, mittaamista,
koota yhteen aiheen tutkimusta, sekd paikantaa keskeiset yhteiset tekijdt tutkimusten vélilla.
Viimeiseksi kidydaan laajempaa keskustelua havaituista tuloksista, niiden mahdollisista haasteista,
sekd niiden merkityksestd osakemarkkinoiden tehokkuudessa laajemmalti ja kuinka ne kytkeytyvét
EMH:n ja kayttdytymistaloustieteen teoriaan.

Markkinasentimentin tutkimuskenttd on erityisesti aiemmin ollut hyvin pirstaleista, mika
nékyy jo sentimentin vaihtelevina maéritelmini. Tutkimuksen keskeinen kontribuutio on siten
ennen kaikkea aihepiirin tutkimuksen jasentdminen koherentin yleiskuvan saamiseksi
markkinasentimentin ulottuvuuksista, sekd mahdollisen akateemisen konsensuksen paikantaminen
empiiristen tutkimusten lapikdynnin avulla. Tutkielman kirjoittamisen aikana tiedossa ei ole
vastaavaa yleisluontoista yhteenvetoa aihepiiristid. Tutkimuksen antama yleiskuva

markkinasentimentisti edesauttaa myos sentimentin empiirisen jatkotutkimuksen tekemista.
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2 Teoreettinen viitekehys

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja CAPM

Kaikissa moderneissa markkinatalouksissa on jonkinlainen paddomamarkkina, jonka tehtdvini on
toimia vilittdjand pddoman kysynnén ja tarjonnan vililld. Rahoitus voi olla suoraa, jolloin
lainarahaa saadaan myymalla rahoitusinstrumentteja, tai vaihtoehtoisesti episuoraa, jolloin
rahoituslaitos lainaa kerddmaénsé talletukset eteenpéin. Rahoitusmarkkinoiden toimivuutta
tarkasteltaessa kysymykseen nousee niiden tehokkuus, erityisesti kuinka ne allokoivat pddomia ja
informaatiota. Pitkdaikaisen akateemisen tutkimuksen kohteena on ollut paitsi
rahoitusmarkkinoiden kyky allokoida padomaa tehokkaasti, mutta my0s kyky prosessoida ja valittda
informaatiota. On hyvéd huomata, ettd nima kaksi kysymystd ovat myos lainsdddénnollisen
keskustelun piirissd. Rahoituksen akateeminen viitekehys on rakentunut ldhtokohtaisesti EMH:n
ympdrille ja se on rahoituskirjallisuudessa empiirisesti tutkituin teoria. Teorian pitédvyyttd on
enenevissd madrin jo pitkddn kuitenkin kyseenalaistettu. On syytd siksi kysyd, miksi EMH on
edelleen rahoituksen teoreettisessa viitekehyksessa niin vahva késite (Yen & Lee 2008, 305-307).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi EMH on varsinkin aikaisemmin ollut yleisesti hyvéksytty
lahtokohta arvopaperimarkkinoiden toiminnasta. Eugene Faman (1970) luoman teorian mukaan
arvopaperimarkkinat ovat tehokkaita vilittiméén saatavilla olevaa informaatiota yksittdisten
arvopapereiden hintoihin ja koko markkinoihin. Uusi saataville tuleva informaatio levidi nopeasti ja
se tulee huomioiduksi arvopaperien hinnoissa viiveettd. Téstd vahvasta oletuksesta seuraa, ettei
analyysin keinoin voida 16ytd4 markkinahinnaltaan liian alhaisia arvopapereita ja siten saavuttaa
suurempaa tuottoa, kuin stokastisesti valittu portfolio yhtildisella riskilld tuottaisi.

Fama (1970) jaottelee markkinatehokkuuden kolmeen kategoriaan sen mukaan, kuinka

tehokkaasti julkisesti saatavilla oleva informaatio vilittyy arvopaperin markkinahintaan:

1. Heikko tehokkuus: Relevantti arvopaperiin vaikuttava julkisesti saatavilla oleva
menneisyyden informaatio nikyy sen nykyisessd hinnassa tehokkaasti ja nopeasti.

2. Keskivahva tehokkuus: Kaikki relevantti julkisesti saatavilla oleva arvopaperiin vaikuttava
informaatio nikyy sen nykyisesséd hinnassa tehokkaasti ja nopeasti.

3. Vahva tehokkuus: Kaikki relevantti julkisesti ja ei-julkisesti saatavilla oleva arvopaperiin

vaikuttava informaatio nikyy sen nykyisessd hinnassa tehokkaasti ja vélittomasti.

Teoriasta voidaan johtaa myds muita implikaatiota. Arvopaperien hinnat reagoivat vélittomasti niitd

koskevaan relevanttiin informaatioon, jolloin markkinoilla ei voida havaita epétasaista reagointia,
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kuten alireagointi aluksi ja ylireagointi mydhemmin. Arvopaperit, jotka ovat keskendén tiaydellisid
substituutteja eivdt voi olla markkinahinnoiltaan erilaisia, tai mikéli sellaisia on, hyddyntévit
markkinatoimijat tdiméan arbitraasin, tasoittaen eron nopeasti. Arvopaperien hinnat eivét voi

mydskéddn reagoida tilanteessa, jossa mitddn uutta informaatiota ei ole (Dhami 2024, 471).

1 1 1 2.1)
NNA = D oo ——D
+ +(1+r)T T

D
1+7r 1+(1+r)2 2

EMH:n viitekehystd voidaan havainnollistaa formaalisti kaavalla (2.1). Oletetaan arvopaperi, johon
voidaan sijoittaa aikana t = 0 ja joka tarjoaa tulovirran ajalle t = 1,2, ..., T maksaen myds osinkoja
Dy, Dy, ..., Dr. Arvopaperin tulevat tulovirrat diskontataan nykyarvoonsa NNA korolla r > 0.
EMH:n mukaan arvopaperin hinnan tulee olla yhtdldinen mind tahansa aikana sen
fundamentaaliseen arvoon, eli esimerkiksi hetkend P, = NNA (Dhami 2024, 471-472).

Ensimmadiset, erityisesti Faman julkaisemat, empiiriset kokeet (1965, 1970) tukivat EMH:a
teoriaa vahvasti. EMH:n empiiriset tutkimukset ovat tukeutuneet erityisesti samankaltaisten
arvopapereiden hintamuutosten korrelaation tutkimiseen (Yen & Lee 2008, 309). Neifar ja Gharbi
(2023) tutkivat Kanadan islamilaisten ja perinteisten osakemarkkinoiden tehokkuutta vuosina 2004—
2018. Heidén tuloksensa osoittavat, ettd islamilainen osakeindeksi (DJICPI) noudattaa
satunnaiskdyttdytymisté ja on ndin ollen heikosti informatiivisesti tehokas, kun taas perinteinen
kanadalainen osakeindeksi (CCSI) poikkeaa tdstd. Sen hintakehityksessd havaitaan palautumista
keskiarvoon, miki viittaa siihen, ettd kurssit eivét ole tdysin satunnaisia ja ylituottoja voi
periaatteessa saavuttaa. Tutkimus osoittaa myds, ettd rakenteelliset muutokset ja ei-lineaarinen
dynamiikka tulee huomioida tehokkuustesteissd, silld perinteiset menetelmat saattavat jittia
todelliset poikkeamat havaitsematta (Neifar & Gharbi 2023).

Hansen ja Siggaard (2024) taasen tutkivat keskivahvaa markkinatehokkuutta analysoimalla
PEAD-ilmio6té (eng. post-earnings announcement drift) kaksinkertaisen koneoppimisen mallilla.
IImiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa arvopaperin hinta jatkaa liikkumista tulosjulkistuksen suuntaan
pdivid tai jopa viikkoja, vaikka oleellisen tiedon pitiisi olla jo hinnassa. Tutkijat osoittavat, ettd
ilmion selittiminen perinteisilld regressiomalleilla altistuu helposti virheille ja tutkijavalinnoista
johtuvalle harhalle. Sen sijaan kaksinkertaisen koneoppimisen malli tunnistaa joukon muuttujia,
jotka systemaattisesti selittavit PEAD-ilmiotd, kuten tulosjulkistuksen viiveen ja aiemmat tuotot.
Tutkimus tukee ndkemysté, jonka mukaan osakemarkkinoilla esiintyy ajoittain vinoumia
tehokkuusoletuksesta, mutta ndmai ilmi6t voidaan osittain selittdd myos markkinarakenteellisilla

tekijoilld, el pelkédstddn epérationaalisella kayttaytymiselld (Hansen & Siggaard 2024).
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Jatkaen EMH:n viitekehyksessé, arvopaperien hinnoittelumallia (eng. Capital Asset Pricing
Model, vastaisuudessa CAPM), jonka kehittivit Sharpe (1964) ja Lintner (1965), voidaan pitda
modernin rahoitusteorian kulmakivend. CAPM on intuitiivinen ja suoraviivainen malli, joka pyrkii
selittdmidn arvopaperien odotettuja tuottoja systemaattisen riskin kautta. Se pohjautuu Markowitzin
(1959) portfolioteoriaan ja sen oletuksiin sijoittajien riskineutraalisuudesta seké sijoituspadtosten
perustamisesta tuoton ja riskin yhteisvaikutukseen (Fama & French 2004, 25-26). EMH ja CAPM
ovat ldheisesti toisiinsa liittyvid kokonaisuuksia. Vaikka CAPM voidaan johtaa portfolioteorian
perusteella ilman eksplisiittistd tehokkuusoletusta, mallin kdytdnnon soveltaminen ja sen
ennustearvo edellyttavit, ettd markkinahinnat heijastavat saatavilla olevaa informaatiota
tehokkaasti. Markkinaportfolio esitetdédn tutkielmassa vield lyhyesti myohemmin riskipreferenssien
yhteydessa.

Sharpen ja Lintnerin version mukaan yksittdisen arvopaperin odotettu tuotto méériytyy
riskittdomén koron sekd markkinariskin perusteella, jota mitataan beetakertoimella. Yksinkertaisessa

muodossaan CAPM:n on formaalisti seuraava:

E(R;) = Rf + Bi[E(Rm) — Rf] (2.2)

jossa E(R;) on arvopaperin odotettu tuotto, Ry riskiton korko, E(R,,) markkinaportfolion odotettu
tuotto ja f3; arvopaperin herkkyys suhteessa markkinaportfolion muutoksiin. Mallin keskeinen
intuitio on, ettd sijoittajat eivit saa ylimaérdistd tuottoa hajautettavasta (idiosynkraattisesta) riskistd,
vaan ainoastaan markkinaportfolion kanssa yhteisestd systemaattisesta riskistd. Jos markkinat ovat
tasapainossa ja kaikki sijoittajat toimivat rationaalisesti samoilla oletuksilla, muodostavat kaikki
sijoittajat “salkkunsa” yhdistdmaélla riskittdmén ja riskillisen markkinaportfolion (Fama & French
2004, 26-30).

Fama ja French (2004) nostavat esille, ettd vaikka CAPM tarjoaa elegantin teoreettisen
viitekehyksen ja intuitiivisen késityksen riskin ja tuoton suhteesta, sen empiirinen tuki on varsin
heikko ja hyvin vaikeasti todennettavissa. Esimerkiksi Sharpen ja Lintnerin version ennusteet, kuten
lineaarinen yhteys beetan ja odotetun tuoton vililld, ovat toistuvasti ristiriidassa havaintoaineiston
kanssa. Esimerkiksi erds keskeinen havainto on, ettd alhaisen beetan osakkeet tarjoavat
jarjestelmillisesti korkeampia tuottoja kuin CAPM ennustaa, ja vastaavasti korkean beetan osakkeet
jaavat ennusteista. Tdma viittaa siithen, ettd mallissa oletettu markkinaportfolion tehokkuus ei
toteudu reaalimaailmassa. Lisdksi useat muut muuttujat kuten esimerkiksi yrityksen koko, selittavét

tuottoja paremmin kuin pelkké beeta (Fama & French 2004, 42—43). Erés syy, miksi
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markkinaportfoliota ja CAPM:n ennusteita ei pystytd havaitsemaan kdytdnnossa voi olla
markkinasentimentin luoma epdvarmuus ja markkinainformaation epatdaydellisyys.

CAPM:n luomaa teoriapohjaa ei ole kuitenkaan kokonaan hyldtty. Fama ja French (2004)
pitdvit mallia edelleen kéyttokelpoisena opetusvilineend ja 1dhtokohtana monimutkaisempien
mallien, kuten intertemporaalisen CAPM:n (Merton 1973) ja Fama—Frenchin multifaktorimallien,
muodostamiselle, joissa pyritdédn huomioimaan useampia riskitekijoité tai sijoittajien ajallisia

preferenssejd, joita CAPM ei tunnista (Fama & French 2004, 43—44).

2.2 Markkinasentimentti

Markkinasentimentti on verrattain vaihtelevasti madritelty termi ja riippuen kontekstista myos
monitulkintainen. Baker & Wurgler (2007) ovat hyddyntineet aiemmasta tutkimuksesta
seuraavanlaista madritelméa: sijoittajat ovat alttiit sentimentille markkinoilla, tarkoittaen sellaista
heuristista oletusta, joka ei ole sidonnainen faktoihin. Markkinasentimentilli téll6in tarkoitetaan siis
sijoittajien lahes kollektiivista mielialaa, odotuksia ja riskindkemyksii yritysten tai talouden
fundamentaalisista tekijoistd jopa markkinatilanteesta riippumatta. Vahvasti sentimenttipohjaisia
sijoittajia vastaan toimiminen on siten hyvin riskialtista juuri siitd syysti, ettd heiddn toimintansa ei
ole tdysin faktoihin pohjautuvaa. Sentimentti kuvastaa, kuinka sijoittajat suhtautuvat tulevaisuuden
riskeihin, tuottoihin ja informaation sisdltoon, miké voi tapahtua usein intuitiivisesti ja myos
tunnetasolla. Néin ollen sentimentin voidaan katsoa toimivan erdénlaisena yhteenvetona sijoittajien
ja muiden markkinatoimijoiden psykologiasta ja on taustatekijé, joka voi ohjata osakekurssien
varsinkin lyhyen aikavilin liikkeitd irrallaan reaalitaloudellisista perusteista.

Wang ja Ge (2025) miirittelevit tutkimuksessaan markkinasentimentin kollektiivisena
psykologisena tilana, joka vaikuttaa sijoittajien riskipreferensseihin ja yritysten

investointipdatoksiin kahdella tavalla.

1. sijoittajien riskinottohalukkuus vaikuttaa pddoman hintaan ja
2. osakehintojen kautta syntyy ns. hintapalautemekanismi, joka ohjaa yritysten

paatoksentekoa

Tutkimuksessa sentimenttid mitataan epdsuorasti sijoittajien yli- tai alireagoinilla saataviin
tuottoihin. Korkea tuotto tulevaisuudessa yhdistettynd matalaan nykyarvostukseen viittaa
pessimismiin nykyhetkelld. Tulkinta yhdistid odotetut tuotot kéyttdytymistd ohjaaviin kognitiivisiin

vinoumiin, kuten ylireagointiin ja informaation vairinkasittelyyn (Wang & Ge 2025).
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Toisaalta Bask, Forsberg ja Ostling (2024) médrittelevit markkinasentimentin taas
eksplisiittisesti median kautta syntyvind ilmiond. He rakentavat sentimentti-indeksin analysoimalla
Brittildisen Financial Times -lehden artikkeleiden sdvya, erityisesti negatiivisen sanaston osuutta, ja
vertaavat osakkeita, joiden uutisointi on kielteisintd ja myonteisintd. Ndin muodostettu
sentimenttitekija toimii selittivand muuttujana osaketuotoille useissa tapauksissa. Tdma
lahestymistapa heijastaa tunnetta siité, kuinka nékyva, tunnepohjainen tai niin sanotusti saatavilla
oleva informaatio (vrt. saatavuusheuristiikka) voi saada suhteettoman suuren vaikutuksen
sijoittajien pédtoksiin huolimatta informaation todellisesta arvosta (Bask, Forsberg & Ostling 2024).

Barberis, Shleifer ja Vishny (1998) tutkimuksessa luodussa teoreettisessa mallissa
sentimentti syntyy siitd, ettd sijoittajat arvioivat todennikoisyyksid epélineaarisesti ja tekevit
systemaattisia virheitd pdatoksenteossa kahden kognitiivisen mekanismin,
konservatiivisuusvinouman ja edustavuusheuristiikan kautta. Konservatiivisuusvinouma voi
johtaa alireagointiin esimerkiksi tulosjulkistusten yhteydessé, kun taas edustavuusheuristiikka
puolestaan saa sijoittajat painottamaan liiallisesti aiempien tapahtumien suuntaa ja luonnetta,
johtaen mahdollisesti ylireagointiin jatkuvan positiivisen tai negatiivisen uutisvirran aikana.
Sijoittajat siten yli- tai aliarvioivat todenndkoisyyksid intuitiivisten peukalosdéntdjen perusteella.
Tutkimuksen mallissa sijoittajat uskovat markkinan toimivan joko trendid seuraavasti tai palaten
keskimadrdiselle tasolleen pitkélld aikavélilld. Uskomusten védristyminen ilmenee siind, etti
sijoittajat tekevit padtelmid uuden datan perusteella ilman riittdvad painoarvoa informaation
tilastolliselle merkitykselle, luoden pohjan markkinasentimentille (Barberis, Shleifer & Vishny
1998). Sentimentti on ndin ymmaérrettynd systemaattinen, mutta virheellinen uskomusten
muodostusprosessi, joka voidaan mallintaa ja jonka avulla voidaan selittdd useita empiirisesti
havaittuja markkinailmidita.

Debata ym. (2023) médrittelevit tutkimuksessaan pandemian aikaisen markkinasentimentin
sijoittajien huolen, epdvarmuuden ja negatiivisten odotusten aggregaattina. He muodostavat kaksi
mittaria, jotka perustuvat Google-hakujen intensiteettiin ja sanomalehtien otsikoiden analyysiin.
Naiiden avulla mitataan julkisen huomion ja median kautta kanavoituvan kriisitiedon vaikutusta
sijoittajakdyttdytymiseen. Néin sentimentti voidaan ymmartdd my0s poikkeusolojen aikana
muodostuvaksi epatavanomaiseksi negatiivisten odotusten kierteeksi, joka niin ikdin on vahvasti
riippuvainen uutisvirrasta (Debata ym. 2023).

Maiéritelmien vaihtelevuudet osoittavat, ettd markkinasentimentti ei ole lainkaan
yksiulotteinen suure, vaan koostuu seki psykologisista, ettd informaatioon liittyvisti elementeista.
Sitd voidaan mitata useilla tavoilla, kuten odotetuilla tuotoilla, analysoimalla uutisten sdvya tai

muutoin tunnetilaa kuvaavilla tunnusluvuilla. Huang ja muut (2015, 792) painottavat sentimentin
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mittaamisen suureksi haasteeksi sen, ettei se ole kuitenkaan suoraan mitattavissa, vaan
nimenomaisesti epdsuorasti muiden tunnuslukujen kautta. Kirjallisuudessa markkinasentimentti
liitetddn kayttdytymistaloustieteellisiin mekanismeihin, ennen kaikkea heuristiikkoihin, joiden
yhteisvaikutus voi tuottaa systemaattisia hinnoitteluvirheitd. Taméin vuoksi sentimentti on noussut
keskeiseksi selittdviksi tekijdksi monissa rahoitusmarkkinoiden ilmidissé kuten hintakuplat,

ylireagoinnit tai markkinoiden poikkeavuudet (esim. momentum-ilmio, PEAD).

2.3 Paatoksenteon heuristiikat ja osakemarkkinat

Sentimentin kognitiivisiin mekanismeihin viittaavat miéritelméit nostavat esille tarpeen l&hestyi
tematiikkaa juuri heuristisen paitoksenteon kautta. Kéyttdytymistaloustieteen lainalaisuudet
linkittyvét paitoksentekoon osakemarkkinoilla merkittdvésti, vaikuttaen osaltaan
rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Markkinatoimijat, olivat he institutionaalisia sijoittajia tai
yksityissijoittajia, voivat tukeutua epitdydellisen informaation vallitessa lukuisiin heuristiikkoihin
tai kognitiivisiin vinoumiin paatoksenteon tukena. Kahneman (1982) esittii, ettd epitiydellinen
informaatio on yksi keskeinen ldhtokohta taloudellisessa padtoksenteossa. Toisin kuin neoklassinen
teoria, joka olettaa tdydellistd informaatiota tai rationaalisten odotusten muodostumista,
paatoksenteossa informaatio on usein epatiydellistd, hajanaista tai epdsymmetristd. My0s
tarvittavan tiedon kerddmiseksi vaadittu ajallinen panos voi olla monelle sijoittajalle liian suuri.
Télloin markkinatoimijat eivét kykene tekeméén tiysin optimaalisia ja niin sanotusti valistuneita
paitoksid. Monet pdédtoksentekotilanteet tukeutuvat siten uskomuksiin todenndkoisyyksisté, vaikka
todennettua tietoa uskomuksille ei vilttimatté ole saatavilla.

Milli tavoin odotukset ja oletukset tulevista tapahtumista muodostuvat, mikali ne eivét
pohjaa tiysin faktoihin? Ankkurointi (eng. Anchoring) on erds tunnetuimmista heuristiikoista, jota
kéytetddn erddnlaisena peukalosdintona arvioimaan epdvarmuutta tai todennikoisyyksid. Télloin
nojataan alkuperiiseen tai satunnaiseen viitearvoon eli ankkuriin uuden arvion tekemisessé, vaikka
viitearvo itsessddn olisi eparelevantti tai perusteeton. Olennaista on, ettei padtoksentekija
valttamattd tiedosta ankkurin heikkoa relevanssia padtoksenteossaan. Ankkurin ymparille tehdyt
arviot ovat taipuvaisia jddmaén sen vaikutuspiiriin ja siten voi syntyd markkinoiden toimintaan
vinouma (Dhami 2024, 410).

Ankkurointi sallii yhtend harvoista heuristiikoista kvantitatiivisen mittaamisen. On

mahdollista muodostaa niin kutsuttu ankkurointi-indeksi seuraavasti. Oletetaan kaksi koeryhmaa,
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jotka altistetaan toisistaan eridville ankkureille ay (korkea) ja a; (matala). Ryhmien vastaukset

kokeessa oletetaan olevan xy ja x; . Indeksi saadaan siten kaavasta:

X X
ZH 7L w100 (2.3)
aH - aL

Mitéd korkeamman luvun indeksi saa, sitd vahvemmin ankkurointia tapahtuu. Toisin sanoen
paatoksentekijit antavat liiallista painoarvoa alkuperiiselle viitearvolle, eli mahdollista uutta
informaatiota ei hyddynneta riittdvésti tai ei lainkaan (Dhami 2024, 411).

Yksi keskeinen ankkuroinnin ilmenemismuoto sijoittajakéyttdytymisessd on taipumus
verrata osakkeen nykyistd hintaa sen aiempaan huippuarvoon. Hur ja Singh (2019) osoittavat, ettd
sijoittajat ankkuroivat odotuksensa usein osakkeen vuoden korkeimpaan hintaan, mika vaikuttaa
merkittdvasti heiddn markkinakayttdytymiseensa. Talloin ankkurointi hidastaa uuden informaation
taysimadraisti heijastumista osakekursseihin erityisesti yhdessa tappion vélttelyn (eng. disposition
effect) kanssa, mika puolestaan voimistaa hintamuutoksiin (eng. momentum) perustuvia tuottoja.
[Imid on erityisen voimakas piensijoittajien suosimissa ja heikon analyytikkoseurannan kohteena
olevissa osakkeissa. Ndin ankkurointi ei ainoastaan vaéristd yksittdisten sijoittajien arvioita, vaan
voi ndkyd myo0s systemaattisena poikkeamana arvopaperien hinnoittelussa (Hur & Singh, 2019).

Ankkurointivinouma ei ole vain yksityissijoittajien parissa oleva ilmid, vaan sitd voidaan
havaita my0s analyytikkojen ennusteissa. Bouteska ja Regaieg (2020) osoittavat Tunisian
osakemarkkinoiden aineistolla, ettd analyytikot nojaavat liiaksi edellisiin tulostietoihin laatiessaan
uusia tulosennusteita. Noin 74 prosenttia aineiston tapauksista tulosylldtykset litkkuvat samaan
suuntaan kuin edellisten osavuosien tulosmuutokset, josta voidaan esittdd padtelma, etteivét
analyytikot huomioi arvioissaan riittdvésti uutta informaatiota.

Péétoksenteon heuristiikat liittyvat myds saatavuuteen (eng. Availability), joka viittaa
paatoksentekoon tai valintaan vajavaisella tietomadrdlld. Formaalisti tilanne voidaan hahmotella
seuraavasti. Oletetaan, ettd tehdddn valinta hyodykkeestd X tietojoukkoon I perustuen, joka voidaan

kirjoittaa:

E[X|I] (2.4)
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On mahdollista, ettei kaikki informaatio tietojoukosta ole saatavilla, jolloin valinta tehdddn
vajavaisilla tiedoilla. Syy voi olla esimerkiksi rajallisessa tai valikoivassa muistissa, tai muussa
vastaavassa inhimillisessa rajoitteessa. Saatavuusheuristiikan keskeinen argumentti on, etta jotkin
asiat muistetaan paremmin kuin toiset, jolloin kaikkea saatavilla olevaa tietoa ei tdysimittaisesti

hy6dynneté. Télloin tietojoukosta valikoituu vain osajoukko.

ISl (2.5)

E[X|1]#E[X|1] (2.6)

Toisin sanoen paatos tehdddn osajoukko I perusteella, joka on rajatumpi kuin I (Dhami 2024, 411—
412).

Matos, Pacheco ja Lobao (2022) tutkivat saatavuusheuristitkkaa FTSE 100-indeksin
pdivitason tuotoissa vuosina 2010-2018. Tutkimuksen hypoteesi oli, ettd sijoittajat ylireagoivat
suurten hintamuutosten aikaan, mikali koko markkina litkkuu samaan suuntaan, eli toisin sanoen,
kun markkinainformaatio on helposti saatavilla ja mahdollisesti lisdksi tunnetasolla latautunutta.
Kuitenkin tutkimuksessa saadut tulokset olivat vain osittain tilastollisesti merkitsevid, viitaten
sithen, ettd markkinat reagoivat yhi rationaalisemmin nékyviin signaaleihin, mahdollisesti
parantuneen informaatioteknologian ansiosta. (Matos, Pacheco & Lobao, 2022).

Jalkiviisaus yhtend heuristiikoista (eng. hindsight-bias) tulee kysymykseen, kun valinnan tai
paatoksenteon tarkkuutta arvioidaan menneisyyden onnistumisten kautta. Jilkiviisas
paitoksentekijd arvioi menneen valintansa tarkkuuden tarkemmaksi, kuin se todellisuudessa on.

Formaalisti muotoiltuna ilmidn voi kirjoittaa seuraavasti.

E[X|1I] = E[E[X|L] | Ieyj (2.7)

E[E[X/I)t4; = ax + (1 — a)E[X]|];] ; @ € [0,1] (2.8)

Kaava (2.7) kuvaa neoklassista oletusta, jolloin jalkiviisautta ei voida havaita. Kuluttajaa pyydetdan

arvioimaan hyddykkeen X saamaa arvoa tulevaisuudessa hetkend t + j. I, sisdltdd kaiken
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tarvittavan informaation hyddykkeen arvioimiseksi. Havainnoituaan hyddykkeen X todellisen tilan
aikana t + j, pyydetdin kuluttajaa palauttamaan mieleen arvionsa hyddyntden myds nyt uutta
informaatiojoukkoa I; < I;, ;. Neoklassinen ldhestyminen olettaa kuluttajan kykenevén
palauttamaan mieleen menneen valintansa taydellisesti. Kaava (2.8) lisdd mukaan jalkiviisauden
mahdollisuuden ¢ muuttujalla. Saadessaan arvon 0, ei jéalkiviisautta havaita ja saadessaan arvon 1
kuluttaja on tiysin jélkiviisas. Jalkimmaéisessd tapauksessa kuluttaja siis asettaa arvionsa todellisen
tilan kanssa yhtdldiseksi. Todellinen markkinakdyttaytyminen on kuitenkin keskiméérin jotain
nollan ja yhden véliltd. Mydskédédn korkea ammattitaito, kuten osakemarkkinoilla analyytikon
tehtdvissd toimivat, ei suoraan implikoi matalampaa jalkiviisautta muihin markkinatoimijoihin
verrattuna (Dhami 2024, 412-415).

Kuten sanottua, jilkiviisas padatoksentekijd voi yliarvioida omia kykyjéén tai aliarvioida
epavarmuuden vaikutusta paitoksenteossa. Jalkiviisaus voi vaikuttaa myos taloudellisten
mittareiden tulkintaan, erityisesti kun kysymykseksi nousee sijoittajien ajoituskyky. Hayley (2014)
osoittaa, ettd ero geometrisen keskiarvotuoton ja dollaripainotetun tuoton viélilli saattaa johtua osin
jélkiviisaudesta, ei varsinaisesta huonosta ajoituksesta. Hinen mukaansa sijoittajat tapaavat tehda
lisésijoituksia hyvien tuottojaksojen jilkeen, miké kasvattaa jo toteutuneiden tuottojen painoarvoa
laskennassa, vaikka pditoksid ei tehtykdén tulevaa ennustamalla. Tdma vééristdd arvioita sijoittajien
ajallisesta tehokkuudesta ja korostaa vinoumien merkitystd (Hayley 2014). Mufioz ja Vicente
(2018) soveltavat Hayleyn luomaa viitekehysta ja osoittavat, ettd jalkiviisaus vééristda arvioita
sijoittajien ajoituskyvyistd. [lman vinouman huomioimista sijoittajien heikko ajoitus ndyttiytyy
liilan vahvana. Heiddn aineistonsa yhdysvaltalaisista osakerahastoista vuosilta 1990-2016 osoittaa,
ettd jalkiviisaus huomioiden sijoittajien keskimiérdinen niin sanottu haitallinen ajoitusvirhe
supistuu ldhes puoleen aiemmin raportoidusta (Mufioz & Vicente 2018).

Liséksi juuri rahoitusmarkkinoilla esille nousevat my0ds edustavuusheuristiikka ja
konservatiivisuuserhe. Kahnemanin (2011) mukaan edustavuusheuristiikka (eng. representativeness
heuristic) tarkoittaa taipumusta arvioida tapahtumien tai ilmididen todennékdisyyttd sen perusteella,
kuinka paljon ne muistuttavat yleisesti tunnettua esimerkki tai muutoin tutuksi koettua kaavaa.
Kun esimerkiksi henkilon kuvaus vastaa stereotypiaa tietystd ammattiryhmasté, arvioidaan tdméan
henkilon todenndkoisyys kuulua kyseiseen ryhmédin suuremmaksi, vaikka tilastolliset taustatiedot
viittaisivat muuhun. Edustavuusheuristiikan ongelmallisuus korostuu erityisesti, kun ithmiset tekevét
todenndkdisyysarvioita yksittdistapausten perusteella. Intuitiivinen tapa havainnollistaa ilmi6td on
my6s Kahnemanin mainitsemalla tunnetulla Tom W. -kokeella, jossa havaittiin osallistujien
arvioivan todennikoisyyttd henkilon opiskelualasta persoonallisuuskuvauksen perusteella, eika

niink&én tilastollisiin todennédkdisyyksiin eri alojen vililld. Koe kuvastaa intuition taipumusta
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korvata todennédkdisyyskysymys peilaamalla ominaisuuksia tiedostettuihin stereotypioihin
(Kahneman 2011, 145-146, 411-418).

Konservatiivisuuserhe (eng. conservatism bias) puolestaan viittaa ilmiodn, jossa yksilot
paivittavat uskomuksiaan uuden tiedon valossa liian vdhin eli arvioidun todennékdisyyden
muutoksen painoarvo jii liian vahdiseksi. Konservatiivisuus ilmenee erityisesti silloin, kun ihmiset
suhtautuvat epéluuloisesti uuteen tietoon tai painottavat vanhaa tietoa suhteettomasti, mik johtaa
hitaaseen reagointiin uuden relevantin tiedon noustessa esiin. Sekd konservatiivisuuserhe etti
edustavuusheuristiikka ovat keskeisid kognitiivisia peukalosidintdjé, jotka vaikuttavat sijoittajien ja
muiden paitoksentekijoiden tapaan prosessoida informaatiota epdvarmuuden vallitessa. Ne
tarjoavat osaltaan selityksen markkinoiden kayttiytymispohjaisille ilmibille, jotka poikkeavat
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesta tdydellisest rationaalisuudesta (Kahneman 2011,
411-418).

Ahmed ja Safdar (2017) tutkivat edustavuusheuristiikkaa ja tarkastelivat, kuinka sijoittajat
tulkitsevat yritysten myynnin kasvua ja paédtyvitko he liioittelemaan sen merkitysti tulevaisuuden
kannalta. Keskeinen tutkijoiden havainto oli, ettd sijoittajat reagoivat usein voimakkaasti yrityksiin,
jotka ovat kasvattaneet myyntiddn useana vuonna, mutta joiden taloudellinen pohja, kuten
kannattavuus tai velkaisuus, ei kuitenkaan muutoin tukenut kasvun jatkumista. Tallaisissa
tapauksissa osakkeet tuottivat tulevaisuudessa keskimédrdisti huonommin viitaten siihen, etta
sijoittajat ovat yliarvioineet yrityksen ndkymié. Tasaista kasvua pidettiin merkkind “hyvésta”
yrityksestd, vaikka muun tiedon perusteella asia ei ndin olisikaan. Sijoittajat siis antoivat liikaa
vahemmaén huomiota. Sijoittajat siten toteuttavat edustavuusheuristiikkaa, tehden pédatelmié sen
mukaan, miten hyvin jokin vastaa tutuksi koettua mallia, samalla jéttden tarkedn tilastollisen
taustatiedon huomioimatta (Ahmed & Safdar 2017).

Wu, Wu ja Liu (2009) tutkivat, kuinka sijoittajat reagoivat yritysten tuloskasvun muutoksiin
Taiwanin osakemarkkinoilla ja havaitsevat vahvaa naytt6d konservatiivisuuserheesta.
Tutkimuksessa analysoidaan sijoittajien kayttdytymista eri aikahorisonteilla ja tarkastellaan,
paivittavitko sijoittajat ndkemyksidédn yritysten tuloskehityksesté liian hitaasti uuden tiedon valossa.
Tutkimus rakentuu ajatukselle, ettd sijoittajat jakavat yritykset joko palautuvaan tai trendid
mukailevaan kehitysmalliin sen perusteella, miltd yrityksen tuloskehitys ndyttdd. Kun yritys
julkaisee useita hyvia (tai huonoja) tuloksia perdkkain, osa sijoittajista tulkitsee tilanteen pysyvéana
suuntana, olettaen trendin jatkuvan. Toiset taas suhtautuvat varovaisemmin ja ottavat uudet tulokset
huomioon hitaasti, edustaen siten konservatiivisuusvinoumallista kayttdytymistd. Tulokset

osoittavat sijoittajien alireagoivan johdonmukaiseen tuloskasvuun keskipitkalld aikavalilla, mika
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nikyy my0s osakkeiden hinnoittelussa. Sijoitusstrategiat, joissa ostetaan voimakasta EPS (earnings
per share) -kasvua tehneitd yhtioitd ja myydaan heikosti kasvaneita yhtigitd, tuottavat keskiméérin
paremmin seuraavien kuukausien aikana. Sijoittajat eivit sisdllytd uutta informaatiota hintoihin heti
ja tdysimééraisesti. Pidemmilla tarkastelujaksoilla ei havaittu samanlaista véaaristymaa. Tulokset
viittaavat siihen, ettd kiyttdytymiseen liittyvét vinoumat voivat olla merkittdvid nimenomaan
lyhyemmalla tai keskipitkdlld aikavélilld, kun taas pidemmalld aikavélillda markkinat ehtivét
reagoimaan. (Wu, Wu & Liu, 2009). Samoin nousee esille hintojen hidas mukautuminen, silla
hinnat eivét heijasta uutta tietoa valittomasti. [lmio liitetdén perinteisesti kuluttajahintoihin tai
palkkoihin, mutta logiikka voidaan laajentaa my6s osakemarkkinoihin. Tutkimuksen tapauksessa
kayttdytymispohjainen vinouma toimii mahdollisena mekanismina hintojen viiveelle informaation
késittelyssd ja sen tdysimdardisessd heijastamisessa.

Viimeisend esitettdvd markkinatoimijoihin vaikuttava heuristiikka on niin kutsuttu liiallinen
itsevarmuus (eng. overconfidence). IThmiset ovat alttiita yliarvioimaan tietojaan, kykyjdin ja
mahdollisuuksia. Rahoitusmarkkinoilla se ilmenee siten, ettd yli-itsevarmat sijoittajat, jotka uskovat
tuntevansa arvopaperin valuaation tarkemmin kuin todellisuudessa tuntevat, vaihtavat arvopapereita
tiheimmin kuin rationaalisesti kdyttdytyvit sijoittajat, siten madaltaen odotettua hyotya. Lisdksi on
osoitettu, ettd ilmid on yleisempaa tietyilld ihmisryhmill4, esimerkiksi miehilld. Vaikutusta on myos
henkilon siviilisdddylld. Esimerkiksi naimattomat miehet ovat huomattavasti alttiimmat yli-
itsevarmuudelle, verrattuna vastaaviin naisiin (Barber & Odean 2001, 261-262).

Liiallinen itsevarmuus ei ole kuitenkaan aina merkitsevéd vaikuttaja. Sukmadilaga ja muut
(2023) tutkivat, vaikuttavatko ulkomainen pdédoma ja liiallinen itsevarmuus julkisesti listattujen
osakkeiden hintojen liikkeisiin Indonesiassa ennen ja jdlkeen koronapandemian. Tulosten
perusteella kumpikaan tutkituista tekijoistd ei osoittautunut tilastollisesti merkittavéksi selittdjaksi
osakehintojen muutoksille. Vaikka osakehinnoissa havaittiin selked muutos ennen ja jdlkeen
pandemian, eivit muutokset olleet yhteydessa tutkittuihin kayttdytymistekijoihin. Tulos viittaa
sithen, ettd liiallisen itsevarmuuden vaikutus ei ole vélttdimaittd universaali tai aina merkittdvé ja sen
merkitys saattaa riippua markkinan rakenteesta, ajankohdasta tai toimialasta. (Sukmadilaga, Fitri &
Ghani 2023).

Viimeiseksi on syytd nostaa esille mallintamisen perusta taloudellisessa pditoksenteossa
yleisemmin. Aikaisemmin kuvatut heuristiikat ovat yksittdisid ilmioitd, jotka voivat vinouttaa
markkinoita. Taloudellisessa mallinnuksessa ldhes kaikki paatoksenteko nojaa aikaisempaan
informaatioon, kuten uskomuksiin tai faktapohjaiseen, todennettuun tietoon. Télld tavoin uutta

saatavilla olevaa informaatiota tarkastellaan aikaisemman kokemus- tai tietopohjan kautta. Thomas
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Bayesin luoma teoria soveltaa titi ajatusta ja perinteinen taloustieteellinen pdédtoksenteon tarkastelu

nojaa vield nykyaankin tdhén teoriaan.

P(AIX)P(X;))  P(AIX)P(X;) (2.9)

P(X;|A) = P(4) N ?=1P(A|Xj)P(Xj)

Bayesin laki tarjoaa siis tavan yhdistdé aiempi tieto ja uusi havainto padtoksenteon tueksi
epavarmuuden vallitessa. Formaalisti kaavassa (2.9) posterioritodenndkoisyys P(X; | A) lasketaan
kertomalla prioritodennékoisyys P(X;) ehdollisella todennikoisyydelld P(A | X;) ja
normalisoimalla tdmi kaikkien vaihtoehtoisten hypoteesien yli. Teoria toimii perustana
rationaaliselle uskomusten péivitykselle muun muassa osakemarkkinoilla. On syytd kuitenkin
huomata, etteivét sijoittajat usein noudata bayesilaista logiikkaa ainakaan tidydellisesti (Dhami 2024,
417-418).

Barberis, Shleifer ja Vishny (1998) esittavatkin kayttdytymismallin, jossa sijoittajat
poikkeavat Bayesin mallista. Heiddn mukaansa sijoittajat painottavat liikaa informaation
voimakkuutta, esimerkiksi kuinka dramaattiselta tai toistuvasti hyviltad uutinen vaikuttaa ja liian
vihdn sen painoa, eli kuinka luotettavaksi uutinen tilastollisesti arvioidaan. Tdma4 johtaa tilanteisiin,
joissa sijoittajat alireagoivat yksittdisiin, mutta tilastollisesti merkittdviin uutisiin, kuten
tulosjulkistuksiin, ja toisaalta myos ylireagoivat johdonmukaisesti toistuvaan uutisvirtaan, vaikka
sen relevantti informaatiosisilto olisi oikeasti vahédinen (Barberis, Shleifer & Vishny 1998).

On siis ilmeistd, ettd erindiset kiyttdytymisen vinoumat ovat myos osakemarkkinoiden
toiminnassa ldsnd, vaikuttaen siten aggregaattitasolla pddoman jakautumiseen rahoituksen kysyjien

ja tarjoajien vélilla.

Heuristiikka Kuvaus Tutkimus Vaikutus
osakemarkkinoilla
Ankkurointivinouma uusi arvio (Hur & Singh 2019) systemaattinen
perusteettoman poikkeama

mittarin pohjalta

Saatavuusheuristiikka paitoksenteko (Matos, Pacheco & lyhyen aikavilin
epatdydelliselld Lobao 2022) poikkeama
tiedolla
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Jélkiviisaus menneet (Mufioz & Vicente 2018) | lyhyen aikavélin
onnistumiset uuden | (Hayley 2014) poikkeama

arvion pohjana

Bayesin lain poikkeama arvio kokemuksen | (Barberis, Shleifer & lyhyen aikavilin
tai tiedon kautta ei | Vishny 1998) poikkeama
toteudu

Edustavuusheuristiikka arvio yleistysten (Ahmed & Safdar 2017) | systemaattinen
kautta poikkeama

Konservatiivisuuserhe uuden tiedon (Wu, Wu & Liu 2009) systemaattinen
aliarviointi poikkeama

Liiallinen itsevarmuus liiallinen luottamus | (Sukmadilaga, Fitri & vaihteleva

omiin taitoihin ja Ghani 2023)

tietoihin

Taulukko 1 Kayttaytymisen vinoumat osakemarkkinoilla

Taulukko 1 kuvaa yhteenvetona esitetyt kdyttdytymisen heuristiikat ja kuinka ne vaikuttavat
rahoitusmarkkinoiden toimintaan. On selvéa, ettd esitetyt kdyttdytymisen ilmiot eivét ole
tyhjentdvid selittdmadn rahoitusmarkkinoiden epétiydellisyyksid. Kuitenkin heuristiikkojen rooli
markkinasentimentin muodostumisessa on ilmeinen ja ne selittdvit osaltaan, miksi
markkinasentimentti voi mahdollisesti olla voimakkaastikin rahoitusmarkkinoita ohjaava ilmio.
Heuristiikkojen esittiminen toimii siten perusteltuna pohjana markkinasentimentin laajemmalle

késittelylle.
2.4 Asymmetrinen informaatio

Aikaisemmin esitetyt heuristiikat nousevat kysymykseen erityisesti, kun informaation puutetta
paikataan uskomuksilla tai peukalosddnndilld paatoksenteossa. Mahdollisuus heuristiselle
paatoksenteolle voi syntyd, mikili markkinatoimijoiden tiedot ovat riittdmattomét tai poikkeavat
toisistaan merkittdvasti, eli toisin sanoen, mikéli markkinoilla havaitaan asymmetristi
informaatiota.

Asymmetrinen informaatio lisdéntyy, mitd suuremmat kustannukset markkinatoimijoilla on
todentaa hyddykkeiden viliset laatuerot (Varian 2020, 741). Perinteisend esimerkkind on kéytetty
tyomarkkinoita, joissa tyonhakijoilla on parempi kisitys taidoistaan kuin tyonantajilla, mutta

logiikka voidaan siirtéé tietyin oletuksin my0s rahoitusmarkkinoille.
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Asymmetrisen informaation késite sai merkittdvén teoreettisen pohjan George Akerlofin
(1970) tunnetussa artikkelissa “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism”. Akerlof osoitti markkinoiden voivan epdonnistua, kun myyjillé ja ostajilla on
merkittdvésti toisistaan eridvét tiedot hyodykkeen laadusta. Hinen esimerkissddn kaytettyjen
autojen markkinoilla myyjét tietdvét auton todellisen laadun, mutta ostajat eivit, johtaen
tilanteeseen, jossa vain huonolaatuiset autot jadvit markkinoille. Tima mekanismi kuvastaa, kuinka
asymmetrinen informaatio voi aiheuttaa merkittdvaa markkinoiden tehottomuutta tai jopa niiden
romahtamisen kokonaan (Akerlof 1970, Varian 2020).

Akerlof laajensi malliaan my6s muihin talouden osa-alueisiin, kuten vakuutus- ja
rahoitusmarkkinoihin, joissa samankaltainen ongelma ilmenee haitallisen valikoitumisen (eng.
adverse selection) kautta. Korkeamman riskiprofiilin yksil6t ovat halukkaimpia ostamaan
vakuutuksia tai lainaamaan rahaa, mika viiristdd markkinoiden hinnoittelua ja valikoitumista.
Akerlofin keskeinen oivallus on, ettd epétidydellinen tieto ei ainoastaan heikenni yksittdisten
toimijoiden paitdksentekoa, vaan voi myos johtaa yhteiskunnallisesti tehottomiin lopputuloksiin.
Tamén vuoksi syntyy instituutioita, kuten takuut, bréndit, ja sertifikaatit, jotka pyrkivit
vihentdmédén informaation epdsymmetriaa ja palauttamaan markkinoiden luottamusta (Akerlof
1970).

Asymmetrinen informaatio voidaan tuoda rahoitusmarkkinoiden kontekstiin, jossa se
ilmenee erityisesti yritysten rahoituspdétoksissi ja kuinka sijoittajat niité tulkitsevat. Bond ja Zhong
(2016) osoittavat, ettd yritykset voivat hyodyntdd asymmetristd informaatiota omien osakkeidensa
takaisinostoissa ja uusissa osakeanneissa strategisesti. Yritykset, joilla on positiivista sisépiiritietoa
tulevasta arvonkehityksestd, ostavat osakkeitaan aliarvostettuina ja kadyttavit tatd viestind
markkinoille ennen uusien osakkeiden liikkeellelaskua. Ndin yritykset pyrkivit lieventimaan
informaation epasymmetrian aiheuttamia kustannuksia ja vaikuttamaan sijoittajien odotuksiin
(Bond & Zhong 2016).

Vastaavan markkinoita véddristavin vaikutuksen havaitsivat Gao ja Ning (2011),
tarkastellessaan yritysten likviditeetin maarin vaikutusta sijoittajien arvioon yrityksesta.
Tutkimuksessa havaittiin sijoittajien mieltdvén yritys yliarvostetuksi “adverse selection” -ilmion
kautta, mikéli yritys laskee osakkeita liikkeelle tilanteessa, jossa likviditeetin méairé ei sitd puolla
(Gao & Ning 2011).

Molemmat ndkokulmat laajentavat Akerlofin (1970) mallia osoittamalla, ettd asymmetrinen
tai epdtidydellinen informaatio ei johda pelkistddn markkinoiden tehottomuuteen, vaan se myds
muokkaa yritysten kayttdytymisti ja vaikuttaa siten hinnoitteluun, sijoittajien odotuksiin, sekd

padtoksiin ja pddoman kohdentumiseen. Asymmetrinen informaatio muodostaa néin olennaisen
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teoreettisen taustan rahoitusmarkkinoiden epétdydellisyydelle ja tarjoaa osaltaan selityksen, miksi
sentimenttipohjaiset tekijit voivat saada pitkéaikaisiakin vaikutuksia markkinatasapainoon.

Asymmetrinen informaatio luo selkeén poikkeaman aikaisemmin esitettyyn EMH:n
teoriapohjaan, jonka mukaan arvopaperien hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota, jolloin yksittdisen sijoittajan on mahdotonta saavuttaa markkinoita parempaa tuottoa
systemaattisesti (Fama, 1970). EMH:n perustuu keskeisesti oletukseen, ettd markkinatoimijoilla on
symmetrinen ja véliton padsy relevanttiin informaatioon ja ettd hinnat mukautuvat sopusuhtaisesti
uuden tiedon myota.

Asymmetrisen informaation nikokulmasta kuitenkin oletus muuttuu perusteettomaksi. Kun
eri markkinatoimijoilla on toisistaan eridvit tiedot, hinnat eivat valttaméttd heijasta kaikkea
relevanttia informaatiota, vaan markkinoille syntyy véaristymii ja tehottomuutta (Akerlof 1970).
Bondin ja Zhongin (2016), sekd Gaon ja Ningin (2011) tutkimukset osoittavat, ettd yritykset voivat
strategisesti hyodyntdé tita epdsymmetriaa, mika edelleen rikkoo EMH:n oletuksia tiydellisesté

informaatiosta ja rationaalisesta kdyttaytymisesta.
2.5 Markkinasentimentti ja tuotantokuilu

Asymmetrinen informaatio ja heuristinen paiatoksenteko markkinasentimentin taustalla mahdollistaa
laajemman hypoteesin esittimisen sentimentin makrotaloudellisista vaikutuksista. Tuotantokuilu
kuvaa eroa talouden toteutuneen tuotannon ja potentiaalisen tuotannon vélilld. Potentiaalinen
tuotanto tarkoittaa tasoa, jonka talous voi saavuttaa kaikkien resurssien ollessa tdydessé kédytossi ja
tuotantokapasiteetin toimiessa tehokkaasti ilman hintapaineita. Positiivinen tuotantokuilu syntyy
talouden todellisen tuotannon ylittdessd sen pitkédn aikavélin potentiaalin, mika johtaa resurssien
ylikuormittumiseen ja inflaatiopaineisiin. Vastaavasti negatiivinen tuotantokuilu viittaa resurssien
vajaakdyttoon ja heikkoon kysyntdén, jolloin talous toimii potentiaalinsa alapuolella. Tyypillisesti
tuotantokuilua selitetdin makrotaloudellisilla shokeilla, erityisesti kysynté- ja tarjontamuutoksilla
(Jahan & Mahmud 2013). Kéyttdytymistaloustieteellinen ldhestyminen voi kuitenkin tarjota myds
toisenlaisen perspektiivin ja rahoitusmarkkinoilla syntyvéd sentimentti sijoittajien parissa voi osin
selittdd, miksi talouden tuotanto poikkeaa pitkdn aikavilin potentiaalistaan.

Tuotantokuilu toimii keskeisend indikaattorina rahapolitiikassa, silld se heijastaa talouden
kokonaiskysynnén ja -tarjonnan vilistd epdtasapainoa ja ennakoi inflaation suuntaa. Keskuspankit
hyodyntdvit tuotantokuilua arvioidessaan rahapoliittisten toimiensa mitoittamista. Kuilun ollessa
negatiivinen pyritidén yleensd elvyttiméaan taloutta, kun taas positiivisen kuilun aikana kiristetddan

rahapolitiikkaa inflaation hillitsemiseksi (Jahan & Mahmud 2013).
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Markkinasentimentin voi katsoa vaikuttavan talouden kehitykseen monivaiheisen
rahoituskanavan kautta, jota kuvio 1 havainnollistaa. Ensimmadinen linkki hypoteesissa on
sijoittajien kdyttdytyminen rahoitusmarkkinoilla. Optimismi ja pessimismi heijastuvat osakkeiden ja
muiden rahoitusvarojen hintoihin. Korkea sentimentti markkinoilla nostaa hintoja erityisesti
vaikeasti arvotettavilla osakkeilla (Baker & Wurgler, 2007), laskien yritysten pddoman kustannusta
ja helpottaen varainhankintaa. Vastaavasti matalan sentimentin kausina riskipreemio kasvaa, jolloin
rahoituksen saatavuus heikkenee ja yritykset lykkddvit investointipaédtoksia, kun sijoittajat valttavat
sijoitusten tekemisti tai myyvét omistuksiaan.

Toinen linkki liittyy rahoituksen ja investointien véliseen siirtymaén. Kun
markkinasentimentti on positiivinen ja rahoitusolot kevenevit, yritykset kasvattavat investointejaan,
jolloin ne laajentavat tuotantoa uusien investointien kautta ja lisdévit siten tyollisyyttd. Tama
kasvattaa tuotannon kokonaiskysyntdd ja voi nostaa toteutuneen tuotannon potentiaalisen tuotannon
ylapuolelle, jolloin syntyy positiivinen tuotantokuilu. Pessimistisen sentimentin aikana
rahoitusmarkkinoiden riskien viélttely ja likviditeetin suosiminen kiristévit luotonantoa, mika
vihentdd investointeja ja voi johtaa resurssien vajaakdyttoon eli negatiiviseen tuotantokuiluun.

Sentimentin vaikutukset eivit myodskdin vilttdméttd korjaudu valittdmasti, silld mahdolliset
arbitraasirajoitteet ja asymmetrinen informaatio hidastavat hintojen sopeutumista. Tamé voi tehda
sentimenttiperdisistd rahoitussykleistd sitkeitd ja laajentaa niiden reaalitaloudellisia vaikutuksia.
Kuten Borio, Disyatat ja Juselius (2017) esittidvat, rahoitus- ja suhdannevaihtelut voivat kytkeytya
toisiinsa ja aiheuttaa talouden ylikuumentumista tai alisuoriutumista suhteessa talouden
potentiaaliin. Samansuuntaisesti Angeletos ja La’O (2013) seké Barsky ja Sims (2013) osoittavat,
ettd muutokset kuluttajien ja sijoittajien luottamuksessa voivat toimia itsendisind kysyntidshokkeina,
jotka vahvistavat suhdannevaihteluita ja syventdvét tuotantokuilua. Néin ollen markkinasentimentti
voi muodostaa kanavan, jonka kautta psykologiset tekijat voivat vélittyd voimakkaastikin

reaalitalouteen rahoitusmarkkinoiden kautta, ilman varsinaista fundamentaalista pohjaa.
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Muutokset
rahoitusvirroissa
sentimentin myota
. . vaikuttavat yritysten
i) investointipaatoksiin

Vaikutus tuotantoon ja
tyon kysyntaan, seka
kulutukseen

Sijoittajien
kayttaytyminen

rahoitusmarkkinoilla

(tuotantokuilu)

Kuvio 1 markkinasentimentin vaikutus reaalitalouteen

Markkinasentimentin vaihtelut eivét siten vaikuta vain suhdanteisiin, vaan niilla voi olla
myo0s hyvinvointivaikutuksia. Kun sijoittajien ja kuluttajien odotukset vaihtelevat liiallisesti
suhteessa fundamentteihin, rahoitusmarkkinoiden ja investointien volatiliteetti kasvaa. Tilanne
johtaa siihen, ettd talouden tuotantokuilu voi vaihdella ennakoitua jyrkemmin.

Tuotannon ja kulutuksen liiallinen volatiliteetti heikentdd kokonaishyvinvointia, silld
talouden toimijat arvostavat vakaata ja ennakoitavaa tulovirtaa (Lucas, 1987). Sentimenttiperéiset
ylikuumentumiset ja taantumat aiheuttavat resurssien tehottomuutta ja lisddvét epdvarmuutta, mika
voi heijastua ty6llisyyteen ja investointien ajoitukseen. Kuten Angeletos ja La’O (2013) osoittavat,
sentimenttiperdiset shokit voivat lisitéd reaalitalouden vaihtelua ilman fundamentaalisia syitd, mika
tekee niistd hyvinvointitappioita aiheuttavia.

Lisiksi rahoitusmarkkinoiden sentimenttiperdinen epdvakaus vaikeuttaa rahapolititkan
mitoitusta ja heikentdd makrotalouden vakauden hallintaa. Borio, Disyatat ja Juselius (2013)
korostavat, ettd rahoitussyklit ja reaalitalouden vaihtelut kytkeytyviét toisiinsa yha tiiviimmin,
jolloin sentimentin vahvistama volatiliteetti voi kasvattaa koko talouden epédvakautta ja lisatd
hyvinvointitappioita.

Perinteiset rahapoliittiset toimenpiteet perustuvat oletukseen, ettd tuotantokuilu heijastaa
reaalitaloudellisia ja fundamentaalisia tekijoitd, kuten ennen kaikkea kokonaiskysynnin ja -
tarjonnan vélisid poikkeamia. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hengessa oletuksena korostuu,

ettd hinnat ja odotukset mukautuvat nopeasti uuden informaation tullessa esille, jolloin
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rahapolitiikan tehtdva on ldhinné tasata fundamenttiperdisid suhdannevaihteluita. Kuten
kéyttdytymistaloustieteellinen tutkimus on osoittanut, voi markkinasentimentti tuottaa ndennaisia
suhdannevaihteluita ilman muutoksia talouden perustekijoissd (Angeletos & La’O 2013; Barberis
ym. 1998). Tdma tekee rahapoliittisten toimien mitoituksesta ja ajoituksesta huomattavasti
haastavampaa.

Kun tuotantokuilu vaihtelee voimakkaasti sentimenttiperdisten tekijoiden vuoksi,
rahapoliittisia toimenpiteitd ei valttdmattd kyetd mitoittamaan oikein. Esimerkiksi optimistisen
sentimentin aikana talouden ylikuumentuminen voi ndyttdytyéd vain vahvana kasvuna, jolloin
rahapolitiikka pysyy liian kevyend ja inflaatiopaineet kasvavat. Vastaavasti pessimistinen
sentimentti voi aiheuttaa investointien ja kulutuksen ékillisen laskun, jota keskuspankki tulkitsee
fundamenttiperdisend taantumana. Naissa tilanteissa rahapolitiikka voi vahvistaa
suhdannevaihteluita sen sijaan, ettd se vakauttaisi niitd (De Grauwe 2012).

Borio, Disyatat ja Juselius (2013) nostavat esille, ettd perinteinen tuotantokuilun
tasoittamiseen osoitettu Taylor-sdantd voi johtaa virheellisiin politiikkatoimiin, jos sentimentti ja
rahoitussyklit vaikuttavat samaan aikaan. Talloin pelkdstdédn inflaation ja tuotantokuilun
seuraaminen ei riitd, vaan rahapolitiikan tulisi huomioida myds rahoitusmarkkinoiden dynamiikka
ja sentimentti-indikaattorit osana makrotalouden kokonaisarviointia. Esille nousee siten myos
kysymys, korreloiko sentimentti taloussyklien kanssa, vai onko se itsendinen 1lmi6 ja mikali

korreloi, edeltddko se syklejd, vai seuraako se niitd.
2.6 Sentimentin mittaamisen keinot

Baker ja Wurgler (2007) korostavat, ettd suhtautuminen markkinasentimenttiin on ollut
murroksessa. Kysymys ei ole endé niinkdin, onko markkinasentimenttid olemassa ja onko silla
vaikutusta, vaan milld tavoin sentimentin vaikutus kyetdén osoittamaan ja kvantifioimaan.
Sentimentin mittaamista voidaan ldhestyé usealla logiikalla, erityisesti “alhaalta ylos™ ja “ylhailta
alas” ldhestymisilld. Ensimmadiselld viitataan mikrotason analyysiin, jolloin tarkastellaan yksittdisen
sijoittajan toimintaan vaikuttavia tekijoitd. Naitd ovat erityisesti edelld esitellyt heuristiikat ja
asymmetrinen informaatio. Aggregoituna kayttaytymismallit voivat toimia markkinalaajuisena
ennusteena sentimentille, arvopaperien hinnoille ja volyymeille. Mikrotason ldhestymisen
ongelmana on, ettd rahoitusmarkkinoiden monimutkaisuudesta johtuen yksittéiset valitut
heuristiikat tai markkinakitkat eivét kykene tdysin selittiméén sen ilmioitd. (Baker & Wurgler 2007,
130).

Vaihtoehtoinen ldhestyminen tapahtuu tarkastelemalla makrotason muutoksia ja ilmioité.

Ajatuksena on, ettd vaikka yksittdiset psykologiset mallit vaihtelevat ja voivat olla epatdydellisid, ne
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kaikki konvergoituvat samankaltaiseen kdyttdytymiseen, joka on mitattavissa markkinatasolla.
Télloin sentimentti yhdistyy vahvasti myds arbitraasin rajoitteisiin, eli markkinoilla ei aina ole
toimijoita, jotka voivat tehokkaasti korjata virheellistd hinnoittelua. Teorian mukaan tietyt osakkeet
ovat erityisen alttiita sentimenttivaihteluille. Nditd ovat esimerkiksi pienet ja nuoret, heikosti
kannattavat, korkean volatiliteetin kasvuyhtiot, jotka eivét maksa osinkoa tai yritykset, jotka ovat
taloudellisessa ahdingossa. Téllaisten yritysten osakkeiden vaikeampi hinnoittelu ja suuremmat
transaktiokustannukset tekevét niistd alttiimpia sijoittajien tunneperdisille reaktioille ja
arvostusvirheille. Makrotason ldhestymistapa tarjoaa vélineet sentimentin mittaamiseen ja sen
vaikutusten arvioinnin laajentamiseen eri arvopaperityyppeihin. Keskeinen ajatus on, ettd vaikka
markkinat kokonaisuudessaan voivat heijastella sentimenttid, tietyt osakkeet reagoivat siithen

suhteettoman voimakkaasti. (Baker & Wurgler 2007, 130).
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Kuvio 2 Sentimentin vaikutus arvopapereihin (Baker & Wurgler 2007, 133)

Kuvio 2 kuvaa sentimentin teoreettisen vaikutuksen arvopapereissa, kytkettyna riippuvaiseksi
arvopapereiden riskitasoon ja spekulatiivisuuteen vaaka-akselilla. Intuitiiviset, helposti
hinnoiteltavissa olevat arvopaperit, kuten valtioiden velkakirjat sijoittuvat kaaviossa vasemmalle,
kun taas spekulatiiviset ja volatiilit arvopaperit, esimerkiksi uusien ja pienten yritysten osakkeet

sijoittuvat oikealle. Pystyakseli kuvaa arvopapereiden hintoja, vaakatason kdyrian kuvatessa
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sentimentistd vapaita keskimérdisid hintoja. Kuvion kuvaa yksinkertaistettua hypoteesia, kuinka
sentimentti ja siind tapahtuvat muutokset vaikuttavat arvopapereiden hintoihin yli ajan. Korkea
sentimentti tarkoittaa korkeampia hintoja, erityisesti spekulatiivisten arvopapereiden tapauksessa
(Baker & Wurgler 2007, 132—133). Tama on intuitiivinen oletus, silli positiivinen ja vahva
sentimentti esimerkiksi uuden vahvan kasvuyhtion tapauksessa voi johtaa perusteettoman korkeisiin
odotuksiin, jolloin yhtion osakkeen hinta voi olla hyvinkin volatiili.

Nain kavi esimerkiksi Spinnovan tapauksessa. Yritys on suomalainen tekstiiliteknologiaan
keskittyva kasvuyritys, joka herdtti huomattavaa sijoittajien kiinnostusta ja positiivista sentimenttia
etenkin vuoden 2025 alkupuolella, vaikka yhtion liikevaihto oli vield pientd. Yhteistydsuunnitelmat
ja teknologian tulevaisuuden potentiaali loivat optimismia, mutta osakekurssi romahti yli 40 % sen
jélkeen, kun yhtion merkittiavé yhteistyokumppani, brasilialainen puuteollisuuden toimija Suzano,
ilmoitti vetdytyvéinsé yhteistyostd (Inderes 03.03.2025).

Matala sentimentti vaikuttaa kaaviossa pdinvastaisesti. Vaikeasti arvostettavat arvopaperit
hinnoitellaan pessimistisessd sentimenttiymparistossd matalalle. Kuvion havainnollistamassa
hypoteesissa on kuitenkin empiirisend kysymyksend, ristedvitko kédyrit keskenddn missi
tilanteessa, vai lainkaan. On mahdollista, ettd korkean sentimentin kéyré sijaitsee
kokonaisuudessaan keskiméérdisen hintakdyrin yldpuolella, samoin kuin matalan sentimentin kayra
taas keskimaardisen hintakdyrdn alapuolella. Tama tarkoittaisi sitd, ettd sentimentin kasvaessa
kaikkien arvopaperien hinnat nousevat, mutta eivit yhtéldisesti. Tall6in sentimentin
kokonaisvaikutus olisi vahva. Kuvion tapauksessa tilanne ei ole néin suoraviivainen, vaan jotkut
hyvin helposti arvostettavissa olevat arvopaperit ovat jopa kddnteisesti riippuvaisia sentimentista.
Tilanne on mahdollinen, mik&li sentimentin muutokset muuttavat vaikuttavat kysyntiin ja sen
rakenteeseen. Néin ollen esimerkiksi sijoittajat voivat tehdé joukkopaon laadukkaiksi ja vakaiksi
pidettyihin sijoitusinstrumentteihin epdsuotuisan sentimentin vallitessa, laskien spekulatiivisten
arvopapereiden- ja nostaen pdinvastaisten arvopapereiden hintoja. Sentimentin kokonaisvaikutus
tuloihin tilloin pienenee, silld arvopapereiden hinnat eivét kaikki liitku samaan suuntaan (Baker &
Wurgler, 133).

Sentimenttid ei ole muuttujana siséllytetty juurikaan keskeisiin rahoituksen
hinnoittelumalleihin. Riskipohjaisista hinnoittelumalleista esimerkiksi aiemmin esitellyssi CAPM-
mallissa arvopaperin odotettu hinta riippuu sen riskialttiudesta. Lisdksi koska sijoittajat oletetaan
ndissd malleissa rationaalisiksi ja riskid karttaviksi, on markkinoiden riskipreemio aina positiivinen,
vaikkakin sen taso vaihtelee (Baker & Wurgler 2007, 134). Sentimentin mittaaminen suoraan on
osoittautunut haastavaksi, joten sen tasoa voidaan arvioida hyddyntdmalld erindisia

korvikemuuttujia (eng. proxy variable), joiden voidaan olettaa melko luotettavalla tasolla kuvaavan
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sijoittajien odotuksia ja kdyttdytymistd aggregaattitasolla. Jotta sentimentin mittauksesta saataisiin
korvikemuuttujien kautta tarpeeksi luotettava, on yhdistettdva useampia muuttujia (Baker &
Wurgler 2007, 135).

Baker ja Wurgler (2007) esittidvit aikaisempaan tutkimukseen pohjaten keskeiset kaytossa
olevat korvikemuuttujat sentimentin mittaamisessa. Sentimentti voi kdydd melko suoraviivaisesti
ilmi esimerkiksi sijoittajakyselyilld, joiden kautta saadaan suoraan tieto sijoittajien optimismista tai
pessimismistd. On hyvéa kuitenkin huomata kyselyiden luotettavuuden rajoitteet. Myos
piensijoittajien kaupankdynti- ja rahastovirrat on yhdistetty sentimentin vaihteluihin, erityisesti
pienten ja vaikeasti arvotettavien yhtididen kohdalla. Lisdksi kaupankdyntivolyymi ja markkinoiden
likviditeetti voivat toimia epdsuorina indikaattoreina, silld ne voivat nousta merkittavéasti
epérationaalisen optimismin yhteydessa erityisesti tilanteissa, joissa lyhyeksi myynti on rajoitettua
(Baker & Wurgler 2007, 136).

Sentimenttid on mitattu myos rahoitusinstrumenttien ja yritysten paatosten kautta.
Esimerkiksi suljettujen rahastojen alennukset ja osinkopreemio voivat kuvata sijoittajien
riskinottohalukkuutta suhteessa turvallisempiin osakkeisiin. Optiomarkkinoilta johdetut mittarit,
kuten implisiittinen volatiliteetti (esim. VIX), voivat toimia epdvarmuuden indikaattoreina.
Yritysten listautumisannin ensipdivin tuotot ja uusien listautumisten maird on myos yhdistetty
markkinoiden riskinottohalukkuuteen ja sentimentin huippujaksoihin. Lisdksi osakeantien osuus
kokonaisrahoituksesta ja sisdpiirikauppojen dynamiikka ovat toimineet sentimentin valillisind
mittareina (Baker & Wurgler 2007, 137).

Omassa tutkimuksessaan Baker ja Wurgler (2007) rakentavat edelli esitetyista
korvikemuuttujista yhdistetyn sentimentti-indeksin, joka laajennetaan kuvaamaan sekd sentimentin
tasoa, ettd muutosta. Mittari korreloi selvisti historiallisten jaksojen, kuten 1990-luvun teknokuplan
kanssa ja indeksin hyoty kdy ilmi erityisesti arvioitaessa, kuinka sentimentti vaikuttaa osakkeisiin,
joiden hinnoittelu on vaikeaa. Tutkijoiden kehittima malli uskottavasti ennustaa osakkeiden
hintojen kayttdytymisti silld tavoin kuin se on esitetty kuviossa 1. Kun sentimentin taso on korkea,
vaikeasti arvotettavien osakkeiden tulevat tuotot ovat keskiméérin matalampia, ja vastaavasti
matalan sentimentin aikana niiden tuotot ovat korkeampia. Laajemmin koko markkinaa indeksi ei
ennusta yhté selvisti, mutta vaikutus nékyy erityisesti osakealaluokissa, jotka ovat alttiita
sijoittajien psykologisille vinoumille. (Baker & Wurlger 2007, 138—139, 147-148).

Huang ym. (2015) kehittavit edelleen Bakerin ja Wurglerin luomaa indeksid ja hyodyntavit
samoja kuutta korvikemuuttujaa, mutta poistavat niistd yhteisen kohinakomponentin. He kéyttavat
OLS-menetelmai, joka kohdistaa korvikemuuttujat suoraan tulevien markkinatuottojen

ennustamiseen sen sijaan, ettd ilmaisisi vain niiden yhteisen vaihtelun. Tulokset osoittavat, etta
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paranneltu indeksi ennustaa kuukausittaisia markkinatuottoja vield alkuperéisté Bakerin ja
Waurglerin indeksid tarkemmin. Ennustearvo on erityisen vahva korkean sentimentin jaksoina ja
juuri niissd osakkeissa, joiden hinnoittelu on vaikeaa. Lisdksi indeksi paihittdd myos useimmat
tunnetut makrotaloudelliset ennustemuuttujat. Keskeinen ero Bakerin ja Wurglerin malliin on se,
ettd tutkijat kohdistavat sentimenttimittarin suoraan markkinatuottojen ennustamiseen ja vahentavat
kohinaa, jolloin indeksin ennustearvo kasvaa merkittavasti (Huang ym. 2015).

Vaihtoehtoista ldhestymistapaa sentimentin mittaamiseen edustavat Da, Engelberg ja Gao
(2015), hyodyntdmalla kotitalouksien Google-hakudataa. He muodostavat hakudatasta indeksin,
joka perustuu talouteen liittyvien hakusanojen (esimerkiksi “recession”, “bankruptcy”,
“unemployment”) kdyton muutoksiin. Tdmai tekee indeksistd korkean taajuuden mittarin, joka
poikkeaa merkittdvisti perinteisistd kyselyihin tai markkinadataan pohjautuvista mittareista, joita
Baker ja Wurgler (2007) tutkimuksessaan kéyttivdt. Muodostettu indeksi ennustaa aggregoituja
markkinatuottoja ja korreloi matalien tuottojen kanssa nykyhetkend, seké ennustaa korkeampia
tuottoja tulevaisuudessa. Péivini, jolloin indeksi nousee, osakemarkkinatuotot laskevat vilittomasti,
mutta seuraavien kahden péivin aikana havaitaan tyypillisesti positiivinen korjausliike. Samoin
indeksi korreloi hetkellisen volatiliteetin kasvun kanssa ja implikoi siirtymisté osakerahastoista
joukkovelkakirjarahastoihin, viitaten niin sanottuun ”flight-to-quality” -ilmid6n. Vaikutus on
erityisen vahva korkean riskin osakkeissa, jotka ovat myo0s alttiimpia sentimenttipohjaisille
liikkkeille ja joiden arbitraasin mahdollisuudet ovat heikot. Tutkimuksen erityispiirre on sen
kéayttdytymistaloustieteellinen 1dhtokohta. Hakukayttdytymistd tutkijat pitdvét paljastavana
signaalina, joka ei kérsi kyselyiden ongelmista, kuten vastausharhasta. Indeksi tarjoaa suoran ja
reaaliaikaisen nakyman kotitalouksien taloudellisiin huoliin .

Edelleen sentimentin mittaamisen moninaisuutta osoittaa Tetlock (2007) tutkimuksessaan,
jonka tarkoituksena on osoittaa uutisvirran luoma paine sentimenttiin ja tarkastella, vaikuttaako
uutisvirta sentimenttiin sitd luovasti, voimistaen, tai vain reflektoivasti. Tutkimuksen keskeisena
datan ldhteend on kéytetty The Wall Street Journal -julkaisujen tunnetun vakituisen kolumnin
”Abreast of the market” vaikutusta Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoiden tuottoihin. Kaytetty data
on keritty laskemalla Harvardin psykologisen sanakirjan méairittelemit pessimismié edustavat sanat
ja mittaamalla niiden méérdssd tapahtuvat muutokset yli ajan, sekd vertaamalla muutosten suhdetta
markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. Tutkimus on ensimmadinen laatuaan havaitsemaan, etta
uutisvirta tai media laajemmalti kykenee ennustamaan arvopaperimarkkinoiden liikkeitd (Tetlock

2007).
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2.7 Sijoittajakayttaytyminen ja riskinsietokyky

Kayttdytymisen tarkastelu rahoitusmarkkinoilla johtaa keskeiset lainalaisuudet
kayttdytymistaloustieteestd, joten on mielekasté tarkastella rahoitusmarkkinoiden toimijoiden
kayttdytymistd juuri tdstd ndkokulmasta. EMH:n oletusten erds seuraus on, ettd markkinatoimijat,
kuten sijoittajat, toimivat rationaalisesti maksimoidakseen odotettua hydtyéén.

Kayttaytymistaloustieteellinen ndkdkulma kyseenalaistaa tdyden rationaalisuuden oletuksen
ja tuo esiin systemaattisia kognitiivisia vinoumia ja tunnetasoisia tekijoitd, jotka vaikuttavat
sijoittajien paatoksentekoon ja siten myos markkinahintoihin (Barberis & Thaler, 2003). Osana
nditéd heuristiikkoja voidaan nostaa esille markkinasentimentti. Kuten sanottua, sentimentti ei
valttamatta perustu fundamentaaliseen tietoon, vaan se voi johtua uskomuksista, tunteista tai
muutoin psykologisista tekijoistd (Baker & Wurgler, 2007, 132).

Aikaisemmin esitetyt heuristiikat ovat ennen kaikkea nikemyksid, kuinka yksittdisen
markkinatoimijan késitys markkinoista voi vinoutua ja johtaa valintoihin, jotka eivit valttimatta
todellisuudessa johda maksimaaliseen hyotyyn. Heuristiikat ovat siis ennen kaikkea mikrotason
psykologisia tekijoitd, mutta sentimenttiperdisten ilmididen aggregointi makrotason ilmidksi vaatii
my0s laajempien sosiologisten ilmididen huomioimista. Kuitenkin ennen tita on perusteltua esittda
yleinen viitekehys markkinatoimijoiden riskinsietokyvyn muodostumisesta, jotta heuristiikat
voidaan liittdd konkreettisemmin sentimentin muodostumiseen.

Paittdessddn kulutuksestaan epdvarmuuden vallitessa, kuluttaja on kiinnostunut ennen
kaikkea eri lopputulemien todennékdisyyksien jakaumista. Tdma ajatus voidaan laajentaa
osakemarkkinoille siten, ettd markkinatoimija ei voi etukédteen tietdd varmuudella, mihin
arvopaperiin kannattaa sijoittaa ja kuinka paljon. Tétd dynamiikkaa voidaan mallintaa
hyotyfunktioilla ja odotetulla hyddylld. Markkinatoimija vertaa lopputulemia keskenédén ennen

kaikkea todennékdisyyksien kautta (Varian 2020, 218-223).

u(cy, ¢y, my, M) = mv(cy) + mou(cy) (2.10)

Odotettua hy6tya voidaan havainnollistaa kaavan (2.10) avulla, jonka mukaan odotettu
kokonaishydty kulutusvaihtoehdoista ¢4 ja ¢, riippuu todennékoisyyksistd my ja m, (Varian 2020,
224). Tama ajatus voidaan siirtdd rahoitusmarkkinoille siten, ettd markkinatoimijan saatu hyoty
sijoituksistaan riippuu arvioiduista todenndkdisyyksistd, kuinka sijoitukset tuottavat. Odotetun

hyodyn konseptia voidaan edelleen laajentaa huomioimalla markkinatoimijoilla olevan keskenddn
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erilaiset riskiprofiilit. Toisin sanoen osa markkinatoimijoista ovat valmiita ottamaan suuremman
riskin korkeampien tuottojen toivossa.

Riskinsietoprofiileita katsotaan olevan kolmenlaisia, riskid karttavia, riskineutraaleja ja
riskid rakastavia. Yleisesti katsotaan valtaosan olevan riskid karttavia, mutta tdstd oletuksesta on
olemassa myds selkeitd poikkeuksia, esimerkiksi sosiaalisen median tietyt yksityissijoittajayhteisot,
kuten Reddit-alustan Wallstreerbets. Riskiaversiivisen kuluttajan hyotyfunktio on muodoltaan
konkaavi, mistd johtuen varminta tuloa pidetdén parempana, kuin riskialttiimpia, mutta
mahdollisesti enemman tuottavia vaihtoehtoja. Riskid rakastavan hyotyfunktio taas saa konveksin
muodon, jonka ominaisuudet ja logiikka toimivat pdinvastaisesti (Varian 2020, 228-229).

Riskipreferenssien kdsite on keskeinen osa taloudellisen paatoksenteon teoriaa ja se kuvaa,
kuinka yksil6t suhtautuvat paédtoksiin epavarmuuden vallitessa ja mahdollisiin tappioihin. Riskin
karttamisella tarkoitetaan taipumusta valttdd epdvarmoja vaihtoehtoja, vaikka niiden odotettu tuotto
olisi sama kuin vihariskisemmaén vaihtoehdon (Pratt, 1964). John W. Prattin (1964) ja Kenneth J.
Arrow’n (1971) kehittdméd Arrow—Prattin riskin karttamisen mittari on edelleen keskeinen véline
riskipreferenssien arvioinnissa. Heiddn luomansa mallin mukaan yksilon riskipreferenssit johdetaan
tdman hyotyfunktiosta U(w), jossa w kuvaa varallisuutta. Absoluuttinen riskin vélttiminen (ARA)

kuvataan kaavassa 2.11 ja suhteellinen riskin karttaminen (RRA) kaavassa 2.12.

) @.11)
A — UI(W)

R _WU'W) 2.12)
R — — U,(W)

Absoluuttinen riskin karttaminen kuvaa riskinkarttamisen herkkyyttd varallisuustason kasvaessa,
kun taas suhteellinen riskin karttaminen huomioi riskin suhteessa yksilon varallisuuteen. Kuten
sanottua, tyypillisesti oletetaan kuluttajien olevan riskinkarttajia, jolloin U (w) < 0, eli heidédn
hyotyfunktionsa on konkaavi. Tdma merkitsee, ettd epdvarmuuden kasvu vahentd odotettua hyotya
ja saa yksilon suosimaan varmoja tuottoja riskillisten sijaan (Varian 1992, 177-186).
Riskipreferenssit ovat olennaisia my0s markkinakayttdytymisen tarkastelussa. Kun
sijoittajien subjektiivinen riski- ja tuottokésitys vaihtelee sentimentin myo6té, heidan kokema riski ei
markkinasentimentin aikana sijoittajat voivat toimia ik&én kuin heidén suhteellinen riskin

karttamisensa olisi pienempi, tai muutoin mieltévét riskit matalammiksi, johtaen riskihakuisempiin
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valintoihin ja ylihinnoitteluun. Korkean sentimentin kohteena olevat arvopaperit voidaan mieltda
varmemmiksi sijoituskohteiksi kuin mité ne todellisuudessa ovat. Vastaavasti matalan tai
pessimistisen sentimentin aikana riskipreferenssit vahvistuvat, sijoittajat vaativat korkeampia
riskipreemioita ja rahoituksen vilittyminen heikkenee. Ndin sentimentin vaihtelun voi tulkita
muuttavan markkinoiden kollektiivista riskipreferenssia.

Markkinatoimijoiden riskiprofiilit luovat teoreettisen edellytyksen myds hajauttamiselle.
Kun riskiprofiili tiedetddn, tavoitellaan sellaisen sijoitusportfolion muodostamista, joka maksimoi
saavutettavan tuoton riski minimoiden. Yleisend mallina pidetty markkinaportfolio (kuvio 3) on
Juuri tallainen sijoitusportfolio, joka muodostetaan jakamalla sijoitus riskivapaaseen kohteeseen ¢
ja markkinaportfolioon M. Jako ndiden kahden vililla riippuu tdysin markkinatoimijan

riskipreferensseista.

[ M: unique efficient portfolio in case
a risk-free asset is available

E[(r, —17)]

Universum of
r assets

Tr

Orp=1¢

Kuvio 3 Markkinaportfolio

Markkinaportfolio voidaan mieltid EMH:n laajennukseksi, silld se pohjautuu keskeisesti sen
oletuksiin. Jotta markkinaportfolio voidaan muodostaa, informaatio markkinoilla on oltava
taydellisesti saatavilla, jotta markkinatoimijat voivat siten maksimoida oman odotetun hyotynsé

asettamalla tuoton yhtildiseksi riskipreferenssinsé kanssa.
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2.8 Sosiologiset tekijat

Koska sentimentti vélittyy informaatiokanavia pitkin, on syytd huomioida myos laajempi
rahoitusmarkkinoita koskeva sosiaalinen dynamiikka. Yhteiskunnan ja thmisten vélisen
kanssakdymisen sentimentille relevantti ilmi6 on paikallinen yhdenmukaisuus (eng. localized
conformity), jolla viitataan médrdtyn ryhmén jdsenten toimivan keskenddn samankaltaisilla tai lahes

samankaltaisilla periaatteilla. T4td ilmiotd ohjaaviksi tekijoiksi on nostettu neljé ajuria:

poikkeavuuden rajoittaminen
positiiviset ulkoisvaikutukset

yhdenmukaisuuden preferointi

Ll

kommunikaatio

Ensimmadiset kolme ajuria selittdvit, kuinka ryhma voi péadtya epdoptimaaliseen tilanteeseen, tai
miksi sosiaalinen lopputulema voi riippua vahvasti my0s historiasta. Neljds ajuri implikoi
konvergoitumista hyvéddn lopputulemaan, mikéli kommunikaatio on luotettavaa, eiké vaadi
kustannuksia (Bikhchandani ym. 1992, 992-993).

Myos taloudellinen paédtoksenteko, erityisesti sijoittaminen, voi tapahtua sosiaalisissa
konteksteissa, joissa ryhmén normit, odotukset ja kollektiiviset tulkinnat vaikuttavat yksilon omiin
arvioihin ja paitoksiin. Téssd yhteydessd laumakadyttdytyminen (eng. herding) on keskeinen ilmid.
Erityisesti yksityissijoittajat voivat usein tehdd paédtoksid muiden valintojen perusteella, varsinkin
epdvarmuuden ollessa suurta tai informaatio epatdydellistid. Bikhchandani ym. (1992) esittavit
mallin, jossa yksiloiden valinnat ja kdyttdytyminen konvergoituvat nopeasti vain vihdisen
informaation pohjalta. Mikili ilmenee uutta tietoa, joka viittaisi fundamenttien muuttumiseen
(vaikka ndin ei todellisuudessa olisikaan), voi sosiaalinen lopputulema muuttua hyvin nopeastikin
(Bikchandani ym. 1992, 994).

Bikchandani ym. kutsuvat titd ilmiotd vapaamuotoisesti informaation vesiputoukseksi (eng.
informational cascades), viitaten tilanteeseen, jossa yksilot pitdvit optimaalisena seurata ryhman
toimintaa omista tiedoista vélittimattd. [Imio yhdistdd useampaa aiemmin esiteltyd kdyttdytymisen
heuristiikkaa. Léhes sokea tukeutuminen muiden arvioihin paitdksenteossa voi heijastella
ankkurointivinoumaa, mikali toisten tekemi arvio mielletdén perusteettomaksi mittariksi. Myos
saatavuusheuristiikka voi tulla kysymykseen, silld padatos tehdiin epitaydellisilla tiedoilla. My0s
konservatiivisuusvinouman voi liittdd ilmioon, silld uuden ilmenneen tiedon painoarvoa ei

huomioida tarpeeksi.
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On kuitenkin syytd huomata, ettei laumakéyttdytymisen kaltainen ilmi6 ole luonteeltaan
epdrationaalista, vaan péditoksentekijat tukeutuvat muiden tekemiin arvioihin erityisesti tilanteissa,
jossa heiddn oma kyvykkyytensi ei riitd kerddmaén tarvittavaa tietopohjaa luotettavan itsendisen
arvion tekemiseen. Tamad sindnsa perusteltu kdyttaytymismalli voi kuitenkin johtaa laajemmin
tehottomaan lopputulemaan (Bikchandani ym. 1992, 995).

Bikhchandani ym. (1992) nostavat my®os esille, ettd sosiaalinen yhdenmukaisuus voi syntya
spontaanistikin ilman ulkoisia pakotteita tai sanktiomekanismeja. Kun yksilot alkavat jiljitelld
muiden valintoja ja padtoksid sen sijaan, ettd perustaisivat padtoksensd omiin tietoihin,
“informaatiovesiputoukset” voivat johtaa nopeisiin kdyttdytymismuutoksiin, normien syntymiseen
ja tapojen levidmiseen. Samalla ne tekevit kollektiivisesta kdyttdytymisestd muutosherkkéa ja
epédvakaata, silld pienikin signaali voi kdynnistdd muutoksen ja horjuttaa olemassa olevan
tasapainon (Bikchandani ym. 1992, 1016-1017).

Tutkijat korostavat, ettd todellisessa maailmassa vastaavat ilmiot esiintyvit usein yhdessa
muiden mekanismien, kuten sosiaalisen paineen, ulkoisvaikutusten tai yhdenmukaisuuden
preferenssien kanssa. Néiden tekijéiden huomioiminen tarjoaisi paremman kokonaiskuvan kuin
niiden tarkastelu erilldén. Lisdksi tutkijat huomauttavat, ettd “informaatiovesiputoukset” voivat
selittdd, kuinka yhteiskunnat ja markkinat siirtyvét nopeasti tasapainotilasta toiseen ja mainitsevat
esimerkkeind muodin, kuluttajakdyttdytymisen tai poliittiset vallanvaihdokset (Bikchandani ym.
1992, 1016-1017).

Vastaavien mekanismien merkitys korostuu myos rahoituksellisissa ympéristdissd, joissa
sijoittajat eivit toimi erillddn vaan osana dynaamista viestintdverkostoa. Sosiaalinen media,
verkkofoorumit, sekd reaaliaikainen markkinadata nopeuttavat “informaatiovesiputousten” syntya,
silld yksilot altistuvat aikaisempaa enemmaén toisten ndkemyksille ja tulkinnoille, sekd mahdollisesti
tunteisiin perustuville reaktioille. Kun yksittdiset sijoittajat havaitsevat muiden toimivan tietylla
tavalla, he saattavat tulkita timéan signaaliksi siitd, ettd markkinoilla on olemassa sellaista tietoa,
mika heiltd itseltddn puuttuu. Télloin kdyttdytyminen voi muuttua nopeasti imitoivan kaltaiseksi,
mikd ndkyy vahvistuneena laumakayttdytymisend ja voi johtaa hintojen nopeisiin litkkeisiin ilman
vastaavaa muutosta fundamenteissa. Tdmédn seurauksena markkinat voivat ajautua helposti
epdvakaisiin ja herkkiin tasapainotilanteisiin, joissa lahinnd sentimentti ja sosiaalinen dynamiikka
ohjaavat hinnoittelua fundamentteihin perustuvan arvioinnin sijaan.

Welchin (1992) tutkimus rakentuu Bikchandanin ym. kehittimén mallin pohjalle ja tarjoaa
merkittdvin teoreettisen lisdyksen siihen, kuinka laumakéayttdytyminen voi syntyé
rahoitusmarkkinoilla aikaisemmin esitetyn informaatiovesiputouksen kautta. Hinen mallinsa

tarkastelee listautumisanteja, joissa sijoittajat tekevit paatoksid perdkkédisessa jarjestyksessa ja
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havaitsevat aikaisempien sijoittajien valinnat, mutta eivét tiedd tarkemmin néiden tietimysti tai
perusteluja. Téllaisessa tilanteessa aikaisemmin reagoineiden sijoittajien valinnoista tulee
signaaleja, joita myohemmadt sijoittajat tulkitsevat informaationa yrityksen laadusta. Mitd enemmaén
sijoittajat olettavat, ettd aiemmin reagoineilla on heitid parempaa informaatiota, sitd enemman
heidén oma paatoksentekonsa perustuu muiden kéyttaytymiseen eika itsendiseen analyysiin (Welch
1992).

Welch osoittaa, ettd jo muutaman varhaisen sijoittajan hyvéksyessa listautumishinnan,
myShemmiét sijoittajat alkavat jéljitelld tatd kayttdytymistd omista tiedoistaan riippumatta. Néin
ollen kehittyy “informaatiovesiputous”, jonka kdynnistyessa yksittdinen sijoittaja ei endé pida
jarkeviana hankkia lisétietoa, koska markkinasignaalina toimiva toisten toiminta koetaan riittdvaksi.
Tamad johtaa tilanteeseen, jossa sijoittajien valinnat eivit heijasta fundamenttipohjaista tietoa.
Hinnat midrdytyvit sen perusteella, mitd muut ndyttivit uskovan. Vastaavasti negatiivinen
listautumisen alkuvaiheen reaktio voi jopa pyséyttad listautumisen, vaikka yrityksen laatu olisi
muutoin hyvd (Welch 1992).

Tdma mekanismi on olennaisen mielenkiintoinen suhteessa tehokkaiden markkinoiden
hypoteesiin ja sen oletukseen, ettd hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota ja etti
markkinat aggregoivat tiedon tehokkaasti. Welchin ja Bikchandanin ym. luoma teoreettinen
kehikko esittdd uskottavasti, kuinka markkinasentimentti voi dkillisesti vaikuttaa markkinoita
disruptoivasti.

Welchin tulokset kuitenkin osoittavat, ettd jopa tdysin rationaalisesti kdyttdytyvien
sijoittajien tapauksessa markkinahinnat voivat riippua padtdksenteon jérjestyksestd,
verkostovaikutuksista ja signaalien tulkinnasta, eikd lainkaan yksin fundamentteihin perustuvasta
tiedosta. Taméa havainto implikoi, ettei relevantti informaatio aina heijastu markkinahintoihin
tehokkaasti, koska sijoittajat eivit valttdimattd tuota uutta informaatiota tai painota sitd riittdvasti
(Welch 1992).

Welch sijoittuu tutkimuksellaan teoreettisesti kiinnostavaan rajapintaan. hinen mallinsa ei
edellytd psykologisia vinoumia, mutta se tuottaa markkinakayttdytymisti, joka muistuttaa
kayttaytymistaloustieteen ennustamia kuplia, kuten ”hype” -ilmidité tai paniikkimyyntejé.
Kayttaytymistaloustieteellinen kirjallisuus tulkitsee vastaavia ilmioité usein heuristiikkojen tai
tunneperdisen paatoksenteon kautta, kun taas Welch osoittaa, ettd samanlainen lopputulos voi
syntyé rationaalisen kéyttdytymisen seurauksena epitidydellisen informaation ja
havainnointimekanismien vuoksi. Tdma tekee mallista mielenkiintoisen linkin normatiivisen

taloustieteen (EMH) ja kuvailevan kdyttdytymistaloustieteen vilille.
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Laajemmassa kontekstissa Welchin mallin keskeinen viesti on, ettd rahoitusmarkkinoiden
sosiaalinen rakenne, miten ja kuinka tehokkaasti tieto kulkee sijoittajalta toiselle, on yhti lailla
tarked selittdva tekijd kuin itse informaatio. Kun péaatoksenteko siirtyy fundamenteista signaalien
tulkintaan ja imitointiin, markkinat voivat ajautua tasapainotiloihin, joissa hinnat eivit endd mittaa
yrityksen todellista arvoa vaan irrallista kollektiivista késitysté, joka voi muuttua nopeasti ja
mahdollisesti hyvinkin mielivaltaisesti.

Wallstreetbets -sijoittajayhteison aiheuttamat epatavanomaiset markkinailmiot ovat
ajankohtainen esimerkki tilanteesta, jossa markkinasentimentti ohjaa hintojen muodostumista
tavalla, joka vastaa Bakerin ja Wurglerin (2007) esittimid mekanismeja sijoittajien kayttdytymisesta
ja sentimentin vaikutuksesta tuottoihin. Kuten sanottua, heidédn mallinsa mukaan sentimentilld on
suurin vaikutus niihin osakkeisiin, jotka ovat vaikeasti arvostettavia, joiden volatiliteetti on korkea
ja arbitraasimahdollisuudet rajalliset. Yhdysvaltalaisen videopelien ja niiden tarvikkeiden
vahittdismyyntiin erikoistunut Gamestop alkuvuodesta 2021 vastasi néitd tunnusmerkkeja. Yritys
oli markkina-arvoltaan matala, sen litketoimintamalli oli epéselvi ja tulevaisuuden nidkymat
riippuvaisia toimialan rakenteellisesta muutoksesta. Siten yhtio sijoittui tismaélleen sithen
riskiluokkaan, jonka Baker ja Wurgler ennakoivat olevan herkin sentimenttivetoisille
hinnoitteluvirheille.

Wallstreetbets on Reddit-alustalla toimiva yksityisten sijoittajien yhteiso, jossa jaetaan
anonyymisti sijoitusvinkkeji ja yleisempda tietoa rahoitusmarkkinoista. Yhteison toiminta on
painottunut erityisesti hyvin spekulatiivisiin ja riskialttiisiin sijoitusstrategioihin, kuten esimerkiksi
johdannaisiin. Vaikka vastaavia suuria sijoitustoimintaan erikoistuneita yhteisdjd sosiaalisessa
mediassa on muitakin, Redditin Wallstreetbets on niistd ldhes 20 miljoonalla jasenelldén
ylivoimaisesti suurin. Yleinen késitys yhteisosti on, ettd se koostuu tavallisista sijoitustoiminnan
tietotasoltaan usein heikoista ja riskihakuisista thmisisté, ldhes uhkapelureista (Bradley ym. 2024).
Yhteiso on ollut viime vuosina mukana useissa sijoitusvimmoissa, mukaillen Bikchandanin teoriaa
infromaatiovesiputouksista. Suurimman tdhanastisen huomion yhteisd sai vuonna 2021
toteuttamastaan Gamestopin osakkeiden mittavasta ostamisesta, aiheuttaen osakkeelle valtavan
hintapiikin ja pakottaen osakkeita lyhyeksi myyneiden sijoitusyhtididen ostamaan osaketta takaisin
tappiollisesti. Yhteison toiminnan on katsottu olevan parhaimmillaankin epdinformatiivista ja
pahimmillaan tietoisesti markkinoita epdvakauttavaa (Bradley ym. 2024).

Wallstreetbetsin laumakayttdytymisestd ja imitoinnista juontunut kollektiivinen sentimentti
toimi tdllaisessa ymparistossd informaation l&hteend, vaikka se ei perustunut perinteiseen
taloudelliseen analyysiin vaan tarinallisuuteen, identiteetteihin ja ryhmén sisdiseen normatiiviseen

paineeseen. Bakerin ja Wurglerin viitekehys korostaa, ettd sentimentin vaikutus ei edellyti
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irrationaalisuutta jokaisella yksilotasolla vaan riittdd, ettd sijoittajien tulkinnat tulevasta
tuottojakaumasta vinoutuvat systemaattisesti. Wallstreetbetsin tapauksessa tima ilmeni esimerkiksi
kollektiivisena uskomuksena short squeeze” -mahdollisuudesta, jolloin odotetut tuotot eivét
perustuneet yrityksen kassavirtoihin vaan muiden sijoittajien odotettuun kayttaytymiseen. Tama
vastaa aiemmin teoriassa kuvattua tilannetta, jossa markkinat muuttuvat kayttdytymisodotusten ja
narratiivien ohjaamiksi, eivitkd nikemykset sitoudu taloudellisiin perusteisiin (Bradley ym. 2024).

[Imi6 havainnollistaa my0s Bakerin ja Wurglerin korostamaa arbitraasin rajoitteiden roolia.
Vaikka osa yhteison sijoittajista pitikin Gamestopin arvostustasoa perusteettomana, yhteison
sijoitusten vastapuolelle asettuminen oli kdytdnndssi aivan liian riskialtista johtuen ddrimméiisestd
volatiliteetista, rajallisista lyhyeksi myynnin mahdollisuuksista ja markkinainfrastruktuurin ja
esimerkiksi vélittdjien kaupankdyntirajoitusten synnyttamistd teknisisti riskeistd (Bradley 2024).
Niin ollen hinnoitteluvirheen korjaantuminen ei ollut automaattista, vaan laumakayttdytymisen
kautta sentimentin vaikutus pystyi dominoimaan pidempéian. Tdméa havainto on keskeinen Bakerin
ja Wurglerin luoman mallin jatkumo. Sentimentin vaikutus on voimakkaimmillaan silloin, kun
vastakkaisen ndkemyksen realisoiminen on vaikeaa.

Kokonaisuutena Bradleyn tutkimus toimii empiirisend esimerkkin siitd, miten sentimentisté
aiheutuva hinnoitteluvinouma voi syntyi ja voimistua myos hyvin seuratuilla markkinoilla. Se
osoittaa, ettd sentimentti ei ole vain lyhyen aikavilin hetkellinen epdvarmuuden aiheuttaja, vaan
potentiaalinen markkinavoima, kun sijoittajat kohtaavat laajempaa epdvarmuutta ja rajattua
informaatiota. Tutkimus tuo my®0s esille narratiivisen tulkinnan ja tarinallisuuden tuottaman koetun
hyddyn voivan ylittdd fundamenttipohjaisen analyysin. Siten ilmi6 vahvistaa Bakerin ja Wurglerin
keskeisen argumentin, ettd markkinasentimentti on aggregoitu odotus siitd, mitd sijoittajat uskovat
muiden uskovan, ja tietyissd markkinarakenteissa se voi olla yhtd ratkaiseva tekija kuin

taloudellinen informaatio itse.
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3 Tutkimukset markkinasentimentista

3.1 Tutkimusmetodi

Tutkimuksen analyyttisen osan tavoitteena on tarkastella markkinasentimenttié koskevaa
tutkimuskirjallisuutta vertailevasti ja kronologisesti etenevéssa jarjestyksessd. Tarkasteltavia
tutkimuksia tulkitaan ensisijaisesti paatoksenteon heuristiikkojen, asymmetrisen informaation ja
markkinoiden tehokkuuden poikkeamien kautta. Heuristiikat selittdvit, kuinka sijoittajat saattavat
prosessoida markkinoihin liittyvdd informaatiota tehottomasti tai markkinoita vinouttavasti, kun
taas asymmetrinen informaatio kuvaa tilanteita, joissa tiedon epétasainen jakautuminen synnyttia
eroja riskipreemioihin. EMH:n ndkokulmasta sentimentin tuottamat mahdolliset ylituotot ilmentévit
markkinoiden tehottomuutta. Niin teorian kautta muodostetaan kehikko, jonka avulla voidaan
tulkita tutkimusten tuloksia ja rakentaa niistid kokonaiskuva markkinasentimentin vaikutuksista
rahoitusmarkkinoilla.

Tarkasteltavaksi valittiin sekd teeman vanhempia ja hieman tunnetumpia, ettd uudempia
tutkimuksia, jotka havainnollistavat sentimentin analysoinnin menetelmaillisti ja teoreettista
kehitystd 2000-luvun alusta nykypéivain. Tutkimukset kattavat nelji toisiaan tdydentdvaa
ndkokulmaa: kdyttdytyminen ja makrotalous, media ja teksti, sosiaalinen media, seké tekodlyyn ja
syvdoppimiseen perustuvat uudemmat ldhestymistavat.

Tutkimusten valintaprosessi perustui systemaattiseen kirjallisuushakuun, jota tdydennettiin
manuaalisella seulonnalla ja temaattisella arvioinnilla. Kirjallisuushaku tehtiin tieteellisten
tietokantojen kautta, kuten JSTOR, ScienceDirect, Wiley Online Library, IEEE Xplore ja
SpringerLink. Hakuprosessissa sovellettiin erilaisia englanninkielisid hakusanoja, kuten ”market
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sentiment”, ’investor sentiment”, ’financial market volatility”, media tone”, "news sentiment”,
’social media sentiment”, “cryptocurrency sentiment”, "NLP in finance”, transformer model” ja
“machine learning stock prediction”. Hakutuloksia rajattiin vertaisarvioituihin artikkeleihin, jotka
oli julkaistu tunnetuissa talous- tai tietojenkésittelytieteen julkaisuissa aikavalillda 2005-2025.
Tutkimusten valintaan sovellettiin kolmea paékriteerid. Ensinnékin tutkimusten tuli olla
vertaisarvioituja ja osoittaa selkedd yhteyttd sentimentin ja rahoitusmarkkinoiden tutkimukseen.
Toiseksi valituissa tutkimuksissa tuli olla menetelmaéllistd monipuolisuutta, jotta ne yhdessi
kattaisivat mahdollisimman laajasti perinteisid ekonometrisia menetelmia, sekd tekstianalyysin ja
koneoppimisen sovellutuksia. Kolmanneksi kokonaisuuden tuli olla ajallisesti ja temaattisesti

kattava siten, ettéd valitut tutkimukset muodostavat kronologisen kuvan sentimentin analysoinnin

kehittymisestd ja sen vaikutuksesta rahoitusmarkkinoiden tutkimukseen.
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Aineistonhakua ja tutkimusten rajausta tuettiin tekoélypohjaisella tiedonhaulla. Téti keinoa
kéytettiin hakusanojen tdsmentamiseen ja keskeisten tutkimusten tunnistamiseen. Tekoélya
hyddynnettiin ainoastaan aineiston esivalinnassa ja analyysin valmistelussa, ei itse tutkimusten
sisdllollisesséd tulkinnassa. Siten varmistettiin, ettd mukana olevat tutkimukset edustavat
menetelmaillisesti ja aihealueellisesti laadukasta otosta markkinasentimentin tutkimuksesta.

Lopulliseen aineistoon siséllytettiin kaksitoista vertaisarvioitua tutkimusta, jotka kattavat
laajasti sentimentin eri ulottuvuudet rahoitusmarkkinoilla ja ovat menetelmiltddn monipuolisia.
Tutkimukset on esitetty tiivistettynd myohemmin taulukossa 2, jossa ne on ryhmitelty markkinan,
sentimentin 1dhteen, menetelmin, aineiston ja keskeisten havaintojen mukaan. Tutkimukset
esitelldén tarkemmin yksitellen luvussa 3.2 ja niiden pohjalta luvussa 3.3 esitetdén vertaileva
analyysi, jossa tunnistetaan tutkimusten keskeiset yhteydet ja havainnot, menetelmaélliset erot ja
keskustellaan tieteenalan kehityssuunnista.

Vertaileva tutkimus valikoitui menetelmiksi, koska se mahdollistaa tutkimusalueen
kokonaiskuvan hahmottamisen ja tutkimusten vélisten jatkumoiden, sekd katkoskohtien
tunnistamisen. Markkinasentimentin tutkimus on jakautunut useammille tieteenaloille ja hyodyntaa
laajaa menetelmaékirjoa, jonka vuoksi yksittdinen tutkimusmenetelma ei riitd sen kokonaisvaltaiseen
ymmartdmiseen. Vertaileva analyysi mahdollistaa miéréllisten ja laadullisten menetelmien
rinnakkaisen tarkastelun ja laajentaa ndkemysta sentimentin roolista osana rahoitusmarkkinoita.
Menetelmallisesti timé ldhestymistapa tukee my0s tutkimuksen péétavoitetta, joka on arvioida
sentimentin mittaamisen kehitysté, sen vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden dynamiikkaan ja sen

murrosta tekodlyn ja syvdoppimisen yleistymisen myoté.

3.2 Tutkimusten esittely ja taulukointi

Kuten sanottua, rahoitusmarkkinoilla ilmenevai markkinasentimenttid on tutkittu pitkdan ja ilmiosta
on pyritty kehittdmain pitdvid oletuksia ja teorioita. Vanhemmat tutkimukset ovat rakentuneet ldhes
yksinomaan pitkéaikaisen historiallisen datan ja epasuorien mittareiden varaan. Bakerin ja
Waurglerin (2006) tutkimus tarkastelee, kuinka sijoittajasentimentti vaikuttaa osakkeiden
tuottoeroihin. He ldhtevit oletuksesta, etti erityisesti sellaisten arvopaperien hinnat, joiden arvo
perustuu voimakkaasti odotuksiin tulevasta kasvusta tai joista on vdahidn konkreettisia
fundamenttitietoja, ovat alttiimpia tulkinnanvaraisuudelle. Téllaisia arvopapereita ovat esimerkiksi
uudet osakkeet, osinkoa maksamattomat osakkeet, tai taloudellisessa ahdingossa olevien yritysten
osakkeet. Hydodyntden Yhdysvaltain markkinadataa vuosilta 1962-2001, he kehittivét

komposiittisen sentimentti-indeksin, joka yhdistelee muun muassa osakeantien maérén, sekd
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osingot. Sentimenttid pyritdén siten kvantifioimaan suoraan markkinadatan kautta. Sentimentin
vaikutusta mallinnetaan Fama-French faktorimallin logiikalla regressioanalyysilla. Tulokset
osoittavat, ettd korkean sentimentin aikana vaikeasti arvostettavien osakkeiden tulevat tuotot ovat
matalat, kun taas matalan sentimentin aikana niiden tulevat tuotot vahvistuvat merkittavasti.
Tutkijat nostavat esille, ettd sentimentin rooli on niin merkittavé, ettd tuloksia on vaikea selittda
muutoin (Baker & Wurgler 2006). Tulokset viittaavat siten psykologiseen mekanismiin, jossa
sijoittajat tekevét paatoksia heuristiikkoihin perustuen, tukeutuen esimerkiksi liialliseen
itsevarmuuteen tai edustavuuden heuristiikkaan, eivitké pelkdstdén rationaaliseen
informaatiotulkintaan nojaten. Johtopaétdstd tukee erityisesti havainto sentimentin vaikutuksesta
nimenomaan vaikeasti arvostettavien osakkeiden tapauksessa, jolloin asymmetrinen informaatio tai
informaation puute pakottaa sijoittajat tekemddn arviointeja kognitiivisten oikopolkujen kautta.
Kuten tutkijat itse mainitsivat, vaikeasti arvostettavat arvopaperit ovatkin erityisesti spekuloivien
sijoittajien suosiossa.

Brown ja CIiff (2005) tarkastelevat, kuinka sijoittajien aggregoitu mieliala heijastuu
arvopaperien hintoihin regressio- ja aikasarja-analyysin kautta. Tutkijat tarkastelevat
samanaikaisesti sentimentin vaikutusta pitkdn aikavélin arvostukseen, ettd sentimentin roolia
hinnoitteluvirheissd. He kiyttavit sentimentin kvantifioimiseen uutiskirjeitd ja kyselyité, luoden
niistd sentimenttimuuttujat. Markkinadatana tutkijat kdyttdvit muokattua Dow Jones Industrial
Average -indeksid. Heidédn tuloksensa osoittavat, ettd sijoittajien vahva optimismi voi johtaa
arvopaperien yliarvostukseen ja laajemmin selittdd hinnoitteluvirheitd (Brown & CIliff 2005).
Havainto on ristiriiddassa EMH:n kanssa, jonka mukaan odotettujen tuottojen vaihtelun tulee
perustua pelkdstddn riskin muutoksiin eikd markkinamielialaan. Brownin ja Cliffin tulosten
perusteella sentimentin vaikutus ei rajoitu yksittéisiin poikkeamiin, vaan se on makrotaloudellinen
ilmid, joka vaikuttaa suhdanteisiin ja riskin hinnoitteluun laajemmalti.

Seké Bakerin ja Wurglerin (2006), ettd Brownin ja Cliffin (2005) tutkimuksissa korostuu
heuristinen paitoksenteko osana markkinoiden volatiliteettia. Sijoittajat eivét kisittele informaatiota
taysin fundamenttien perusteella, vaan perustavat paatoksiddn rajoitetun tiedon takia kognitiivisiin
oikopolkuihin. Néiden seurauksena syntyy jatkuvia arviointivirheiti, jotka johtavat
aggregaattitasolla arvopaperien virheelliseen hinnoitteluun. Myds asymmetrinen informaatio
vahvistaa tdtd ilmiotd. Baker ja Wurgler (2006) esittdvit, ettd juuri nimé markkinoiden vihemman
lapindkyvét kohteet, esimerkiksi uudet kasvuyritykset, reagoivat herkimmin sentimentin
muutoksiin, koska niiden arvostus on epdvarmempaa ja arbitraasimahdollisuudet ovat epéselvii,

eivitkd siten korjaa hinnoitteluvirheita.
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Molemmat tutkimukset haastavat EMH:n keskeisimmat oletukset markkinoiden
tehokkuudesta. Ne osoittavat, etté sijoittajakdyttdytyminen ei ainoastaan lisdd satunnaista
ennakoimattomuutta markkinoihin, vaan muodostaa systemaattisen komponentin, joka vaikuttaa
arvopaperien hinnoitteluun ja tuotto-odotuksiin. Tulosten perusteella voisi jopa sanoa, ettd
markkinat ovat jatkuvassa jannitteessd fundamentaalisen informaation ja heuristiikkaan nojaavan
paitoksenteon vililld. Siten nousee esille tarve tdydentdd tehokkaiden markkinoiden hypoteesia
kayttdytymispohjaisilla malleilla, jotka huomioivat paremmin informaation epdsymmetrisyyden ja
tunnepohjaisten tekijoiden vaikutuksen sijoittajien paatoksiin.

Bakerin ja Wurglerin, sekd Brownin ja Cliffin ndkdkulmaa laajentaa merkittavésti Paul
Tetlockin (2007) tutkimus, jossa tarkastellaan median vilittimad informaatiota sijoittajien
paitoksenteon kannalta. Tetlockin ldhestymistapa tuo heuristiikkoihin ja asymmetriseen
informaatioon uudenlaisen ulottuvuuden. Informaatio ei vaikuta markkinoihin ainoastaan sisaltonsa
ja tarkkuutensa perusteella, vaan my0s sen kielellisen muodon ja mahdollisesti valittimén
tunnetilan kautta. Hén analysoi Wall Street Journalin ”Abreast of the Market” -kolumneja vuosilta
1984-1999 kvantifioiden artikkeleista negatiivisten sanojen osuuden. Téstd luotua
sentimenttimittarin ennustekykyé peilataan vektoriautoregressiiviselld mallilla DJIA:n (Dow Jones
Industrial Average) péivittdisiin tuottoihin. Tulokset osoittavat, ettd uutisten negatiivinen sévy lisda
markkinoilla pessimismind tulkittavia valintoja, kuten kaupankdyntivolyymia, vaikka
fundamentaalisen informaation sisdlto tai laatu olisi todellisuudessa muuttunut vain védhén, jos
lainkaan. Erityisen voimakas vaikutus hintoihin on jélleen havaittavissa vaikeasti arvostettavien
osakkeiden tapauksessa, miké on linjassa Bakerin ja Wurglerin (2006, 2007) kanssa. Tulokset
tukevat edustavuuden ja saatavuuden heuristiikkojen vaikutusta, silld sijoittajat painottavat helposti
mieleen tulevaa ja tunnetasolla latautunutta tietoa fundamentteihin perustuvan analyysin sijaan.
(Tetlock 2007).

Tekstipohjaista sentimentin tutkimusta viestintildhteistd edustaa my6s Loughranin ja
McDonaldin (2011) tutkimus, kehittden ndkokulmaa edelleen muun muassa Tetlockin tyon pohjalta.
Tutkimuksen keskeinen laajennus on sentimentin vaikutusten tuominen osaksi yritysten omaa
virallista markkinaviestintdd. Loughranin ja Mcdonaldin oivallus oli, ettd rahoitusalan termisto
poikkeaa sdvyltddn yleiskielestd, jolloin harjaantumattomat sijoittajat saattavat ylireagoida yritysten
raporttien pohjalta. Tutkijat kehittivit muokatun sanalistan vastaamaan rahoitusalan konteksteja ja
osoittivat sijoittajien ylireagoivan semanttisten ja tunnepitoisten viittausten perusteella, eivitki he
aina tukeudu arvioissaan vain taloudellisiin indikaattoreihin (Loughran & McDonald 2011).
Institutionaaliset sijoittajat kykenevit jokseenkin erottamaan raporttien kielellisen sdvyn

taloudellisesta merkityssisédllostd, mutta erityisesti yksityisten sijoittajien voidaan katsoa tukeutuvan
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arvioissaan erityisesti liialliseen itsevarmuuden heuristiikkaan, saatavuusheuristiikkaan ja
edustavuusheuristiikkaan.

Suhteessa EMH:n hypoteesiin Tetlockin, sekd Loughranin ja McDonaldin tulokset ovat
selvdsti ongelmallisia. Tehokkaat markkinat edellyttiisivit, ettd tunnepitoisella uutisoinnilla ja
muunlaisella viestinndlld ei olisi itsendistd vaikutusta arvopaperien tuottoihin ja hintoihin, koska
sijoittajien pitdisi kyetéd erottamaan viestin tunnepitoinen sivy sen todellisesta informaatiosiséllosta,
mutta néin ei kuitenkaan tulosten perusteella ole. Tetlockin tulokset markkinoiden ulkopuolelta
tulevan informaation sijoittajapsykologiaa muokkaavasta vaikutuksesta laajentuu kasittimain myos
Loughranin ja McDonaldin tulosten perusteella markkinoiden siséltd tulevaa informaatiota.

Informaation asymmetrian rooli voidaan siten mieltdd kaksijakoiseksi. Ensinnikin media voi
erddnlaisena portinvartijana paattdd, mika tieto on laajemmin julkisesti jaettua. Kaikki
markkinatoimijat eivit padse kdsiksi médrillisesti ja laadullisesti samaan tietoon ja toisaalta yksilot
kisittelevit samaa tietoa myds eri tavoin riippuen heidédn omista kokemuksistaan, kognitiivisista
rajoitteistaan ja riskipreferensseistadn. Median kanavoima sentimentti toimii siten erddnlaisena
“yhdenmukaistetun tiedon” ldhteend, joka voi kyllé hetkellisesti kaventaakin tiedon
epasymmetrisyyttd, mutta samalla myds johtaa tehottomiin lopputulemiin. Savyltdén latautunut
viestintd, kuten negatiiviset sanavalinnat taantuman aikaan, voi saada sijoittajat kiyttdytymaan
kollektiivisesti samansuuntaisesti myos fundamenttien vastaisesti. On syytd nostaa esille my0s
laumakéyttdytymisen osuus mahdollisena semantiikkaa ja tunnetasoista viestintdd vahvistavana
tekijéna.

Loughranin ja McDonaldin (2011) jidlkeen sentimenttitutkimus on kehittynyt edelleen sekd
teoreettisesti, ettd menetelmaillisesti. Aiemmin kéytettyjen historiallisen datan tai sanastoon
pohjautuvan tekstianalyysin rajoitteiden tunnistamisen jidlkeen tutkimuskenttd on siirtynyt
hyddyntdméain uusia aineistoja, esimerkiksi internet-hakuja ja uutisvirtoja. Myds sosiaalisen median
painoarvo on tunnistettu informaation vilittaimisessé. Lisdksi tilastolliset ja koneoppimiseen
perustuvat menetelmit ovat nousseet yhé tarkedmpéén asemaan. Samalla tutkimuskentdn
painopisteen voidaan katsoa siirtyneen yksittdisten havaintojen dokumentoinnista kohti laajempaa
késitystd sijoittajien rajoitetun rationaalisuuden, heuristiikkojen ja informaation asymmetrisyyden
heijastumisesta arvopaperien hintojen volatiliteettiin ja riskipreemioihin.

Selked metodologinen laajennus sentimentin mittaamisessa on myds aiemmin mainittu Dan,
Engelbergin ja Gaon (2015) kehittima FEARS-indeksi, joka kvantifioi kotitalouksien internet-
hakuja, joissa on kéytetty taloudellista huolta implikoivia termejd. Tutkimuksen aineisto kattaa
miljoonien kotitalouksien pdivittdiset internet-haut, mahdollistaen sentimentin tarkastelun

huomattavasti ttheimmalla ja laajemmalla otannalla kuin perinteiset kyselypohjaiset mittarit.
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Hakudata suhteutetaan arvopaperien hintamuutoksiin ja tutkijat osoittavat, ettd lisddntynyt huolta
implikoivien termien kdyttd ennustaa aggregoituja markkinatuottoja ja korreloi erityisesti matalien
nykyhintojen kanssa, samalla ennustaen korkeampia tulevia tuottoja. Lisdksi havaitaan korrelaatiota
myd6s VIX-futuurien kanssa. Tdmé kddnteinen vaikutus on yhdenmukainen sentimentistd aiheutuvan
hetkellisen arvostusvirheen kanssa. Myos tissd tutkimuksessa vahvin vaikutus havaitaan vaikeasti
arvostettavien arvopapereiden tapauksessa. (Da, Engelberg & Gao 2015). Liséksi on huomattava,
ettei tuloksia voida sovittaa yhteen tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa ainakaan sen
vahvassa muodossa, silld hakukdyttdytymiseen ei itsessddn sisdlly mitdén uutta tietoa. Sen sijaan
tulokset tukevat ajatuksia niin kutsutusta kohinakaupankdynnisté ja rajoitetun arbitraasin teorioita,
joissa sentimentin aiheuttamat arvostusvirheet voivat séilyd lyhyelld aikavililla sijoittajien
heuristisen pddtoksenteon vuoksi. Toisaalta hakukdyttdytymisen voidaan myds ndhda heijastavan
muiden informaatioldhteiden vaikutusta sijoittajien mielialaan.

Nassirtoussi ym. (2015) tutkimus liittd4 yhteen tekstipohjaisen analyysin ja koneoppimisen.
Tutkijat tarkastelevat valuuttamarkkinoiden ennustettavuutta ja kehittdvéit monitasoisen algoritmin,
jossa yhdistetddn semanttinen abstraktio, sentimentti ja piirrevalinta uutisotsikoiden pohjalta.
Aineistona kéytetddn ldhes reaaliaikaisia talousuutisten otsikoita ilman yrityskohtaista rajausta.
Mallin tavoitteena on ennustaa valuuttakurssien paivénsisdisen markkinan suuntaa binéérisesti joko
ylos tai alas. Tulokset osoittavat 83,33 prosentin ennustetarkkuuden, mitd voidaan pitdd korkeana.
(Nassirtoussi ym. 2015) Tulokset haastavat EMH:n keskivahvaa muotoa, silld talousuutisotsikoista
johdettu sentimentti ennustaa valuuttakurssien lyhyen aikavilin liikkeitd verrattain tarkasti.
Ennustettavuus on kuitenkin hyvin lyhytkestoista (1-3 tuntia), mikd on yhdenmukaista rajoitetun
arbitraasin ja heuristiikkojen kannalta. Markkinat eivit reagoi informaatioon vélittomaésti, vaan
reaktiot luovat hetkellisid ennustettavia poikkeamia, jolloin ylituottoja ei pysyvisti kyeté
saavuttamaan. Téltd osin siis EMH:n implikaatiot pitévit paikkansa, mutta sen vahvimman muodon
suhteen tulokset taas nédyttiaytyvit selkedsti enemmain ongelmallisilta.

Bask, Forsberg ja Ostling (2024) kehittivit edelleen media-aineiston kautta tehtivii
sentimentin analysointia. He kdyttdvét Financial Times -julkaisujen uutisia, kattaen kymmenia
tuhansia artikkeleita Dow Jones Industrial Average -indeksin yhtidista aikavéliltd 2005-2018.
Tutkijat hyodyntidvat Fama-Frenchin faktorimalleja, lisddmalld jokaiseen erillisen
sentimenttimuuttujan ja tarkastelevat, onko negatiivisella sentimentilld havaittavissa oleva
riskipreemio. Preemion olemassaolo todennetaan viitaten siihen, ettei sentimentti vaikuta vain
lyhyen aikavilin hintaliikkeisiin, vaan my0s pidemmaén aikavilin keskiméérdisiin tuottoihin.
Tutkijat toteavat, ettd vaikka negatiivisen uutisoinnin kohteena olevat arvopaperit voivat

korkeammalla riskipreemiolla olla tuottoisa sijoituskohde, olisi markkinaportfolioon sijoittaminen
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tuottanut sitdkin enemmaén. Siten tulokset eivit ole ristiriidassa markkiaportfolioteorian kanssa
(Bask, Forsberg & Ostling 2024). EMH:n kannalta tulokset haastavat sen yksinkertaisimman
tulkinnan, mutta ovat yhteensovitettavissa kdyttdytymiseen perustuvien selitysten kanssa.
Sijoittajien riskikdsitykset ja tunnetasoinen reagointi uutisiin voivat vaikuttaa systemaattisesti
hinnoitteluun. Negatiivisella uutisoinnilla on suurempi vaikutus kuin positiivisella, minkd myos
Bask, Forsberg ja Ostling (2024) toteavat. Suhteettoman vahva reagointi negatiiviseen uutisointiin
viittaa jonkinlaiseen heuristiseen paatoksentekoon tai ainakin laumakayttdytymisen olemassaoloon.

Aikaisemin esitellyn Bradley ym. (2024) lisdksi sosiaalisen median merkitysti tarkastellaan
erityisesti Mai ym. (2018) tutkimuksessa, jossa analysoidaan Bitcoin kryptovaluutta-aiheisia
foorumikeskusteluja ja Twitter-viestejd. He hyodyntévit tekstianalyysii ja laajennettua VAR-mallia
tutkiakseen sosiaalisessa mediassa syntyvén sentimentin ja Bitcoinin markkinahinnan valisti
dynamiikkaa. Aikaisempi kirjallisuus kryptovaluutoista on esittdnyt Bitcoinin hinnanmuodostuksen
mukailevan enemmén arvopapereita kuin perinteisid valuuttamarkkinoita. Siten tulokset voidaan
laajentaa koskemaan my0s arvopaperimarkkinoita. Sosiaalinen media on erityisesti aikaisemmin
ollut keskeisin Bitcoinia koskevan informaation ldhde, joten sosiaalisen median synnyttamalla
sentimentilld on siten erityisen suuri painoarvo valuutan hinnan muodostumiseen. Tutkijat
todentavat sentimentin olevan Bitcoinin hintavaihteluja ennakoiva indikaattori. Keskeinen havainto
on, ettd hintakehitystd ennustaa erityisesti vihemman aktiivisten kayttéjien, niin sanotun hiljaisen
enemmiston sentimentti, kun taas dédnekkédn vihemmiston viestinnélld vaikutus on heikompi.
Havainto on melko intuitiivinen ja korostaa sijoittajien heterogeenisuutta (Mai ym. 2018). Havainto
on myds linjassa myds Bradley ym. (2024) tulosten kanssa ja tukee laumakayttdytymista ja
narratiivien levidmisté korostavia teorioita. Bitcoinin verrattain korkean volatiliteetin voidaan
katsoa johtuvan ennen kaikkea sen hinnanmuodostuksen vahvasta kytkoksestd sentimenttiin. Kun
rahoitusinstrumentilla ei ole varsinaista ensisijaista ja virallista viestintdkanavaa, vaan informaatio
kanavoituu sosiaalisen median ja keskustelufoorumien kautta, voivat sentimentin aiheuttamat
muutokset olla hyvin voimakkaita. Siten my6s heuristisella pdédtdksenteolla ja informaation
kisittelylld on verrattain suurempi vaikutus, kuin perinteisilld arvopapereilla.

Shokkien yhteyttd sentimentin dkillisiin muutoksiin ja niistd johtuviin vaikutuksiin
tarkastelevat Zhang, Hu ja Ji (2020) COVID-19-pandemian kautta. Pandemia sai
arvopaperimarkkinat dkillisesti romahtamaan globaalisti. Tutkijat analysoivat globaalien
osakemarkkinoiden volatiliteettia ja systeemistd riskid pandemian alkuvaiheessa hyddyntamalla
maiden osakemarkkinoiden dataa, joissa virus oli levinnyt eniten. Tutkijat osoittavat, etti
epavarmuus ja negatiivinen sentimentti hallitsevat markkinakayttaytymistd yli maiden ja

instituutioiden vilisten erojen. Viranomaisten tekemét huomattavat rahapoliittiset elvytystoimet,
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kuten méérillinen elvytys Yhdysvalloissa ja Euroalueella kylld toimivat lyhyelld aikavélilla, mutta
lisdsivat merkittavisti inflaatio-odotuksia ja laajempaa epdvarmuutta pidemmalld aikavalilla.
(Zhang, Hu & Ji, 2020) Tutkimuksen tulokset viittaavat siithen, ettd laajoissa shokeissa sijoittajat
turvautuvat yksinkertaistaviin paiatosmalleihin ja peukalosdéntoihin, silld kasvanut epdvarmuus ja
informaatiovaje johtaa pdatoksentekoon rajatulla tiedolla. Téméa vahvistaa markkinoiden
volatiliteettia ja heikentdd informaatiotehokkuutta ainakin lyhyelld aikavalilld, mutta silld voi olla
my06s kauaskantoisempia seurauksia. Tutkimuksen tulokset ovat siten intuitiiviset ja laajempi
heuristinen paitoksenteko perusteltavissa suurten shokkien aikana.

Debata ym. (2023) havainnot pandemian vaikutuksista ovat linjassa Zhang, Hu ja Ji (2020)
kanssa. Tutkimuksessa tarkastellaan pandemian aikaisen sentimentin vaikutusta Intian
osakemarkkinoiden tuottoihin wavelet-koherenssia hyodyntden. Sentimentti kvantifioidaan
internetin hakusanojen frekvenssin ja uutisotsikoiden kautta. Keskeinen havainto oli, etti
pandemiaan liittyvd epdvarmuus ja kasvanut riski siirtyi arvopaperien hintoihin muutaman
kuukauden aikana. Pandemiaan liittyva systemaattinen riski ja epavarmuus edisti sijoittajien
laumakéyttdytymisté ja heuristiikkojen kdyttda osana padtoksentekoa, mika lisési volatiliteettia.
Markkinat kuitenkin tasaantuivat nopeasti (Debata ym. 2023).

Viimeisin kehitys sentimenttitutkimuksessa liittyy syvdoppimisen, tekoédlyn ja
multimodaalisten mallien hyddyntdmiseen. Dashtaki ym. (2025) esittelevdat HSIF-mallin, jossa
yhdistetddn FinBERT-pohjainen rahoitusmarkkinoiden tekstildhteisiin pohjautuva sentimentti ja
markkinadata transformer-arkkitehtuurin avulla kryptovaluuttamarkkinoilla. Transformer-mallit
paikantavat pitkdn aikavilin riippuvuuksia tehokkaasti ja niitd on hyddynnetty entistd enemmaén
rahoitusmarkkinoiden ennustamisessa. Tutkimuksessa kéytetddn vuosien 2015-2022 historiallista
Bitcoin-kryptovaluutan markkinadataa ja sentimenttié tarkastellaan sosiaalisen median alustoilta.
Malli yhdistad sentimentin kvalitatiivisen- ja kryptomarkkinoiden kvantitatiivisen datan ja saavuttaa
huomattavasti perinteisid LSTM- ja yksimodaalisia malleja paremman ennustetarkkuuden.
Sentimentti linkittyy siten yhd keskeisemmin markkinoiden ennustemalleihin yhtend kaytetyisti
muuttujista. (Dashtaki ym. 2025)

Samanaikaisesti Chen, Shen, Liu ja Cao (2025) kehittdvit EMAT-mallin, joka keskittyy
rahoitusaikasarjojen sisdisiin rakenteisiin, kuten trendi- ja volatiliteettidynamiikkaan, ilman
eksplisiittistd tekstipohjaista sentimenttid. My0s tdsséd tutkimuksessa hyodynnetdin transformer-
arkkitehtuuria, mutta silld keskeiselld erolla, ettd sentimenttid ei pyritd havainnoimaan ulkoisista
signaaleista, vaan suoraan markkinahintojen sisdisestd dynamiikasta. Tutkimuksessa hyddynnetdin
useita osakemarkkinoiden hintasarja-aineistoja, jotka sisdltdvét ajallisia trendeji ja volatiliteetin.

Aineisto kattaa eri markkinaymparist6jd ja ajanjaksoja, mahdollistaen suorituskyvyn arvioinnin
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vaihtelevissa markkinaympéristdissd. Tutkijat osoittavat, ettd ehdotettu EMAT-malli ylittaa
systemaattisesti useat perinteiset tilastolliset menetelmit sekd modernit koneoppimis- ja
transformer-arkkitehtuuria hyodyntavit vertailumallit ennustetarkkuudessa. Erityisesti malli
suoriutuu hyvin tilanteissa, joissa markkinoiden dynamiikkaan liittyy samanaikaisesti voimakkaita
trendejé ja kohonnutta volatiliteettia, joten sen kyky mallintaa aikasarjariippuvuuksia puhtaasti
hintadatan perusteella on hyvé. (Chen ym. 2025) EMAT-mallin onnistuminen ilman eksplisiittisté
sentimenttid kuitenkin osoittaa, ettei sentimentin huomioiminen esimerkiksi sosiaalisen median tai
uutisvirran kautta ole itsestddn selvésti lisdarvoa tuottava. Yhdessd Chen ym. (2025) ja Dashtaki
ym. (2025) tutkimukset tuovat esille, kuinka koneoppimista voidaan hyddyntda yha
konkreettisemmin mallintamaan markkinakayttdytymisti ja paljastaa rakenteellisia piirteita
sijoittajien padtoksenteossa.

Kokonaisuutena sentimenttitutkimuksen kehityskaari osoittaa, ettd markkinat ovat EMH:n
kannalta pikemminkin rajoitetusti kuin tdysin tehokkaita. Sentimentti ja heuristiikat sekd narratiivit
sosiaalisen median ja uutisvirtojen kautta vaikuttavat erityisesti lyhyen aikavilin hintadynamiikkaan
ja néitd vaikutuksia voidaan mitata yha tarkemmin, sekd mallintaa moninaisten aineistojen ja
kehittyneiden menetelmien avulla. Toisaalta on nostettava esille, ettd vaikka modernit
syvdoppimiseen ja laajoihin muuttujajoukkoihin pohjautuvat mallit ovat saavuttaneet merkittivéan
ennustetarkkuuden, niiden kykya tarjota selkedd syy—seuraussuhteisiin perustuvaa tulkintaa voidaan
pitdd rajallisena. Monimutkaiset ja epélineaariset rakenteet hyddyntévét korrelaatioita ja
tulkita merkityksellisiksi kausaalisiksi mekanismeiksi. Téstd syystd aikaisemmat ja perinteisempid
lahestymistapoja hyddyntivat tutkimukset tarjoavat paremmat ldhtokohdat sentimentin vaikutusten

ymmartdmiseen.
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Tutkaus Markkina Sentimentti | Menetelmi Aineisto Tulokset
(vuosi)
Brown & Aikasarja- ja . Septlmenttl
. . o . Markkinadata |vaikuttaa
CIliff Osakemarkkinat |Uutiskirjeet regressioanaly o
(2005) ¥ (DJIA) hinnoitteluun
4 systemaattisesti.
Sentimentti
Baker & o . — vaikuttaa
Wurgler |Osakemarkkinat 1S\i/{[arkk1na1ndek Rse;gressmanaly Is\i/iarkklnalndek erityisesti vaikeasti
(2006) Y hinnoiteltaviin
osakkeisiin.
Negatiivinen
. . . sentimentti
Tetlock . .. . Aikasarja- Markkinadata
(2007) Osakemarkkinat [Uutisjulkaisut analyysi, VAR | (DJIA) epnus.‘.[a‘a lyhyeg
aikavilin tuottojen
laskua.
Rahoitusalalle
Loughran K
& . . .. |Regressioanaly|,, . _ |mukautetut
Osakemarkkinat |Yritysraportit . Yritysraportit |sanalistat nostavat
McDonald ysi . .
sentimentin
(2011) . )
selitysvoimaa.
Hakukéyttdytymise
Da en perustuva
En, elber Google- Aikasarja- ja |Internetin sentimentti
g & |Osakemarkkinat |hakudata regressioanaly |hakudata, ennustaa lyhyen
& Gao ; . I .
(FEARS) ysi markkinadata |aikavélin tuottojen
(2015) KiAnteiti i
aanteita ja
volatiliteettia.
Uutisvirran
semantiikan ja
Nassirt Tekstin sentimentin
\ ASSILOUS | v7a luuttamarkkin S louhinta, Uutisotsikot ja |yhdistiminen
si ym. Uutisotsikot o .
2015) at koneoppimine |valuuttakurssit |parantaa
n ennustetarkkuutta
lyhyellda
aikavalilla.
Sosiaalisen median
synnyttima ja
Mai ym. |Kryptovaluuttam [Sosiaalinen Teksfun Verkkofoorumi kangvmma'
(2018) arkkinat media louhinta, t ja Twitter sentimentti
VAR ennustaa Bitcoinin
arvoa ja sen

muutoksia.
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Shokkiin liittyva
COVID-19-  |sentimentti lisdd
Zhang ym. . COVID-19- |Volatiliteettian |pandemiadata |merkittivasti
Osakemarkkinat . ! . ..
(2020) uutiset alyysi ja markkinoiden
markkinadata |systemaattista
riskid.
COVID-19- | Shokissa
Google-haku . sentimentin
Debata ym. . Wavelet- pandemiadata . .
Osakemarkkinat |& . . vaikutus vahvin
(2023) koherenssi ja .
sanomalehdet . aluksi, jonka
markkinadata |...
jalkeen se laskee.
Negatiivinen
Uutisartikkelit |mediasentimentti
Bask ym. Osakemarkkinat |Uutisartikkelit| Faktorimallit ja hinnoiteltu
(2024) osakekohtaiset |riskitekijd useissa
tuotot hinnoittelumalleiss
a.
Kehittyneet
huomiomallit
Ei parantavat
Chen ym. Osakemarkkinat |eksplisiittistd Trans.fonner,. Hintasarjat ennustetarkkuutta,
(2025) . ... |attention-mallit
sentimenttia mutta
kausaalitulkinta
heikkenee.
Multimodaalinen
Sosiaalinen Bitcoin sentimentin ja
Dashtaki |Kryptovaluuttam . Transformer, . .. |markkinadatan
. media ja . sentimentt1 ja e
ym. (2025) |arkkinat ; cross-attention |, . yhdistdminen
markkinadata hinnat
tuottaa korkean
ennustetarkkuuden.

Taulukko 2 Sentimentin tutkimukset

3.3 Tutkimusten vertailu ja johtopaatokset

Markkinasentimentin tutkimuksen kehitys heijastaa rahoitustieteen laajempaa siirtymaa

kayttaytymistieteellisestd ja makrotason tarkastelusta kohti datavetoista koneoppimista. Bakerin ja

Wurglerin (2006) sekd Brownin ja Cliffin (2005) tutkimukset ovat muodostaneet tutkimuskentén

modernin perustan. Niiden 1dhtdkohtana on ollut sijoittajien kadyttdytymisen ja markkinoiden

eparationaalisuuden vilinen yhteys, jota pyrittiin kuvaamaan komposiittisten sentimentti-indeksien

avulla. Niissd tutkimuksissa korostui ajatus, ettd markkinasentimentti toimii pysyvid

hinnoitteluvirheiti aiheuttavana tekijéni erityisesti vaikeasti arvotettavien osakkeiden tapauksessa.

Vuotta 2007 voidaan pitdd sentimentin tutkimuksen erddnlaisena kddnnekohtana. Tetlock

(2007) analysoi tutkimuksessaan Wall Street Journal -aineiston avulla median kielellisen sdvyn ja
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porssikurssien kehityksen yhteyttd. Tutkimus osoitti, ettd uutisten negatiivisella sévylla ja
laskeneella sijoittajien sentimentill, seka lisdéntyneelld kaupankdyntivolyymilla on yhteys.
Tutkimus loi perustan mediaan pohjautuvan sentimentin mittaamiselle. Suuntausta jatkoivat
mydhemmiit tutkimukset, kuten Bask, Forsberg ja Ostling (2024), jotka osoittivat mediaperiisen
sentimentin yhdistdmisen osaksi laajempia hinnoittelumalleja mahdolliseksi. Siten tekstidatasta on
muodostunut vakiintunut osa rahoitusmarkkinoiden mallintamista.

Loughranin ja McDonaldin (2011) tutkimus oli tekstiin pohjautuvan sentimentin
mittaamisen merkittdvd metodologinen edistysaskel. He kehittivét rahoitusalalle oman sanaston,
joka mahdollisti yritysraporttien ja uutisten valittdimén sentimentin kvantifioinnin ilman
yleissanastojen luomia vééristymid. Siten sentimentin mittaamisesta tekstin kautta tuli
kontekstisidonnaisempaa ja paremmin semantiikkaa huomioivaa. Samalla Da, Engelberg ja Gao
(2015) korostivat media-sentimentin makrotaloudellista ulottuvuutta. Markkinoiden pelon ja
kohonneeseen riskiin perustuvan sentimentin muutosta voidaan kvantifioida uutisvirran perusteella
my0s aggregaattitasolla.

Nassirtoussi ym. (2015) laajensivat ndkdkulmaa kehittdmailla monikerroksisen mallin
valuuttamarkkinoiden uutisotsikoiden pohjalta. Tutkimuksessa yhdistettiin sentimentti ja
semantiikka, huomioiden sanayhteydet ja niiden mahdolliset moninaiset merkitykset, eikd
tukeuduttu ainoastaan sanalistoihin. Tutkimus loi metodisen sillan tekstianalyysin ja koneoppimisen
vilille. 2010-luvun aikana tutkimuskentéin huomion voidaan néhdé siirtyneen myos sosiaaliseen
mediaan sentimentin ldhteend. Mai ym. (2018) esittivit sosiaalisessa mediassa kdytdvén keskustelun
voivan kuvastaa kollektiivista sijoittajien mielialaa, joka voi poiketa institutionaalisten sijoittajien
kayttdytymisestd ja mielialasta. Taten avautui uusi ndkokulma uutisten yhdistymisesta yksittdisten
kéyttdjien véliseen viestintddn. Toisaalta sosiaalisen median data on korkeataajuista ja se vaatii
verrattain suurempaa tutkimuspanosta.

Zhang, Hu ja Ji (2020) tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd shokeissa negatiivinen
sentimentti toimii itsendisend tai ldhes itsendisend riskitekijéna ja selittdd poikkeuksellisen suurta
osaa lisdéintyneesté volatiliteetista. Mediaan pohjautuva tieto ja sijoittajien yleinen ilmapiiri
sekoittuvat télldin niin voimakkaasti, ettd markkinareaktiot voivat erota tdysin siitd, miti
fundamentit todellisuudessa edellyttéisivdt. Samoin Debata ym. (2023) mittaavat pandemian
aikaista sentimenttid hakusanojen ja median negatiivisten otsikoiden avulla. Tulosta voidaan tulkita
saatavuusheuristiikan nikokulmasta. Tunteita herdttava ja helposti saatavilla oleva informaatio voi
vaikuttaa sijoittajien riskikasityksiin suhteettoman vahvasti. Tamaé selittdd myds miksi sentimentin
vaihtelu tapahtuu nopeammin kuin fundamenttimittarit muuttuvat, mika jélleen muodostaa

poikkeaman tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Ndmé havainnot tukevat
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kayttaytymistaloustieteen keskeistd ajatusta, ettd epdvarmuuden lisdéntyessa sijoittajien
kognitiiviset vinoumat vahvistuvat, ja sentimentin merkitys markkinamekanismeissa kasvaa.

Vuoden 2018 jalkeen markkinasentimentin tutkimus on siirtynyt selkeédsti koneoppimisen
hyodyntdmiseen. Tangin (2024) tutkimus yhdistdad syvdoppimisen ja ensemble-menetelmat
osoittaen, ettd kielipohjaisten mallien, kuten FinBERTin, yhdistdminen perinteisiin
koneoppimismenetelmiin parantaa sentimenttiluokittelun luotettavuutta. Tama kehityslinja jatkuu
Chenin ym. (2025) EMAT-tutkimuksessa, jossa luodaan monipuolinen huomioverkkorakenne (eng.
Multi-Aspect Attention) rahoituksen aikasarjoissa. Malli kykenee samanaikaisesti arvioimaan
trendien dynamiikkaa, volatiliteettia ja ajallisia riippuvuuksia, minkd ansiosta se on aiempia
menetelmid tarkempi.

HSIF-malli (Dashtaki ym. 2025) kehittdd sentimentin sovelluksia yhdistdmalla
rahoitusmarkkinoiden sentimenttidatan ja kryptovaluuttamarkkinoiden hinnat multimodaaliseksi
Transformer-jarjestelmiksi. Se pyrkii ymmartdméén paitsi hintojen liikkeiden suuntaa myds niiden
taustalla olevia tunnepohjaisia tekijoitd. Mallin keskeinen osoitus on, ettd sentimentti ja
markkinadata voidaan yhdistdad yhdeksi integroiduksi jérjestelméksi. HSIF-malli osoittaa
sentimentin tutkimuksen tulevaa suuntaa, jossa sentimenttid pyritddn huomioimaan yha
kokonaisvaltaisemmin ja useista ldhteistd osana rahoitusmarkkinoiden mallintamista.

Vertaileva analyysi osoittaa, ettd sentimentin tutkimus on kehittynyt monitasoiseksi
kokonaisuudeksi, jossa yhdistyvit kdyttadytymismalleihin perustuva teoria, kielellinen data-analyysi
ja myShemmin myds koneoppimisen menetelmét. Klassiset tutkimukset (Brown & Cliff 2005;
Baker & Wurgler 2006) muodostivat kiyttdytymistieteellisen ytimen, jota tekstianalyysin pioneerit
(Tetlock 2007; Loughran & McDonald 2011) laajensivat kohti mitattavaa, toistettavaa ja
myohemmin yhd enemmén automatisoitua menetelméa. 2010-luvulla sentimentti siirtyi kahdelle
selkedsti uudelle alueelle. Ensin makrotason riskin ja poliittisen epdvarmuuden indikaattoriksi
(Daetal. 2015), ja toisaalta my0s mikro- ja reaaliaikaisen sijoittajien mielialan mittariksi
(Mai ym. 2018).

Uusimmat syvdoppimis- ja Transformer-mallit (Tang 2024; Chen ym. 2025; Dashtaki ym.
2025) muodostavat kolmannen vaiheen, jossa koneoppiminen on keskeinen menetelmaéllinen keino.
Sentimentti ei ole siten endi vain kuvaileva muuttuja, vaan aktiivinen komponentti
rahoitusmarkkinoiden analytiikassa. Kehityssuuntaan liittyy kuitenkin haasteita. Mitd tarkemmaksi
mallien ennustuskyky kasvaa, sitd vaikeampi on tulkita niiden sisdisid mekanismeja. Tdma herattaa
kysymyksen, missd médrin voimakkaasti datavetoiset mallit kykenevit sédilyttiméan teoreettisen

selitysvoimansa.
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Kokonaisuutena tutkimuskirjallisuudessa voidaan néhda pitkdaikainen kehityssuunta, jossa
markkinasentimentti on muuttunut subjektiivisesta havainnosta mitattavaksi ja mallinnettavaksi,
sekd verrattain vakuuttavasti ennustettavaksi ilmioksi. Sen vaikutus nékyy seké lyhyen aikavélin
hintavaihteluissa ettd laajemmin markkinoiden dynamiikassa ja erityisesti my0s kriisiaikoina, tai
muutoin talouden kohtaamissa suuremmissa shokeissa. Siirtyma kadyttdytymisperusteisesta
tulkinnasta kohti tekoédlypohjaista analytiikkaa on mullistanut tutkimuksen metodologisen perustan.
Tulevaisuuden haasteeksi jdd kehittdd malleja, jotka yhdistdvit koneoppimisen tilastollisen
tarkkuuden ja talousteoreettisen ymmarrettavyyden. Vasta silloin markkinasentimentin tutkimus voi

taysin palvella sekd akateemista tutkimusta ettd kdytdnnon sijoittamisen paitoksentekoa.
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4 Yhteenveto

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella markkinasentimentin roolia arvopaperimarkkinoilla ja
arvioida, missd mairin sentimenttid voidaan luotettavasti mitata ja minkélaisia vaikutuksia silld on
arvopapereiden hinnoitteluun. Tutkielma sijoittuu kokonaisuutena tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin ja kiyttdytymistaloustieteen viliseen keskusteluun. Sen keskeisend kysymyksené on,
heijastavatko markkinahinnat kaiken saatavilla olevan informaation vai vaikuttavatko niihin myos
sijoittajien tunteet, odotukset ja psykologiset vinoumat osana paiatoksentekoa. Tutkielman
tavoitteena on jasentdd sentimenttiin liittyvd keskeinen teoriapohja, esittdd sentimentin tutkimuksen
kehittyminen yli ajan ja sentimentin mittaamisen keinot.

Markkinasentimentilld viitataan tutkielmassa sijoittajien kollektiiviseen optimismiin tai
pessimismiin, joka ei vilttiméttd perustu fundamentaaliseen tietoon, mutta voi silti vaikuttaa
arvopaperien hintoihin ja markkinadynamiikkaan. Sentimentin implisiittinen luonne nostaa
tutkimuksellisesti keskeisesti haasteeksi sen operationalisoinnin ja mittaamisen. Tutkimuksen

keskeisiksi kysymyksiksi nousevat:

1. Miten markkinasentimentti mééritelldén teoreettisesti ja kuinka sitd mitataan?

2. Millaisia vaikutuksia markkinasentimentilld on arvopaperien tuottoihin, volatiliteettiin ja
markkinoiden tehokkuuteen?

3. Missd médrin sentimentin havaittu ennustevoima haastaa tehokkaiden markkinoiden

hypoteesin oletuksia?

Ndihin kysymyksiin vastataan teoreettisen kirjallisuuden kautta, seki tarkastelemalla keskeisié
empiirisid tutkimuksia, joissa sentimenttid on mitattu muun muassa markkinaperusteisten
epasuorien muuttujien, sekd median ja uutisvirran tekstianalyysin ja hakudatan avulla. Ndin
pyritddn saamaan kokonaiskuva sentimentin syntymisesti ja sen vélittymisestd markkinoihin, seka
sen taloudellisista seurauksista.

Tutkielman teoria rakentuu tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja
kayttdytymistaloustieteen véliseen jénnitteiseen suhteeseen. EMH:n mukaan arvopaperien hinnat
heijastavat kaiken saatavilla olevan informaation, estden systemaattiset ylituotot. Mikali
rahoitusmarkkinat olisivat miéritelméllisesti ndin tehokkaat, uusien uutisten ja muunlaisen
informaatiovirran tulisi heijastua hintoihin ilman viivettd ja oikeassa suhteessa. Siten sentimentilla
ei tulisi olla selitysvoimaa markkinoiden ennusteissa.

Aikaisempi tutkimus on kuitenkin osoittanut, etta sijoittajat eivét aina toimi tdysin

rationaalisesti, tai ainakaan tdydelliselld informaatiolla. Pddtoksentekoa ohjaavat usein heuristiikat
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ja kognitiiviset vinoumat, kuten edustavuusharha tai laumakayttdytyminen. Ndma tekijit voivat
johtaa aggregaattitasolla systemaattisiin poikkeamiin arvopaperien fundamentaalisesta arvosta.
Siten markkinahinnat eivét valttimaétti heijasta pelkéstddn taloudellista informaatiota, mutta myos
sijoittajien tunnetiloja ja odotuksia.

Markkinasentimentti voidaan siten tulkita aggregoiduksi ilmioksi néisté paéatoksiin
vaikuttavista tekijoistd ja se toimii mekanismina, jonka kautta yksilon kognitiiviset harhat
skaalautuvat koko markkinan tasolle. Sentimentin vaikutus tuottoihin ja volatiliteettiin viittaa
sithen, etteiviat markkinat ole tdysin tehokkaat ainakaan Faman (1970) médritteleméssa vahvassa tai
keskivahvassa muodossa. On kuitenkin huomioitava myds rajallisen arbitraasin ongelma. Vaikka
osa sijoittajista tunnistaisi poikkeaman hinnoittelussa, he eivit valttamatta kykene tai uskalla
hyodyntédd sitd tdysimadréisesti. Siten sentimentin aiheuttamat hinnoittelupoikkeamat voivat séilya
ainakin lyhyelld aikavalilla.

Sentimentti ndin ollen muodostuu tarkeédksi késitteeksi arvopaperimarkkinoiden
tehokkuuteen liittyvéssd keskustelussa. Sentimentti ei vélttdmattd kumoa EMH:n hypoteesia tdysin,
mutta haastaa sen vahvimmat oletukset tdydellisestd rationaalisuudesta ja informaation muutosten
valittomadsta siirtymisestd hintoihin. Tutkielmassa tarkasteltavina olevat empiiriset tutkimukset
tarjoavat viitteitd, ettd sentimentti kykenee selittimaan lyhyen aikavélin tuottojen vaihtelua ja
volatiliteettia, sekd selittimiin myds sijoittajakdyttaytymistd. Markkinoihin sisdltyy siis vdistimatta
kédyttdytymiseen liittyvid tekijoita.

Sentimentin implisiittisyyttd on tutkimuksissa ratkaistu vaihtelevin tavoin ja mittaaminen
onkin muuttunut merkittdvéasti ajan kuluessa. Varhaisessa kirjallisuudessa mittaaminen tapahtui
markkinapohjaisen historiallisen datan kautta. Esimerkiksi listautumisantiin liittyvén aktiviteetin
katsotaan kertovan sijoittajien suhtautumisesta yksittdiseen arvopaperiin, kun taas verkkofoorumit,
hakusanat ja uutisvirta voivat kuvata tarkemmin koko markkinan tilaa (Baker 2006; Da ym. 2015;
Nassirtoussi ym. 2015; Mai ym. 2018). Kyselyaineistojen hydodyntdmisen kautta katsottiin voitavan
kartoittaa suoremmin sijoittajien odotuksia, tarjoten suoremman padsyn sentimenttiin, mutta niiden
rajoitteita ovat vastausvinoumat ja mahdollinen ero ilmoitetun ja todellisen tilan vélilld (Brown &
CIiff 2005).

Viimeisimpdnd murroksena koneoppiminen on mahdollistanut yhd suurempien dataméarien
hyodyntdmistd aiempaa korkeammalla frekvenssilld ja useampien muuttujien lisddmista
ennustemalleihin. Tekstiaineistojen kvantitatiivinen analyysi on vakiintunut osaksi edistyneita
koneoppimista hyddyntidvid malleja, jonka tueksi esimerkiksi rahoitusalalle kehitetty FinBERT
malli kykenee luokittelemaan tarkasti laajoja alan tekstiaineistoja (Dashtaki ym. 2025).
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Tutkielmassa tarkasteltujen empiiristen tutkimusten perusteella markkinasentimentilla
havaitaan olevan systemaattisia vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Sentimentti nousee
esille erityisesti lyhyen aikavélin tuotoissa ja kasvaneessa volatiliteetissa. Vaikutus on tyypillisesti
suurempi spekulatiivisissa arvopapereissa, joiden arvostus on vaikeaa, kuten pienet ja epdvarman
kassavirran yritykset (Baker & Wurgler 2006). Lisdksi kriisitilanteissa tai suurissa shokeissa
sentimentin vaikutus korostuu, jos sentimentti dominoi fundamentaalista informaatiota (Debata ym.
2023; Zhang ym. 2020). Epavarmuudessa ja spekulatiivisessa ympdristossd padtoksenteon
heuristiikat sentimentin luojana korostuvat, kuten Bradley ym. (2024) osoittavat
laumakayttdytymisen kautta.

Negatiivinen sentimentti liittyy usein valittomaésti heikkoihin tuottoihin, mutta titd seuraa
tyypillisesti hintojen palautuminen (Tetlock 2007). Siten sentimentti voi aiheuttaa tilapdista
ylireagointia, joka myohemmin korjaantuu. Osa hintamuutoksista voi kertoa enemminkin
kollektiivisesta tunnetilasta kuin fundamentaalisesta informaatiosta. Negatiivinen sentimentti lisda
myo0s epdvarmuutta ja kasvattaa riskipreemioita.

Kasvanut volatiliteetti voi vaikuttaa sijoittajien riskinsietoon ja pddoman allokaatioon.
Sentimentin luoma epdvarmuus voi siten muuttaa sijoitusrakenteita ja voimistaa markkinaliikkeit.
Tutkielmassa esitetty hypoteesi sentimentin aiheuttamasta tuotantokuilusta nojaa tdhén ajatukseen.
Sentimentin voimistama epidvarmuus nostaa pddoman kustannuksia, jolloin yritykset lykkaavét
investointipdatoksid ja toteutunut tuotanto jad lopulta potentiaalisen tuotannon alapuolelle.
Sentimentti laajenee siten hinnoittelupoikkeamasta makrotaloudelliseksi héirioksi. Jos sentimentti
vaikuttaa systemaattisesti investointien ajoitukseen ja pddomien allokaatioon, sen vaikutus voi
ulottua laajemmin koko talouden suorituskykyyn.

Tutkielman johtopdédtoksend markkinasentimentti haastaa EMH:ta. Sentimentin lyhyen
aikavilin ennustevoima ja hintojen palautumisilmidt viittaavat rahoitusmarkkinoiden olevan
hypoteesin keskivahvaa tai heikompaa muotoa vahvan sijaan. Sindnsé tdmé tulos on linjassa Faman
omien ajatusten kanssa. Havainnot markkinasentimentin vaikutuksista eivit siten kumoa hypoteesia
kokonaisuudessaan, vaan tukevat ndkemystd rahoitusmarkkinoiden rajatusta tehokkuudesta ja sen
dynamiikan kontekstisidonnaisuudesta. Kun arvonmaéiritys on vaikeaa ja epdvarmuus kasvaa, on
intuitiivista, ettd kiyttaytymispohjaiset tekijat kuten sentimentti korostuvat. Siten markkinoiden
tehokkuutta ei tule mieltdd absoluuttisena tilana, vaan muuttuvana kokonaisuutena, johon myos
informaatio ja sijoittajakdyttdytyminen vaikuttavat. Kokonaisuutena sentimentti toimii siltana
EMH:n ja kdyttdytymistaloustieteen vélilld. Se ei ainoastaan haasta rationaalisuusoletuksia, vaan
tarjoaa myds empiirisesti mitattavan kanavan, jonka kautta psykologiset ja sosiaaliset tekijit

vaikuttavat rahoitusmarkkinoilla.
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Vaikka markkinasentimentin tutkimus on kehittynyt merkittavésti ja mittausmenetelmait ovat
monipuolistuneet, nousee esille useita rajoitteita ja avoimia kysymyksid. Ensimmadinen haaste liittyy
sentimentin operationalisointiin. Esimerkiksi hakudata, tekstianalyysi ja koneoppimismenetelmat
tarjoavat kylld aiempaa tarkemmat mittarit, mutta sentimentti sdilyy silti implisiittisend kisitteena.
Mittarit kuvaavat kdyttdytymistd epdsuorasti, eivdt suoraan tunnetiloja tai odotuksia. Edelleen
tekstiin pohjautuvat mallit ovat herkkid kontekstille ja niistéd tehtdvét johtopadtokset edellyttavit
varovaisuutta. Hakudata voi heijastaa muutakin kuin sijoittajakadyttdytymistd, esimerkiksi yleistad
makrotaloudellista huolta. Tamin lisdksi sosiaalisesta mediasta kerétty data voi olla vinoutunutta.

Toinen keskeinen rajoite liittyy kausaalisuuden osoittamiseen. Useimmat tutkimukset
osoittavat korrelaatiota sentimentin ja markkinamuuttujien vélilld, mutta varsinaisen syy-
seuraussuhteen erottaminen on vaikeaa. Avoimeksi jid muun muassa aiheuttaako sentimentti
lahtokohtaisesti hintamuutoksia, vai heijastaako se jo tapahtuneita muutoksia. Missd médérin
sentimentti toimii itsendisend shokkina verrattuna fundamentaaliseen tietoon? Miten sentimentin ja
makrotaloudellisten odotusten vdlinen suhde rakentuu konkreettisemmin? Erityisesti korkean
frekvenssin datassa ajallinen jérjestys ei suoraan perustele kausaalisuutta. Sentimentin ja
rahoitusmarkkinoiden dynamiikan vélinen suhde ei ole lainkaan yksiselitteinen ja kuten tutkimukset
ovat osoittaneet, sentimentin rooli laskee, kun asymmetrinen informaatio vihenee ja
fundamentaalinen tieto on helposti saatavilla. Toisaalta nimékéédn elementit eivit aina poissulje
sentimentin roolia, silld esimerkiksi Bask ym. (2024) osoittavat negatiivisen uutisoinnin aiheuttavan
sijoittajissa suhteettoman voimakkaita reaktioita.

Sentimentin mittaamisen siirtyminen kohti yhd monimutkaisempia koneoppimismalleja on
tarkoittanut kdytdnnosséd suurten tekstimassojen ja monen useamman frekvenssin markkinadatan
yhdistdmistd. Téstd herdd kysymys, lisddko monimutkaisuus aidosti selitysvoimaa. Parempi
ennustetarkkuus voi tapahtua heikomman tulkittavuuden kustannuksella, jolloin varsinaisen
sentimenttiin liittyvin mekanismin ymmarrys jié puutteelliseksi. Tutkimuksellisesta ndkdkulmasta
keskeisti ei ole ainoastaan ennustaminen, vaan myds ilmién mekanismin ymmartdminen. [lman
tulkittavuutta mallien kyky tuottaa normatiivisia tai politiikkarelevantteja johtopaatoksia jaa
rajalliseksi. Jatkotutkimuksena olisi siten keskeistd tarkastella, kuinka korkean ennustetarkkuuden
koneoppimismallit ja taloustieteellinen kausaalinen tulkinta voitaisiin yhdistdd paremmin.

My®s esitetty tuotantokuiluhypoteesi avaa uuden tutkimuksellisen ndkokulman, jossa
sentimentti voi olla potentiaalinen makrotaloudellinen kanava shokille. On siten perusteltua
tarkastella empiirisesti, milld tavoin rahoitusmarkkinoiden sentimenttiin pohjautuvat shokit

ennustavat investointien muutoksia ja onko sentimentin vaikutus investointeihin symmetrinen
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(optimismi ja pessimismi). Erityisen mielekésti voisi olla rahoitusmarkkinoiden korkean
frekvenssin sentimenttidatan yhdistiminen makrotason investointi- ja tuotantodataan.
Kokonaisuutena sentimenttitutkimus on siirtynyt sen vaikutuksen olemassaolon
todistamisesta kohti kysymysté, miten ja milloin se vaikuttaa. Seuraava kehitysvaihe nayttéisi
liittyvin kausaalisuuden tarkempaan tunnistamiseen ja kuinka ennustemalleihin voidaan tuoda

parempi teoreettinen tulkittavuus.
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