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Tassa tutkielmassa tarkastellaan saatavuusharhan ja laumakayttaytymisen vaikutuksia yksityissijoittajien
paatoksentekoon sosiaalisen median aikakaudella. Tavoitteena on selvittdd, miten ndmad kaksi
kayttaytymisvinoumaa ilmenevat yksityissijoittajien paatoksenteossa, mitka tekijat lisdavat alttiutta niille, seka
miten sosiaalinen media voi vahvistaa niiden vaikutuksia. Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan vinoumien
mahdollista yhteisvaikutusta sijoituspaatdksenteossa.

Sosiaalinen media on muuttanut sijoitustiedon saatavuutta ja luonnetta. Se tarjoaa nopeasti levidvaa, toistuvaa
ja usein tunnepitoista sisaltod, joka voi altistaa sijoittajia péaatoksenteon vaaristymiselle ja vahvistaa
kayttaytymisvinoumia. Tutkimukset osoittavat, ettd saatavuusharha ja laumakayttaytyminen korostuvat
nykyisessa sosiaalisen median vélitteisessd ympdristossa, miké tekee niistd ajankohtaisia tarkasteltavia
sijoituspaatoksenteon vinoumia.

Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena, ja siind on hyédynnetty monipuolisesti kansainvélista
kayttaytymisrahoituksen Kkirjallisuutta, etenkin artikkeleita eri juornaaleista, Kkirjoja, sekd empiirisié
tutkimuksia. Tutkielmassa on pyritty analysoimaan ja vertailemaan aiempaa kirjallisuutta, sekd muodostamaan
kokonaiskuva saatavuusharhan ja laumakayttaytymisen taustalla vaikuttavista tekijoista.

Johtop&atoksend havaittiin, ettd saatavuusharha ja laumakdyttdytyminen ilmenevat yksityissijoittajien
paatdksenteossa erityisesti tilanteissa, joissa sijoitukset perustuvat nopeasti omaksuttavaan, nakyvasti esilla
olevaan tai tunnepitoiseen tietoon. Saatavuusharhalle altistavat etenkin informaation suuri maard, vahainen
sijoituskokemus, sekd taipumus nojata tuttuun ja helposti ymmarrettdvaédn tietoon. Laumakayttaytymista
puolestaan lisdavat esimerkiksi epavarmuus, tiedon epadsymmetria, sekd halu kuulua joukkoon. Molempien
vinoumien yhteydessa sijoituskohteen oma tarkempi analysointi ja4 paatoksenteossa taustalle.

Liséksi havaittiin, ettd helposti saatavilla oleva tieto voi toimia laumakayttaytymisen laukaisijana, kun
sijoittajat reagoivat samankaltaisesti korostuvaan ja toistuvaan informaatioon. Vinoumat voivat ndin ollen
vahvistaa toistensa vaikutuksia ja ohjata sijoittajia toimimaan enemmiston esimerkin mukaisesti. Sosiaalinen
media ndyttdytyy ymparistond, joka vahvistaa molempien vinoumien vaikutuksia korostamalla suosittua ja
tunteita heréttavaa sisaltod, mika voi vaaristaa sijoittajien kasityksia riskeistad ja mahdollisuuksista. Vinoumat
eivat vaikuta vain yksittaisiin sijoittajien p&atoksiin, vaan ne voivat vadristdd markkinahintoja ja lisat4
markkinoiden epdvakautta.

Kéyttaytymisvinoumien vaikutusten tunnistaminen auttaa yksityissijoittajia kehittdmaan tietoisuuttaan omista
ajattelumalleistaan, vahentdmaan impulsiivisuutta, sek& tekemaan perustellumpia sijoituspaétoksia pitkalla
aikavélilld&. Tutkielma korostaa tarvetta lisatd sijoittajien tietoisuutta tarkastelluista psykologisista ja
sosiaalisista vaikutteista, sekd tiedonlahteiden kriittiseen arvioinnin ja oman analyysin tekemisen tarkeytta
nykyisessa sijoitusymparistossa.

Avainsanat: saatavuusharha, laumakayttdytyminen, kognitiiviset vinoumat, sijoittaminen, yksityissijoittaja
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1 Johdanto

1.1 Johdatus tutkielman aiheeseen

Perinteinen rahoitusteoria olettaa sijoittajien olevan rationaalisia toimijoita, jotka tekevét paatoksia
hyodyntéen kaiken saatavilla olevan informaation optimoidakseen riskin ja tuoton suhteen (Fama
1970; Malkiel 2003). Liséksi markkinoiden tehokkuushypoteesin mukaan kaikki olennainen tieto
heijastuu vélittdmasti arvopapereiden hintoihin, eiké yksittainen sijoittaja voi systemaattisesti ylittda
markkinoita hy6dyntdmalla jo hinnoiteltua tietoa (Fama 1970). Néin ollen perinteisen rahoitusteorian
mukaan sijoittajat toimivat loogisesti ja ennustettavasti, sekd ovat tiedollisesti tasavertaisia (Ks.
Ricciardi & Simon 2000). Kayttaytymistieteellinen rahoitus on kuitenkin myéhemmin osoittanut, etta
todellinen paatoksenteko usein poikkeaa naista oletuksista. Sijoittajat eivat aina toimi rationaalisesti,
vaan heidén paatoksentekonsa on inhimmillisten tekijoiden mydté altis tunnepohjaisille reaktioille ja
kognitiivisille vaaristymille (Chetty 2015; Barber & Odean 1999).

Sijoittajakayttaytymiseen vaikuttavia tekijoita tarkasteltaessa ei voida sivuuttaa tiedonvélityksen
muutosta. Perinteisten kanavien, kuten talousmedian ja yritysten raporttien (Finanssivalvonta 2021)
rinnalle on noussut sosiaalinen media, josta sijoittajat saavat tietoa nopeasti ja vuorovaikutteisesti
(Bentzin 2024; Kaplan & Haenlein 2010). Sosiaalisen median etuna on helppo tiedon saatavuus,
mutta se tuo mukanaan my0s haasteita paatoksentekoon. Sielld kuka tahansa voi tuottaa
sijoitusaiheista tietoa, eika sisalto ei ole yhté valvottua kuin perinteisessd mediassa. Lisdksi julkaisut
voivat toistuvasti nousta esiin ja korostua muiden kayttajien mielipiteiden kautta, mik& voi vaikuttaa
sijoittajien paatoksentekoon. (Bentzin 2024; Khatik ym. 2021; Milas ym. 2021; Bollampelly 2016.)
Kasvava tiedon méaara altistaa sijoittajia myos disinformaatiolle ja harhaanjohtaville sisalléille. N&in
ollen sosiaalisen median nopea tiedonvélitys ja avoimuus voivat vaaristaa sijoittajien tietoa ja altistaa
heidat paatoksenteon vinoutumiselle, mika puolestaan voi johtaa epérationaalisiin sijoituspdatoksiin
ja huonompaan tuottoon. (ks. LUT-Yliopisto 2023; Finanssivalvonta 2022.)

Kognitiiviset vinoumat ovat tiedostamattomia ajattelun véaristymia, jotka syntyvét, kun péatoksia
tehd&én epdjohdonmukaisesti esimerkiksi informaation ylikuormituksen tai puutteellisen tiedon
pohjalta (Baker & Puttonen 2017). Yksi keskeisista kognitiivisista vinoumista on saatavuusharha,
jossa helposti saatavilla olevaa tai muistettavaa tietoa painotetaan péatoksenteossa ilman riittavaa
itsendistd analyysid (Kahneman & Tversky 1973). Kognitiivisten tekijoiden liséksi sijoittajien
paatoksentekoon heijastuu myds sosiaalinen vaikutus, kun ihmiset viestivét ja vaikuttavat keskendén

(Debondt ym. 2010; Baker & Nofsinger 2002). Markkinatoimijoiden paatdksenteko onkin usein



riippuvaista myds muiden valinnoista, mika voi johtaa laumakayttdytymiseen, jossa paatokset
perustuvat enemman muiden toimien jaljittelyyn kuin omiin tietoihin (Devenow & Welch 1996;
Banerjee 1992).

Aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd saatavuusharha ja laumakayttdytyminen voivat
merkittavasti vaikuttaa yksityissijoittajien péatoksentekoon etenkin epévarmoissa tilanteissa ja
laajoissa valintatilanteissa (ks. Barber & Odean 2008; Fernandez ym. 2009; Mishra & Mishra 2021).
Lisaksi tutkimukset viittaavat siihen, ettd ndmé& vinoumat voivat myos vahvistaa toisiaan
sijoituspéatoksenteossa. Toistuva ja helposti saatavilla oleva informaatio voi saada sijoittajat
seuraamaan muiden toimia tai markkinakohinaa ilman tiedon varmistamista, mika voi johtaa
laumakayttaytymiseen. (ks. Nalurita ym. 2024; Hascaryani & Maski 2021.) Myos sosiaalisen median
rooli naiden vinoumien vahvistajana on noussut esiin useissa tuoreissa tutkimuksissa, silla se voi
altistaa sijoittajia tunnepitoiselle sekd helposti omaksuttavalle siséllolle, joka voi johtaa heidé&t
tekemadan sijoituspaatoksia ilman itsendista harkintaa (ks. Nguyen ym. 2024; Abhijith & Bijulal 2024;
Diril & Eralkan 2025).

Néin ollen erityisesti yksityissijoittajien nakokulmasta aihe vaatii lisshuomiota, silla
yksityissijoittajien maara on kasvanut merkittavasti viime vuosina. Esimerkiksi Suomessa vuoden
2023 lopussa rahastoihin ja osakkeisiin sijoittavien maara oli jo yli kolmasosa koko vaestostd, mika
kuvastaa sijoittamisen yleistymistd ja sen roolin vahvistumista kotitalouksien varallisuuden
kasvattamisessa. (Tilastokeskus 2024.) Kayttaytymisvinoumat voivat johtaa epdrationaalisiin
sijoituspaatoksiin, mutta myos lisatda markkinoiden epévakautta, seké vaaristad markkinahintoja (ks.
Hadi 2017; Kudryatsev ym. 2013). Té&st4 syystd on perusteltua tarkastella, miten ndmé& vinoumat
ilmeneviét ja voivat vahvistua nykyisessé sosiaalisen median vélitteisessa sijoitusymparistossa, jotta
paatoksenteon taustalla vaikuttavia tekijoitd voidaan ymmartad paremmin, seka yksityissijoittajat

voivat oppia parantamaan sijoituksiensa tuloksia.
1.2 Tutkielman tavoite ja rajaus

Taman tutkielman tavoitteena on tarkastella saatavuusharhan ja laumakéyttaytymisen vaikutusta
yksityissijoittajien paatoksentekoon, seka selvittdd, mitka tekijat lisdavat alttiutta naille vinoumille.
Tutkielmassa on pyritty ottamaan esille my0ds ajankohtainen sosiaalisen median ndakékulma, eli miten
se voi edistédé naille vinoumille altistumista. Liséksi tutkielmassa perehdytadan vinoumien valiseen
yhteyteen, eli pohditaan, miten ne voivat vahvistaa toisiaan ja yhdessa vaaristdd sijoittajien

paatoksentekoa.



Tutkielman tavoitteena on vastata seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

e Miten saatavuusharha ja laumakayttaytyminen ilmenevét yksityissijoittajien

paatoksenteossa ja mitké tekijat altistavat sijoittajia ndille vinoumille?

e Miten saatavuusharha ja laumakayttdytyminen vaikuttavat yhdessa sijoittajien
paatoksentekoon?

e Miten sosiaalinen media on edistanyt saatavuusharhalle ja laumakéyttaytymiselle

altistumista yksityissijoittajien paatoksenteossa?

Tutkimuksissa on tunnistettu useita kéyttdytymisvinoumia sijoittajien paatoksenteon taustalla, joten
pelkka saatavuusharha ja laumakayttdytyminen eivat yksistaan selitd sijoittajien paatoksentekoa.
Tassa tutkielmassa kuitenkin keskitytdan vain néihin kahteen vinoumaan, jotta voidaan perehtya
syvemmin niiden vaikutuksiin ja yhteyteen. Saatavuusharha ja laumakayttdytyminen nousevat
merkittaviksi erityisesti nykyisessé sosiaalisen median valitteisessd ympaéristossa, jossa sijoittajat
voivat paatyd tekemddn yhtenevid padtoksia perustuen samaan pinnalla olevaan ja toistuvaan
informaatioon. Nain ollen nédiden kahden vinouman tarkastelu tarjoaa ajankohtaisen ja relevantin

nakokulman tarkastella sijoittajien paatoksentekoon vaikuttavia tekijoita.

Liséksi tutkielma on rajattu késittelemaédn yksityissijoittajia, silla toisin kuin institutionaalisilla
sijoittajilla, yksityissijoittajilla ei useinkaan ole kdytdssédén yhtd systemaattisia analyysimenetelmié.
Tasta syysta he ovat todennédkoisesti alttiimpia psykologisille vinoumille. (ks. Frazzini & Lamont
2008.) Yksityissijoittajilla viitataan tutkielmassa henkil6ihin, jotka sijoittavat omia varojaan
itsendisesti ja omasta aloitteestaan, eikd heitd lasketa institutionaalisiksi sijoittajiksi, kuten

vakuutusyhtidiksi, pankeiksi tai rahastoiksi.
1.3 Tutkielman menetelma ja rakenne

Tutkielma toteutetaan Kirjallisuuskatsauksena. Kirjallisuuskatsauksen avulla pyritddn antamaan
kokonaiskuva vinoumien vaikutuksesta sijoituspaatoksentekoon. Aineistona tutkielmassa kaytetaan
aiempaa tieteellista kirjallisuutta, erityisesti kayttaytymistieteellistd rahoitusta kasittelevia
kansainvalisia artikkeleita, kirjoja ja tutkimuksia teoreettisen pohjan luomiseksi. Aiempaa tutkimusta
saatavuusharhasta ja laumakayttaytymisestd 10ytyy laajasti omissa konteksteissaan, mutta niiden

yhteytt4 ei ole vield tutkittu yhtéd kattavasti.



Tutkimus koostuu viidesta eri luvusta. 1. luku on johdanto, jossa esitelladn tutkielman aiheen tausta
ja tavoite, seké kaydaan lapi tutkimusmenetelma. 2. luku alkaa perinteisen ja kayttaytymistieteellisen
rahoituksen teorioilla. Ndama teoriat kasittelevat sijoittajien rationaalisuutta, sek& paatoksenteon
taustalla vaikuttavia mekanismeja rahoitusmarkkinoilla. Luvussa perehdytdadn myds kognitiivisiin
vinoumiin, sekd tuodaan esille sosiaalisen median vaikutus sijoituspaatoksentekoon. 3. luvussa
keskitytddn tarkastelemaan saatavuusharhaa ja laumakayttdytymistd, sek& niiden ilmenemisté
sijoituspéatoksenteossa. Luvun viimeisessa kappaleessa 3.3 tuodaan myds esille, miten sosiaalinen
media on osaltaan vahvistanut juuri ndiden vinoumien vaikutuksia. 4. luvussa tarkastellaan harhojen
valista yhteyttd ja luvun toisessa kappaleessa 4.2 havainnollistetaan vinoumien yhteisvaikutusta
sosiaalisen median kontekstissa GameStop:in tapauksen myo6td. Viimeisessa luvussa esitelldén
yhteenvetona  kirjallisuuden analysoinnin  perusteella tehdyt johtopadtokset, vastataan

tutkimuskysymyksiin, seké pohditaan jatkotutkimusaiheita.
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2 Rahoitusteoriat, kognitiiviset vinoumat ja sosiaalinen media

sijoituspaatoksenteossa

Tama luku alkaa kéasittelemalld perinteisen ja kayttaytymistieteellisen rahoitusteorian ndkokulmia,
jotka luovat pohjan tutkielmassa tarkasteltaville vinoumille. Namé& ovat keskeisid, jotta voidaan
ymmartdd mihin sijoituspadtoksenteon rationaalisuuden periaatteet perustuvat. Luvun toisessa
kappaleessa perehdytddn kognitiivisiin vinoumiin ja viimeisessd kappaleessa tuodaan esille
sosiaalisen median vaikutus sijoituspadtoksentekoon. Sen vaikutuksia kasitelladn seuraavassa luvussa
saatavuusharhan ja laumakayttdytymisen yhteydessd, joten se on aiheellista tuoda esille heti

tutkielman alussa.
2.1 Perinteinen ja kayttaytymistieteellinen rahoitusteoria

Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoittajien oletetaan olevan rationaalisia paatoksentekijoita, jotka
ovat vapaita ennakkoluuloista (Fama 1970; Shiller 2002). Rationaalisuudella tarkoitetaan sit4, etta
sijoittajat tekevat paatoksid saatavilla olevan informaation perusteella ja myds hyddyntavét kaikki
mahdolliset tiedot, jolloin arvopaperien hinnat ikaan kuin pakotetaan oikealle tasolle (Malkiel 2003).
Perinteisessa rahoitusteoriassa markkinalla toimivien sijoittajien oletetaan tekevédn paatoksia, jotka
optimoivat riskituottosuhteen, ja siten maksimoivan omaa hyoty&én ja voittoaan. Sijoittajien tulisi
siis tdaman perusteella aina valita se vaihtoehto, joka tarjoaa parhaan tuoton suhteessa riskiin. (Fama
1970.) Liséksi perinteisen rahoitusteorian oletus on, ettd kaikilla sijoittajilla on yhtélainen péaasy
tietoon. He myds pystyvét kasitteleméan sitd samalla tavalla, seké tekemaan sen pohjalta samanlaisia
paatoksia. (Ricciardi & Simon 2000.) Nama oletukset tukevat kasitysta siitd, etté sijoittajat toimivat

rahoitusmarkkinoilla johdonmukaisesti ja tekevéat paatoksia ennustettavalla ja rationaalisella tavalla.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on yksi perinteisté rahoitusteoriaa edustavista teorioista, joka
perustuu myo6s oletukselle sijoittajien rationaalisuudesta (ks. Malkiel 2003). Fama (1970) on
maéaaritellyt tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tilanteeksi, jossa osakkeiden hintojen pitéisi jo
heijastaa tdysin kaikkea saatavilla olevaa tietoa. Markkinoiden tehokkuus voidaan jakaa kolmeen eri
vahvuuteen, jotka ovat heikot, keskivahvat ja vahvat tehokkuusehdot. Heikkojen tehokkuusehtojen
mukaan osakkeiden hinnat siséltavat kaiken historiallisen informaation, joten talldin pelkk&an
hintahistoriaan perustuvasta analyysistd ei ole hyotyd. Keskivahvojen ehtojen mukaan hinnat
sisaltavat kaiken oleellisen julkisesti saatavilla olevan informaation, kuten uutiset ja tilinpaatokset.
Vahvojen ehtojen mukaan puolestaan kaikki mahdollinen informaatio mika on saatavilla, nékyy jo

osakkeiden hinnoissa. Tama tarkoittaa sit4, ettd yhdelldkaan sijoittajalla ei silloin ole etulyontiasemaa



11

tiedon suhteen, eli edes sisapiiritiedolla ei pitdisi olla mahdollista saavuttaa parempaa voittoa.
Markkinoiden ollessa tehokkaat, yksittaisen sijoittajan on kaytdnndssa mahdotonta saavuttaa
systemaattisesti keskimaardista parempaa tuottoa pelkan analyysin avulla. (Fama 1970; Pompian
2012a, 29-31.) Néin ollen tehokkaiden markkinoiden keskeisend oletuksena on siis, ettd kaikKki
olennainen tieto on kaikkien markkinaosapuolten saatavilla, jolloin arvopaperin hinnan tulisi

heijastaa sen todellista arvoa (Pompian 2012a, 29).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin liittyy kasite, jota kutsutaan satunnaiskuluksi.
Satunnaiskulku tarkoittaa sitd, ettd osakekurssit muuttuvat sattumanvaraisesti, ja uudet tiedot
vaikuttavat niiden hintoihin vélittoméasti. Tama tekee hintojen ennustamisesta vaikeaa.
Hinnanmuutokset heijastavat siis vain uutta, tulevaa informaatiota, eivatka riipu aiemmista kurssien
muutoksista. Koska my6s uutiset ovat arvaamattomia, osakkeiden hinnat seuraavat satunnaista
liikettd vailla ennustettavaa suuntaa. Taman seurauksena sijoittajilla, joilla ei ole erityista
informaatiota kaytettavissaan, on yhta hyvd mahdollisuus saavuttaa yhtd hyvia voittoja kuin
asiantuntijoilla, silla kaikki saatavilla oleva tieto on jo valmiiksi hinnoiteltu. (Malkiel 2003.) Taman
perusteella voidaan pééatelld, ettd markkinoilla ei ole tilaa ylituotoille, eik& yksittdinen sijoittaja voi

néin saavuttaa etua pelkastdén olemassa olevan tiedon avulla.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on saanut osakseen kuitenkin myos kritiikkid, silla se ei ole
onnistunut selittdmaan osakemarkkinoilla esiintyvia hairidita, kuten kuplia, ylireagointeja tai muita
markkinahéirioitad. Esimerkiksi lokakuun 1987 pdérssiromahdus ja 1990-luvun lopun internet-kupla
ovat tapauksia, joissa markkinat menettivat nopeasti merkittdvdn osan arvostaan. Markkinoilla ei
kuitenkaan havaittu selkeitd muutoksia talouden perustekijoissa, kuten tuotannossa ja tyollisyydessa,
joten tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei kyennyt tyhjentdvasti selittdmaan néita ilmioita.
(Malkiel 2003.) Erityisesti 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa useat tutkijat alkoivat
kyseenalaistamaan hypoteesin paikkaansapitavyyttd, ja vuosien 2007-2008 finanssikriisin jalkeen
tarve ymmartaa sijoittajakdyttdytymisen taustalla vaikuttavia tekijoita korostui entisestaan. (Kapoor
& Prosad 2017; Debondt ym. 2010.) Tarve selittdd sijoittajien epdjohdonmukaista kéyttaytymisté ja
sitd, miksi sijoittajien paatoksenteko poikkeaa usein rationaalisuudesta, loi pohjan

kayttaytymistaloustieteen kehittymiselle (Kapoor & Prosad 2017).

Kayttaytymistieteellisen rahoituksen pyrimyksena on selittdd, miten ihmiset tekevét sijoituspaatoksia
ja millaisia ajattelutapoja ja tunteita pdatosten taustalla vaikuttaa. Teorian tavoitteena on siis
ymmartédd rahoitusilmi6itd ihmisten kayttdytymisen kautta, eli tarkastella mitd sijoittajien

paatoksenteossa todella tapahtuu. (Ricciardi & Simon 2000.) Sijoittajat eivat aina toimi
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johdonmukaisesti tai hyédynna kaikkea saatavilla olevaa tietoa, vaan sijoituspaatoksiin vaikuttavat

monet tekijat, kuten tunteet, ajattelun virheet ja yksilolliset luonteenpiirteet (Baker & Ricciardi 2014).

Kéayttaytymistieteellinen rahoitus n&in ollen haastaa perinteisen rahoitusteorian oletukset
markkinoiden tehokkuudesta ja sijoittajien rationaalisesta padtoksenteosta, tuomalla esiin kuinka
todellinen paatdksenteko usein poikkeaa naista inhimillisten tekijoiden vuoksi (Chetty 2015; Barber
& Odean 1999). Se yhdistad perinteiseen taloustieteeseen ja rahoitukseen kayttaytymis- ja
kognitiivisen psykologian nakokulmia ja keskittyy siihen, miten ihmiset todellisuudessa arivioivat
tilanteita epdvarmuuden vallitessa (Baker & Nofsinger 2010, 3-4; Baker & Puttonen 2017).
Kéyttaytymisrahoituksen tavoitteena on myos tunnistaa ja selittaa toistuvia kayttaytymismalleja, jotta

sijoittajat voisivat tehda harkitumpia ja perustellumpia sijoituspaatoksia (Olsen 1998).

Rahoituksen kayttaytymistiede perustuu kolmeen keskeiseen nékokulmaan, jotka vaikuttavat
sijoittajien  kéyttdytymiseen. Ensimmadinen on kognitiivinen kéyttaytymispsykologia, joka
tarkastelee, kuinka mielen prosessit, kuten laskelmat, vaikuttavat vaurauden maksimoimiseen.
Toisessa nakokulmassa korostetaan tunteiden vaikutusta paatoksentekoprosessissa. Siind tuodaan
esille, ettd paatokset eivat perustu pelkastadn rationaalisiin arvioihin. Tunteet voivat siis vaikuttaa
siihen, miten sijoittaja arvioi riskejd ja mahdollisuuksia, vaikka ne eivat olisi aina taloudellisesti
perusteltuja. Kolmas ndkokulma tuo esiin sosiaalipsykologian, jossa painotetaan yksilon tarvetta tulla
hyvéksytyksi ja saada tukea paatoksentekoon muilta. (Debondt ym. 2010.) Tdmén perusteella voidaan
paatella, ettd sijoittajakéyttaytymiseen vaikuttavat useat eri tekijat, eivatkd paatokset aina perustu
yksinomaan rationaaliseen harkintaan. Kayttaytymistieteellisen rahoituksen keskeisend tavoitteena
on siis tunnistaa tekijoit4, jotka saavat ihmiset poikkeamaan rationaalisesta toiminnasta. N&ita

kutsutaan yleisesti kayttaytymisvinoumiksi. (ks. Ricciardi & Simon 2000.)

Yksi alan merkittavistd tutkimuksista on Kahnemanin ja Tverskyn (1979) kehittdmé& prospektiteoria,
joka haastaa perinteisen kasityksen sijoittajien rationaalisuudesta. Teorian mukaan paatoksia tehdaan
vertaamalla tiettyyn vertailukohtaan, kuten sijoitusten alkuperdiseen ostohintaan. Sijoittajien
suhtautuminen riskiin on riippuvainen siitd, koetaanko sijoitus voitokkaana vai tappiollisena, ja
tappiot koetaan psykologisesti voimakkaammin kuin voitot. Voittotilanteissa sijoittajat usein
valttavat riskid, mutta tappioiden kohdalla he ovat valmiimpia ottamaan enemmaén riskid toivoen
tilanteen parantuvan. Tadméan seurauksena sijoittajat voivat paatyd pitdmaan tappiollisia sijoituksia
lilan pitk&an ja luopua voitollisista sijoituksista liian aikaisin. (Shefrin 2008.) Nain ollen p&&toksia
tehdaén riskin ja epdvarmuuden vallitessa usein epgjohdonmukaisesti, eika kaikkea saatavilla olevaa

tietoa hyddynneté rationaalisesti (Kahneman & Tversky 1979). Tallainen kéyttdytyminen johtuu
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tutkijoiden mukaan muun muassa heuristiikoista ja kognitiivisista vinoumista, joihin syvennytaan

tarkemmin seuraavassa kappaleessa.
2.2 Kognitiiviset vinoumat

Sijoittajat tekevat usein péatoksid puutteellisen tiedon varassa ja rajoittuneen tiedonkasittelykyvyn
vuoksi he voivat péatyd turvautumaan yksinkertaistettuihin ja tilannekohtaisiin saantdihin
esimerkiksi kassavirtojen ja yritysten arvon arvioinnissa. Talloin paatoksenteko nojaa osittain
vaistoihin ja tunteisiin, joka altistaa heidat kognitiivisille vinoumille. (Warneryd 2001; Daniel &
Titman 1999.) Kognitiiviset vinoumat ovat ajattelun vaaristymid, jotka syntyvét, kun ihminen
tulkitsee ja késittelee tietoa epdjohdonmukaisesti (Baker & Puttonen 2017, 109). Kognitiiviset
vinoumat ovat pitkalti alitajuisia ja juurtuneita syvalle ajatteluprosesseihin, mika tekee niiden
vaikutukstesta huomaamattoman. Vinoumat voivat johtua joko kyvyttomyydesta késitella kaikkea
saatavilla olevaa tietoa tai siitd, ettd paatoksia tehdaan puutteellisen tiedon perusteella. (Baker &
Puttonen 2017.) Yksityissijoittajat karsivat useista kognitiivisista vinoumista, joitka voivat heikentaa
heidan sijoitussrategioidensa tehokkuutta (Kariofyllas ym. 2017). Koska osakemarkkinat ovat
arvaamattomia, sijoittajat usein seuraavat muiden esimerkkid tai luottavat yksinkertaistettuihin
ajatusmalleihin, jotka perustuvat aiempiin kokemuksiin tai omiin laskelmiin. Taustalla on myds siis
sijoittajien kyvyttdmyys ennustaa markkinoiden liikkeitd tarkasti, mikd saa heidat tekemaan

paatoksia ennakkoluulojen pohjalta. (Stanovich & West 2008.)

Kognitiivisilla vinoumilla voi olla suora vaikutus sijoituspaatoksiin, ja niille altistuminen voi johtaa
heikompaan tuottoon. On myds todettu, ettd kokeneetkaan yksityissijoittajat eivat voi taysin valttya
néiltd vinoumilta. (Tversky & Kahneman 1974; Stanovich & West 2008.) Erityisesti tunneperéinen
epavakaus voi lisatd epajohdonmukaista kayttaytymistd, mikd puolestaan altistaa sijoittajan
epaoptimaalisille tuotoille tai jopa tappioille. Psykologinen vakaus, joka rakentuu kokemuksen,
markkinatuntemuksen, sekd tunteiden hallinnan varaan, voi auttaa véhentdd vinoutunutta
paatoksentekoa ja parantaa sijoitusten tuottojen pontentiaalia. (Ady ym. 2013.) Tdman vuoksi
kriittinen suhtautuminen omiin sijoituspdétoksiin ja niiden taustalla vaikuttaviin psykologisiin
tekijoihin on tarke&a, jotta paatokset perustuvat rationaaliseen analyysiin eivatkd tunnepohjaisiin

reaktioihin.

Kognitiiviset vinoumat ilmenevat usein heuristisen ajattelun kautta. Heuristiikoilla viitataan
yksinkertaistettuihin ajatusmalleihin eli peukalosdantdihin, joiden avulla sijoittajat tekevat arvioita
monimutkaisista tilanteista nopeasti ja vaivattomasti. (Sherin 2005; Kahneman & Tversky 1974).

Kéytannossé aivot keventavat tiedonkasittelyd suodattamalla informaatiota ja kayttdmalla oikoteita,
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joiden avulla arvioita tehddén ilman tdydellista tiedon kasittelyd (Baker & Nofsinger 2002).
Useimmissa paatoksentekotilanteissa heuristiikkojen kayttd voi olla hyodyllista ja johtaa riittavan
hyviin pd&toksiin (Kahneman & Tversky 1974). Ne voivat kuitenkin my6s aiheuttaa systemaattisia
arviointivirheitd, erityisesti silloin kun paatdksenteon tilanteet ovat monimutkaisia. Talldin sijoittaja
ei vélttdmattd kykene tekemaan rationaalisia arvoita. (Sherin 2005; Ellis 2018, 1.) Esimerkiksi
tunteita herattdvéd uutinen voi johtaa harkitsemattomaan toimintaan, jolloin heuristiikkojen kaytto
vaaristaa sijoittajan padttelykykya (Kahneman 2011; Ahmad & Shah 2022). Kognitiivisia vinoumia

voidaankin pitaa heuristiikkojen kayton haitallisena seurauksena (Tagliabue ym. 2019).

Kahnemanin ja Tverskyn (1974) mukaan kolme keskeistd heurisiikkaa ovat edustavuusharha,
ankkuroitumisharha ja saatavuusharha. Edustavuusharha tarkoittaa ihmisen taipumusta arvioida
tapahtuman todennakadisyytta sen perusteella, kuinka paljon se muistuttaa tyypillista aiemmin koettua
tapahtumaa, vaikka yhteys ei olisi todellisuudessa perusteltu (Kahneman & Tversky 1972; 1974).
Esimerkiksi sijoittaja saattaa luokitella yrityksia stereotyyppien, kuten toimialan tai tuotetyypin
perusteella, ja olettaa virheellisesti samanlaisen menestyksen niille, joilla on samoja piirteita
(Kariofyllas ym. 2017). Ankkuroitumisharhassa ihminen puolestaan tukeutuu péaatoksenteossaan
vertailupisteeseen (Kahneman & Tverky 1974). Sijoittaja voi ostotilanteessa Kiinnittyd osakkeen
hankintahintaan ja kayttaa sita vertailupisteena myéhemmassa paatoksenteossa. Talldin han voi jattaa
osakkeen myymattd, vaikka markkinahinta olisi jo sen alapuolella ja myynti olisi taloudellisesti
jarkevaa. (Matsumoto ym. 2013.) Saatavuusharha puolestaan saa ihmisen painottamaan
paatoksenteossaan helposti saatavilla olevaa tietoa (Kahneman & Tversky 1973). Sen vaikutuksiin

perehdytadn tarkemmin seuraavassa luvussa.

Sijoittajien padtoksentekoon vaikuttavia kognitiivisia vinoumia on tunnistettu useita, mutta tassa
tutkielmassa kuitenkin  keskitytddn erityisesti saatavuusharhaan, jotta sen vaikutuksia
sijoituspaatoksentekoon voidaan tarkastella syvéllisemmin. Kognitiiviset vinoumat ja heuristiikat
voivat kuitenkin altistaa sijoittajia myds muiden toiminnan seuraamiseen, mika osaltaan voi johtaa
sosiaalisiin ilmi6ihin, kuten laumakayttaytymiseen (ks. Hascaryani & Maski 2021). Td&mén vuoksi
tutkielmassa késitelladn saatavuusharhan liséksi myods laumakayttdytymistd. Naiden vinoumien
ymmértaminen edellyttdd myos tarkastelua siitd, millaisessa tiedonvalitysymparistossa sijoittajat
nykypaivéna toimivat. Tasta syysta seuraavassa kappaleessa tarkastellaan sosiaalisen median yleista

vaikutusta sijoituspaattksentekoon.
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2.3 Sosiaalisen median vaikutus sijoituspaatéksentekoon

Sosiaalinen media on vakiinnuttanut asemansa sijoittamisen tiedonvalityskanavana ja mahdollistanut
sijoitusaiheisen sisallon jakamisen laajalle yleisolle. Se koostuu digitaalisista alustoista, jotka
perustuvat kayttajien luomaan sisaltoon ja vuorovaikutukseen, mahdollistaen viestinnén tavoilla,
jotka eivat aiemmin olleet mahdollisia. (Bentzin 2024; Kaplan & Haenlein 2010.) Perinteisesti
sijoitustietoa on saatu yrityksilta, kirjallisuudesta ja talousmediasta. Viime vuosina esimerkiksi
Twitter, Instagram ja keskustelufoorumit, kuten Reddit, ovat nousseet merkittaviksi tiedonléhteiksi
sijoittamisessa. (Finanssivalvonta 2021.) Sijoittajat kayttavat sosiaalista mediaa tiedonhankintaan,
koska sieltd saatava tieto on nopeasti saatavilla, ajankohtaista ja péivittyy jatkuvasti (Khatik ym.
2021). Toisin kuin perinteisessd mediassa, jossa siséltd tuotetaan toimituksellisesti ja valvotusti,
sosiaalisessa mediassa kuka tahansa voi jakaa ja kommentoida sisaltod. Julkaisut voivat myos nousta
esiin toistuvasti ja vaikuttaa sijoittajien paatoksiin muiden reaktioiden kautta. (Milas ym. 2021;
Bollampelly 2016.) Lisaksi esimerkiksi trendaavat artikkelit voivat korostua Internetin ja sosiaalisen
median algorytmien ja suodattimien vaikutuksesta, mika voi ohjata sijoittajien huomiota tiettyihin
kohteisiin (Britt ym. 2019).

Atoomin ym. (2021) mukaan sosiaalinen media voi parantaa sijoituspadtoksenteon laatua ja tukea
tehokkaampaa sijoittamista tarjoamalla ajankohtaista tietoa ja asiantuntijasisaltod. Tiedon laatu on
kuitenkin vaihtelevaa ja korostetut trendit voivat houkutella sijoittajia eparationaalisiin paatoksiin
(Cnbc 2021). Abu-Taleb ja Nilsson (2021) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd mitd enemman tietoa
tietystd sijoituskohteesta levidd, sitd todenndkodisemmin sijoittajat padtyvét sijoittamaan siihen.
Kasvava informaation méaara tuokin mukanaan haasteita sijoittajien paatoksentekoon ja arviointiin.
Vaikka sosiaalinen media tarjoaa nopean paasyn ajankohtaiseen tietoon, se lisda samalla riskia
altistua myds disinformaatiolle ja harhaanjohtaville siséll6ille. Tdma voi johtaa siihen, etté tietyt
osakkeet tai tapahtumat nousevat suhteettoman nakyviksi sijoittajien keskuudessa. (LUT-Y liopisto
2023; Finanssivalvonta 2022.) Nain ollen téllaisessa tiedonvélitysymparistossé sijoittajilta vaaditaan

yha parempaa kykyé erottaa epdolennainen ja pinnallinen tieto olennaisesta.

Diril ja Eralkan (2025) havaitsivat, ettd sosiaalisessa mediassa esiintyy usein manipuloivaa ja
harhaanjohtavaa tietoa. Avoin tiedonjakaminen lisd4 tarvetta arvioida lahteiden luotettavuutta
(Bentzin 2024), silla yksityissijoittajat voivat tehdd pa&atoksia pelké&stddn muiden kayttajien
mielipiteiden perusteella ilman riittdv&a taustatietoa. Tamé& altistaa heiddt huomattaville
tappioriskeille, erityisesti tilanteissa, joissa osakkeen hinnan nousu on spekulatiivista ja sitd seuraa

nopea lasku. Epérationaalinen kayttdytyminen voi néin heijastua laajemmin koko markkinoihin.
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(Finanssivalvonta 2022.) Taméan perusteella korostuu tarve osata arvioida, kuinka luotettavaa ja

todenmukaista sosiaalisessa mediassa tarjolla oleva sijoitustieto on.

Sosiaalisen median keskusteluille on tyypillistd tunteisiin vetoaminen ja erityisesti vdhemman
kokeneet sijoittajat ovat taipuvaisia tekemaan péatoksia tunnepohjaisesti (Finanssivalvonta 2021,
Bukovina 2016). Positiiviset julkaisut voivat herattdd kiinnostusta tiettyyn osakkeeseen ja johtaa
ostopaatokseen (Khatik ym. 2021). Alustoilla jaetut sijoittajakokemukset voivat lisitd emotionaalista
samastumista ja vahvistaa sijoittajien reaktiivisuutta, erityisesti kun sisalto toistuu useaan otteeseen
(Bollampelly 2016). Voidaan siis todeta, ettd tiedon esitystapa voi vaikuttaa siihen, kuinka

houkuttelevaksi sijoittajat mahdollisesti kokevat sijoituskohteen.

Sosiaalinen media voi vaikuttaa myos sijoittajien riskikésityksen muodostumiseen ja néin ollen
altistaa heidat tunnepohjaiselle ja impulsiiviselle toiminnalle, kuten paniikkiostoille tai -myynneille
(Yang ym. 2022). Sathyan ja Prabhavathin (2024) mukaan aktiivinen sosiaalisen median kayttd
vaikuttaa sijoituspatoksiin osittain sen kautta, miten sijoittaja kokee ja arivioi riskeja. Usein
sosiaalista mediaa hyodyntévat sijoittajat luottavat heiddn mukaansa enemman omiin paatoksiinsa.
Sijoittajat kokevat usein katumusta tunnepohjaisista paatoksistd, ja erityisesti nuoret ovat alttiita
reagoimaan toistuviin julkaisuihin ja vaikuttajien neuvoihin ilman Kriittist4 arviointia (Cnbc 2021).
Taman perusteella voidaan paatelld, ettd sosiaalisessa mediassa esiintyva siséltd voi saada sijoittajat
kokemaan tietyt kohteet turvallisemmiksi kuin ne todellisuudessa ovat, mika voi johtaa

harkitsemattomiin sijoituspaatoksiin.

Néin ollen sosiaalisen media voi tarjota sijoittajille hyodyllist4 ja ajankohtaista sijoitustietoa, mutta
sen nopea tiedonvalitys, avoimuus ja tunneperéinen sisaltd voivat samalla altistaa sijoittajia tiedon
vaaristymiselle seké paatoksenteon vinoumille. Tutkimuksissa onkin havaittu, ettd sosiaalinen media
voi vahvistaa seka saatavuusharhaa ettd alttiutta laumakayttdytymiseen. Naihin vinoumiin

perehdytaan tarkemmin seuraavassa luvussa.
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3 Saatavuusharha ja laumakayttaytyminen

Tassd luvussa syvennytddn saatavuusharhan ja laumakéyttaytymisen ilmenemiseen sijoittajien
paatoksenteossa, seka tarkastellaan eri tekijoitd, jotka vaikuttavat niille altistumiseen. Luvun
viimeisessa kappaleessa késitelladn myds, miten sosiaalinen media on osaltaan vahvistanut néaiden

vinoumien vaikutusta sijoituspaéatoksentekoon.
3.1 Saatavuusharha sijoituspaatbksenteossa

Saatavuusharhalla tarkoitetaan ihmisen taipumusta painottaa paatoksenteossaan helposti muistettavaa
tai muuten helposti saatavilla olevaa tietoa. Talldin tapahtumien todennakdisyyksia arvioidaan sen
perusteella, mitkd tapahtumat ovat tuoreesti muistissa. Helposti muistettavat asiat arvioidaan
yleisemmiksi kuin ne todellisuudessa ovat, erityisesti silloin kun niihin liittyy omakohtaista
kokemusta tai ne ovat olleet dskettain esilla. (Kahneman & Tversky 1973; Sadler-Smith & Shefy
2004.) Ihmiset voivat muistaa esimerkiksi mainoksia ja tuttavien ehdotuksia koska ne jaavat helposti
mieleen. He myds usein luottavat saamaansa informaatioon ilman tiedon paikkaansapitdvyyden
tarkistamista. Sijoituskohteen tarkempi arvioiminen, seka tiedon hankkiminen itse nahdaén kuitenkin
ty6laand. (Pompian 2018; Rasheed ym. 2018.) Tasta syysta sijoittajat suosivat myds tunnettuja
osakkeita, koska tiedon l0ytdminen niistdi on helppoa (Bakar ym. 2016). Tdama voi johtaa
vaihtoehtojen rajaamiseen, mik& helpottaa péatoksentekoa ja aktivoi sijoittajia toimimaan.
Sijoituskohteen valitseminen vain helposti saatavilla olevan tiedon perusteella voi kuitenkin johtaa
epaoptimaalisiin tuloksiin. Varsinkin, jos sijoittajalla on suppea sijoituskokemus, seurauksena voi

olla keskittynyt salkku ja ndin ollen suurempi riski. (Baker & Puttonen 2017, 121-122.)

Saatavuusharhan ilmenemistd voidaan jasentaa neljan padmekanismin kautta, joita ovat haettavuus,
resonanssi, kapea kokemusalue ja kategorisointi. Haettavuudella tarkoitetaan niitd ajatuksia, jotka
tulevat helpoiten mieleen ja niitd pidet&an siksi uskottavina. Tdman takia ihmiset suosivat sijoituksia,
joista on helposti saatavilla tietoa. He saattavat pitdd parhaina sijoitusrahastoina niitd, jotka
mainostavat eniten ja ovat ndin paallimmaisind mielessd. Todellisuudessa parhaat rahastot eivat
valttdmattad mainosta lainkaan. (Pompian 2012a, 153.) Nain ollen he eivét perehdy tarpeeksi muihin
vaihtoehtoihin, jotka saattaisivat vastata paremmin heiddn omia sijoitustavoitteitaan (Baker &
Puttonen 2017, 121).

Resonanssi puolestaan ilmenee taipumuksena suosia sijoituksia, jotka tuntuvat henkilokohtaisesti

mielekkailta oman ajattelutavan, arvojen tai sijoitustyylin kanssa. Esimerkiksi arvosijoittaja saattaa
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lilalti keskittyd vain alihinnoiteltujen osakkeisiin, vaikka kasvuyhtididen osakkeet voisivat tuoda

sijoitussalkkuun tarpeellista tasapainoa. (Pompian 20123, 155.)

Kapea kokemusalue voi saada sijoittajan perustamaan tulevaisuutta koskevia paatdksiddn omiin
konkreettisiin kokemusalueisiinsa ja osaamisalueisiinsa (Ameen & Zaighum 2024). Tietyn alan
ammattilainen saattaa rajoittaa sijoituksensa vain oman alansa yrityksiin, silld hén tuntee kyseisen
alan hyvin menestyneet yritykset parhaiten. Talléin ei vélttamatta tunnisteta muiden toimialojen

tarjoamia mahdollisuuksia, mika voi heikent&a tehokasta hajauttamista. (Pompian 2012a, 154-155.)

Kategorisoinnilla tarkoitetaan taipumusta jarjestelld tiedot selkeisiin luokkiin, joihin patevét tietyt
ehdot. Ongelmana téllaisessa ajattelussa on se, ettd se voi estdd uusien mahdollisuuksien
havaitsemista, silla nakokulma rajoittuu niihin asioihin, jotka ovat tuttuja ja ymmarrettyja. (Pompian
2012a, 154.) Sijoittajat saattavat esimerkiksi luokitella kotimaiset sijoituskohteet tutummiksi ja
vahemman riskialttiiksi, mika voi johtaa niiden ylikorostumiseen sijoituspaatoksissa. Kyseinen ilmio
tunnetaan home bias -taipumuksena. (Pompian 2012a, 154; Coval & Moskowitz 1999.) Nain ollen
Saatavuusharhasta karsivat sijoittajat voivat epéonnistua sijoitussalkkunsa hajauttamisessa
rajoittamalla sijoitusmahdollisuuksiaan, koska he jattavat tekemaétta vaihtoehtoisia sijoituksia, silloin

kun ne olisivat sopivia (Shah ym. 2018).

Subramaniam ja Velnampy (2017) havaitsivat, ettd saatavuusharhan myotd Sri Lankalaiset
yksityissijoittajat eivat paneudu riittdvasti tiedonhankintaan ennen paatoksentekoa, vaan tukeutuvat
nopeasti saatavilla olevaan tietoon. Tutkijoiden mukaan sijoittajien paatokset perustuvat usein
ystavien ja sukulaisten neuvoihin, ja he suosivat ennestéan tuttuja sijoituskohteita valttadkseen uuden
tiedon etsimiseen liittyvan vaivan. Sijoittajien tulisikin panostaa huolelliseen tiedonhankintaan ja
perehtya sijoituspéatosten taustalla vaikuttavaan informaatioon (Subramaniam & Velnampy 2017).
Kohtaamme kuitenkin paivittain valtavan méarén tietoa, josta kaikkea on vaikeaa kasitella kunnolla.
Taman seurauksena keskitymme helposti vain sellaiseen tietoon, jonka ymmaéarramme vaivattomasti,
ja sivuutamme muun tiedon huomaamatta. P&atoksida tehddan sen perusteella, mik& tuntuu
helpoimmalta ymmartéd, sen sijaan ettd hyddynnettdisiin paatoksenteossa monimutkaisempaa tietoa,
kuten tilastoja. (Pompian 2012b, 126.) Saatavuusharhan vaikutuksia voi pyrkid ehkéisemaén
laatimalla sijoitussuunnitelman ja rakentamalla salkun huolellisen taustatyon pohjalta. Strategiassa
on my0s hyva pitdytyd markkinoiden lyhytaikaisista heilahteluista huolimatta sekd tarkastella ja

tasapainottaa salkkua saannollisesti. (Baker & Puttonen 2017; Resmi & Swapna 2023.)

Hadin (2017) mukaan saatavuusharha heikentdd markkinoiden koettua tehokkuutta, silld sijoittajat

eivat huomioi kaikkea relevanttia tietoa tasapuolisesti, mika voi johtaa hintojen vaaristymiseen ja
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lisata epdvakautta. Bowers (2014) toteaa, ettd halu voittaa markkinat saa sijoittajat reagoimaan
nopeasti helposti saatavilla olevaan tietoon, mika voi johtaa epaloogisiin johtopaatoksiin ja heikentaa
sijoituspéatosten laatua. Tatd nakokulmaa tukee myds Raheedin ym. (2018) tutkimus, sillda he
havaitsivat, ettd yksityissijoittajat Pakistanissa suosivat saatavuusharhan mukaisesti osakkeita, joista
heilld on enemmaén tai helpommin saatavilla olevaa tietoa, sen sijaan ettd arvioisivat kaikkia
mahdollisia sijoituskohteita. Tutkijoiden mukaan sijoittajien paatoksenteko perustuu usein siihen,
miten hyvin osake ndyttaytyy suhteessa odotettuun tuottoon, eik& niinkaan perusteelliseen analyysiin.
Tallainen kayttaytyminen voi johtaa heikkoon markkinakehitykseen ja saada osakemarkkinat
poikkeamaan tehokkaista markkinoista, etenkin jos tieto perustetaan yksipuoliseen tai

harhaanjohtavaan tietoon. (Rasheed ym 2018.)

Mediassa esilla olevat aiheet ja uutiset vaikuttavat vahvasti siihen, miten todennékdisiksi tietyt
tapahtumat koetaan (Kahneman 2012, 153-161). Median kertomukset auttavat jasentamé&&n
monimutkaista tietoa, mutta vaikuttava tarina voi saada sijoittajat uskomaan siihen ilman
perusteellista analyysid. Esimerkiksi, jos media toistaa kertomusta toimialaa mullistavasta
teknologiayrityksestd, sijoittajat saattavat innostua sijoittamaan pelkastadn tarinan pohjalta.
(Kirmizialtin & Ceri 2025, 36.) Sijoittajat voivat pitdd uutisléhteitd varmana tietona tai suosia
osakkeita, jotka ovat dskettdin menestyneet hyvin (Shantha & Ram 2019). Tamé nakyy taipumuksena
keskittyd osakkeisiin, jotka ovat olleet hiljattain esilla esimerkiksi uutisissa tai joihin liittyy suurta
kaupankayntivolyymia ja hinnanvaihtelua (Barber & Odean 2008). Esimerkiksi jos mediassa
raportoidaan toistuvasti tietyn osakkeen nousupotentiaalista, siihen saatetaan sijoittaa suhteettoman
paljon ja hinta voi nousta riippumatta sen todellisesta arvosta. (Kirmizialtin & Ceri 2025, 28-35.)

Barber ym. (2008) osoittivat Yhdysvalloissa suorittamassaan tutkimuksessa sijoittajien
ostopaatoksien kohdistuvan erityisesti osakkeisiin, jotka heréttavét sijoittajien huomion. Tallaiset
osakkeet nousevat esille esimerkiksi juuri medianakyvyyden, poikkeuksellisten hintaliikkeiden tai
suuren kaupankayntivolyymin vuoksi. Heiddn mukaansa tdmé& korostuu erityisesti ostop&atoksissa,
koska potentiaalisia ostokohteita on huomattavasti enemman kuin myytéavia, jotka rajoittuvat
sijoittajan jo omistamiin osakkeisiin. Huomio toimii ik&&n kuin suodattimena, joka maarittdd, mitka
osakkeet ylipdatddn paatyvat harkittaviksi. Tulokset tukevat kasitystd siitd, ettd saatavuusharha
vaikuttaa erityisesti ostopaatoksiin, kun valintatilanne on laaja ja tietoa on rajallisesti kasiteltavana.
Samankaltaisesti Nofsingerin ja Varman (2013) tutkimuksessa havaittiin, ettd yhdysvaltalaiset
sijoittajat ostivat todenndkdisemmin takaisin osakkeita, jotka olivat aiemmissa kaupoissa tuottaneet
hyvin tai kokeneet poikkeuksellisen positiivisen kurssimuutoksen edellisind péivind. Tutkijoiden

mukaan sijoittajat tekivat myos takaisinostopédatoksia usein aiempien henkilokohtaisten kokemusten
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ja helposti muistettavien tapahtumien perusteella. Né&in ollen tuoreusvinouma, joka on osa

saatavuusharhaa, ndyttaytyi voimakkaampana tekijana kuin itse osakkeen aiempi tuotto.

Sijoittajilla on liséksi taipumus yliarvioida juuri julkaistun tai helposti muistettavan tiedon merkitysta,
mik& voi johtaa ylireagointiin (Bainbridge 2000). T&all6in huomio voi kohdistua lyhyen aikavalin
tapahtumiin merkityksellisempien tekijoiden, kuten yrityksen taloudellisten perustietojen, sijaan
(Kahneman & Tversky 1973). Saatavuusharha voi saada sijoittajat reagoimaan voimakkaasti asioihin,
joiden todellinen merkitys on vahdinen (Kahneman 2012, 170). Esimerkiksi tiedot johdon
muutoksista tai irtisanomisuutiset voivat herattdd voimakkaita negatiivisia reaktioita, vaikka niiden

vaikutus yrityksen pitkén aikavalin arvoon olisi vahéinen (Lubatkin ym. 1989; Worrell ym. 1991).

Saatavuusharhan vaikutukset eivét valttaméttd ilmene suorina p&toksind, vaan harha voi vaikuttaa
sijoittajien kayttaytymiseen epdsuorasti muiden psykologisten tekijoiden kautta. Salmanin ym.
(2021) Pakistanin osakepOrssissa suorittamassa tukimuksessa tita tarkasteltiin riskinsietokyvyn? ja
ulkoisen hallinnan tunteen? nakokulmasta. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittda, toimiiko
riskinsietokyky vélittajana saatavuusharhan ja sijoituspaatoksenteon valilla, seka sadteleekd ulkoinen
hallinnan tunne tat4 suhdetta. Tutkimustulokset osoittavat, ettd saatavuusharha vaikuttaa
merkittavasti sijoituspaatoksiin, etenkin niilla sijoittajilla, joilla on korkea ulkoinen hallinnan tunne.
Né&in ollen tallaiset sijoittajat ovat alttiimpia epdarationaaliselle ja huomionvaraiseen tietoon
perustuvalle paatoksenteolle. Tutkimus ei siis osoita, ettd saatavuusharha yksin selittdisi

sijoituspaatoksia, silla sen vaikutus ilmenee epésuorasti riskinsietokyvyn ja hallinnan tunteen kautta.

Kaikki tutkimukset eivat myoskaan tue saatavuusharhan vaikutusta sijoituspaatoksiin. Joissain
tapauksissa se voi siis parantaa yksittdisten sijoittajien tuottoja. lkramin (2016) Pakistaniin
sijoittuvassa tutkimuksessa saatavuusharhalla ei havaittu merkittdvad vaikutusta sijoituspaatoksiin,
tutkimustuloksiin voi perustua siihen, ettd Salmanin ym. (2021) tutkimuksessa oli suurempi otanta,
sekd siind kaytettiin kehittyneempia tilastollisia menetelmid. Ikramin (2016) tutkimusasetelma oli
ldhes samankaltainen mutta siind ei otettu huomioon riskinsietokykyd, joka voi johtaa erilaiseen
johtopaatokseen. Tutkimukset sijoittuvat myds eri ajankohtiin mikd saattaa osaltaan selittaa
eroavaisuutta. Mardianan ym. (2025) Indonesiassa tehdyn tutkimuksen perusteella saatavuusharha ei

my6sk&dn nayttanyt vaikuttavan negatiivisesti yksityissijoittajien sijoituspéatoksiin, mika heidan

1 Riskinsietokyvylla tarkoitetaan sijoittajan valmiutta hyvaksya epavarmuutta (Grable 1999).
2 Ulkoinen hallinnan tunne viittaa kasitykseen, etta tapahtumat maaraytyvat sattuman tai ulkoisten voimien mukaan
(Rotter 1996).
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mukaansa viittaa siihen, ettd kohderyhmana olleet sijoittajat pyrkivat aktiivisesti hankkimaan
olennaista ja tarkistettua tietoa osakkeista, jotta heiddn padtoksensé eivat perustuisi pelkastaan

helposti saatavilla olevaan informaatioon.

Néaiden tutkimusten pohjalta voidaan paatella, ettd saatavuusharha vaikuttaa usein sijoittajien
paatoksentekoon erityisesti silloin, kun tieto on helposti muistettavaa, huomiota heréttavaa tai
perustuu omaan kokemukseen. Harha korostuu epédvarmuudessa ja laajoissa valintatilanteissa, joissa
perusteellinen analyysi jad vahéiseksi. Vaikka osa tutkimuksista, ei 16ytanyt merkittdvad yhteytta
saatavuusharhan ja sijoituspéatosten valilld, suurin osa tarkastelluista tutkimuksista tukee késitysta

sen vaikutuksesta sijoituspaatoksentekoon.
3.2 Laumakayttaytyminen sijoituspaatoksenteossa

Markkinatoimijoiden p&&atoksenteko ei usein ole itsendistd, vaan se heijastelee muiden toimijoiden
valintoja (Devenow & Welch 1996). Rahoitusmarkkinoilla laumakayttaytyminen maéritell&an usein
kayttaytymiseksi, jossa jaljitelladn muiden toimintaa tai seurataan markkinoiden liikkeita sen sijaan,
ettd noudatettaisiin omia tietoja ja uskomuksia (Kudryavtsev ym. 2013; Banerjee 1992). Sijoittaja voi
toimia muiden esimerkin mukaan, vaikka ei olisikaan varma toisten tekemien paatosten
oikeellisuudesta (Banerjee 1992). Han voi joko lahted mukaan sijoittamaan tai jattaytya pois, koska
on tietoinen muiden ratkaisuista ja antaa niiden vaikuttaa omaan péaatokseensa (Sharma &
Bikhchandani 2000). Laumakéyttaytymisesté tulee erityisen ongelmallista silloin, kun se kasvattaa
hintojen heilahtelua paljon ja nain tekee rahoitusmarkkinoista epavakaampia. Aarimmilldan se voi

vaarantaa koko markkinajarjestelméan toiminnan. (Sharma & Bikhchandani 2000.)

Useat tutkimukset osoittavat, ettd yksityissijoittajat ovat alttiita laumakayttaytymiselle, mutta niissa
on esitetty useita eri selityksid, jotka voivat selittdd prosesseja laumakéyttymisen synnyn taustalla.
Laumakéayttdytyminen voidaan néhda seka rationaalisena ettd epérationaalisena toimintana.
Epdrationaalisessa nékokulmassa keskitytddn sijoittajapsykologiaan ja oletetaan, ettd yksilot
seuraavat toisiaan sokeasti tekeméttd rationaalista analyysid. Rationaalisen nékokulman mukaan
optimaalinen péatoksenteko vaaristyy tiedonpuutteen ja kannustimien rajoitteiden takia, eli se
keskittyy ulkoisiin  vaikutuksiin  laumakayttdytymisen taustalla. Ndaiden vélimuodossa
paatoksentekijat ovat l&hes rationaalisia ja he kdyttavat paatoksenteossaan heuristiikkoja pyrkiessaan
saéstdmaan tiedonkasittelyn kustannuksissa. Né&in ollen edes rationaalisesti toimivat sijoittajat eivéat
pysty tdysin estdmddn laumakayttdytymisen vaikutuksia. (Devenow & Welch 1996.)
Laumakayttaytyminen voi olla myds joko tietoista eli tahallista muiden matkimista tai ndennaisté eli

tahatonta, jolloin sijoittajat vain padtyvat samoihin paatoksiin samanlaisen tiedon perusteella.
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Kéytannossé ndiden kahden erottaminen on usein vaikeaa, silla sijoituspaatoksiin vaikuttaa usein

suuri maaré eri tekijoitd. (Sharma & Bikhchandani 2000.)

Vuorovaikutustilanteet voivat vaikuttaa sijoittajien tunteisiin ja péaatoksiin, silla ihmiset peilaavat
omaa ajatteluaan muiden kayttdytymiseen (Baker & Nofsinger 2002). Shiller ja Pound (1989)
havaitsivat Yhdysvalloissa suoritetussa tutkimuksessaan sijoittajien hakevan usein paatoksilleen
vahvistusta muilta ja totesivat, ettd vuorovaikutus muiden yksityissijoittajien kanssa voi toimia
tarkedand keinona tiedon hankinnassa ja p&&atoksenteon varmuuden lisddmisessd. Valtaosa
tutkimuksen kohteena olleista sijoittajista ei ollut tehnyt omaa analyysié osakkeista, silla yli puolessa
tapauksista kiinnostus tiettyyn osakkeeseen oli saanut alkunsa toisen henkilén maininnasta. Lisaksi
jopa 45 % nopeasti nousseen osakkeen ostaneista kertoi paatokseensé vaikuttaneen tieto siita, etta

joku muu oli ostanut samaa osaketta. (Shiller & Pound 1989.)

Sijoittajat voivat seurata muita, silld he tuntevat voimakasta sosiaalista painetta sopeutua joukkoon
(Baker & Puttonen 2017, 137). Téllaisen kayttaytymisen takana on usein pelko pois jadmisestd,
jolloin oma analyysi sijoituskohteen kannattavuudesta jaa sivuun ja paatoksenteossa turvaudutaan
muiden toimien jaljittelyyn. Muiden sijoittajien péaatdsten havainnointi voi muuttaa sijoittajan
alkuperdista sijoituspaatostd, mika voi johtaa tehottomiin markkinoihin, kun péaatokset eivat enda
perustu yksil6lliseen tietopohjaan. (Bikhchandani & Sharma 2000.) Kudryatsevin ym. (2013) mukaan
laumakayttaytyminen voi johtaa tilanteeseen, hinnat eivat endd perustu kaikkeen olennaiseen
informaatioon, ja markkinat voivat muuttua tehottomiksi ja epdvakaiksi. Nain ollen
laumakayttaytyminen haastaa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, jonka mukaan kaikki saatavilla
oleva tieto heijastuu markkinahintoihin (Kudryatsev ym. 2013). Tdma hypoteesi ei ota huomioon
sosiaalisen vuorovaikutuksen ja Kkollektiivisten paatosten vaikutusta yksittaisten sijoittajien
toimintaan, eikd ndin ollen mydskéaan sijoituspaatdsten mahdollisesti epdrationaalista luonnetta
(Hirshleifer & Teoh 2009).

Sijoittajien paatoksentekoon liittyy epévarmuutta, joka johtuu sekd markkinoiden tiedollisista
puutteista, ettd yksildiden kognitiivisista rajoitteista arvioida tilannetta. Talloin sijoittajat saattavat
olettaa, ettd muilla sijoittajilla on parempaa tietoa, ja pyrkivét paattelemaén sitd seuraamalla muiden
kayttdytymistd. (Ferndndez ym. 2009.) Fernandezin ym. (2009) Espanjassa suoritetussa
tutkimuksessa havaittiin, ettd laumakayttdytyminen voimistuu epdvarmuden kasvaessa, silla
sijoittajat alkavat epdilla omaa informaatiotaan ja hakevat ohjausta tarkkailemalla muiden paatoksia.

Tulokset viittaavat siihen, ettd laumakayttdytyminen voi toimia sijoittajien keinona hallita
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epavarmuutta tilanteissa, joissa oma tieto koetaan riittaméattomaéksi, silla talléin turvaudutaan

helpommin muiden toimintaan paatoksenteon tukena.

Informaation epasymmetria on yksi keskeinen tekija laumakayttdytymisen taustalla ja lisad sen
todenndkoisyyttd, kuten esimerkiksi Komalasari (2016) toteaa tutkimuksessaan. Tiedon
epasymmetrialla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittajien Vvélilldi on epétasapainoa tiedon
saatavuudessa. Talloin toisella osapuolella on tietoa, jota muilla ei ole. (Komalasari 2016.)
Sijoituspadtoksia tehddan hyoddyntden julkisesti saatavilla olevaa tietoa sek& omia rajallisia havintoja.
Kun oma tieto ei riitd varmaan péaatoksentekoon, sijoittajat voivat alkaa nojautua muiden valintoihin,
etenkin jos useat aiemmat paatokset osoittavat samaan suuntaan. (Bikhchandani ym. 1992.) Mité
epatasaisemmin tieto jakautuu, sitd todennakdisemmin sijoittajat seuraavat toistensa toimintaa, mika
vahvistaa laumakayttdytymista (Alhaj-Yaseen & Rao 2019). Banerjeen (1992) mukaan muiden
paatosten seuraaminen voi olla rationaalista, jos oletetaan ettd ne perustuvat parempaan tietoon, jota
sijoittajalla itselldén ei ole. Vaikka tdma voi olla yksilon kannalta rationaalista, se voi kuitenkin
heikentad paatdsten informatiivisuutta ja estdaa optimaalisen lopputuloksen syntymistd. Tama niin
sanottu laumakayttaytymisen ulkoisvaikutus voi johtaa yhteiskunnan kannalta tehottomampaan
lopputulokseen verrattuna siihen, ettd sijoittajat toimisivat omien havaintojensa pohjalta. (Banerjee
1992))

Myo6s pelko voi laukaista irrationaalista kéyttdytymistd sijoitusmarkkinoilla ja lisata
laumakayttaytymistd. Rahan menetyksen pelko, erityisesti tappiollisten sijoitusten yhteydessd, voi
johtaa impulsiivisiin paatoksiin, kuten paniikkimyynteihin tai estdd sijoittajaa luopumasta
tappiollisista sijoituksista, vaikka se olisi jarkevaa. (Landberg 2003.) Nain ollen tunteisiin perustuva
reagointi syrjayttdd analyyttisen paatoksenteon ja altistaa sijoittajan impulsiivisille valinnoille.
Liséksi tyypillista pelkoon ja tunteisiin perustuvaa paatoksentekoa on ostaa silloin, kun markkinat
ovat korkealla, ja myydé, kun ne ovat alhaalla (Baker & Puttonen 2017, 137). Samankaltaisesti myds
Trisnon ja Vidayanan (2023) mukaan erityisesti negatiivisesti markkinoihin suhtautuvat sijoittajat
ovat alttiimpia seuraamaan muiden neuvoja. T&m4 viittaa siihen, ettd epdvarmuuden ja tappiopelon

vallassa sijoittajat turvautuvat seuraamaan muiden toimia.

Mishran ja Mishran (2021) Intiaan sijoittuvassa tutkimuksessa todettiin, ettd laumakayttdytyminen ei
valttdmattd ole aina jatkuva ilmid, vaan se voi korostua erityisesti nousumarkkinoilla kriisitilanteessa,
kuten COVID-19- pandemian aikaan. Talloin ilmi6td voidaan selittdd sijoittajien heikentyneelld
luottamuksella, tappion pelolla ja informaation epasymmetrialla, jotka voivat johtaa yksityissijoittajat

seuraamaan muiden paatoksia oman analyysinsa sijaan. Kun markkinat ovat nousussa, sijoittajat



24

voivat pelatd sijoituspaatosten tekemistd ja tdma voi johtaa muiden seuraamiseen, sillda halutaan
suojautua tuottojen menetyksiltd. (Mishra & Mishra 2021.) Né&in ollen tutkimuksen perusteella

laumakayttaytyminen voi toimia selviytymismekanismina etenkin epdvarmassa markkinatilanteessa.

Novianggie ja Asandimitra (2019) korostavat, ettd muiden suosituksia seuraamalla sijoittajat taipuvat
olemaan optimistisempia omista paatoksistdan. Taméa korostuu heidan mukaansa etenkin aloittelevilla
sijoittajilla, jotka luottavat enemmén muiden kokemuksiin kuin omaan osaamiseensa. Merlin ja
Rogerin  (2013) mukaan my6s aiemmat sijoitustulokset voivat saada turvautumaan
laumakayttaytymiseen, silla etenkin heikot tuotot voivat vahenta4 sijoittajan halukkuutta etsia omaa
tietoa ja lisdtd taipumusta seurata muiden toimintaa. He havaitsivat myos, ettd juuri kokemattomat
sijoittajat ovat herkempié talle kaytokselle. Samoin Subramaniam ja Velnampy (2017) totesivat
tutkimuksessaan, ettd laumakayttdytyminen ohjaa sijoittajien paatoksia erityisesti silloin, kun heill&
on rajallisesti tietoa sijoittamisesta, paatoksentekotaitoja ei ole riittdvasti ja itseluottamus on heikko.
Myo6s Sureshin (2024) Intiassa suoritetun tutkimuksen mukaan toistuvat epaonnistumiset voivat
horjuttaa sijoittajan luottamusta omaan arviointikykyyn ja ohjata seuraamaan enemmiston toimintaa.
Tutkijan mukaan laumakayttdytyminen vahvistuu etenkin sosiaalisissa ryhmissg, joissa sijoittajat

voivat vertailla omia ndkemyksidan muiden kanssa.

Merli ja Roger (2013) puolestaan totesivat Ranskaan sijoittuvassa tutkimuksessaan, etta
laumakayttaytymiseen vaikuttavat psykologiset ennakkoluulot, jotka voivat ohjata sijoittajaa
ostamaan osakkeita, joiden hintakehitys on ollut vahvaa tai joiden kaupankéyntivolyymi on ollut
poikkeuksellisen suuri. Myds Sureshin (2024) mukaan sijoittajat saattavat ostaa osakkeita vain siksi,
ettd ne ovat nousussa ja koska muutkin tekevat niin, vaikka paatokselle ei olisi fundamentaalisia
perusteita. Tama viittaa siihen, ettd vahva kurssikehitys tai suuri volyymi voi alkaa toimia

eparationaalisena signaalina, jota sijoittajat seuraavat yhdessa.

Chang ym. (2000) puolestaan havaitsivat tutkimuksessaan, joka kohdentui USA:han ja Itd-Aasian
maihin, ettd aktiivisimmat osakkeet alkavat kdyda kauppaa nopeammin markkinoiden avauduttua ja
kerdavat enemman huomiota kuin muut. TA&ma viittaa siihen, ettd sijoittajat suuntaavat toimintansa
samoihin kohteisiin, mik& voi heijastaa laumakayttaytymista. N&in ollen sijoittajat saattavat tuntea
olonsa turvallisemmaksi sijoittaessaan osakkeisiin, jotka ovat muidenkin suosiossa. (Chang ym.
2000.) My0s esimerkiksi Rautin ym. (2018) Intiassa suoritetussa tutkimuksessa laumakayttaytyminen
nousi yksityissijoittajien keskeiseksi kayttaytymisvinoumaksi. Heidan mukaansa
laumakayttaytymista esiintyy erityisesti kehittyvilla markkinoilla, sill& siell& hallitusten puuttuminen

markkinoihin on voimakasta ja tiedon julkistamisen laatu on heikkoa.
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Kun yksityissijoittajat toimivat ryhmén mukana, seurauksena voi olla osakkeiden hinnan
poikkeamiseen niiden todellisesta arvosta (Riezt 2005). Tdma voi johtaa markkinakuplaan, jonka
puhkeaminen aiheuttaa &killisen hinnanlaskun ja sijoittajapaniikin (Aigbovo & llaboya 2019).
Laumakayttaytymiselld on keskeinen rooli kuplien muodostumisessa, jotka heijastavat
ihmisluonteelle tyypillisia piirteitd ja toistuvat saanndllisesti (Shiller 2002). Kuplalla tarkoitetaan
kestdmatonta hinnannousua, joka ei perustu arvopaperin taloudellisiin perusteisiin, kuten yrityksen
arvoon tai kassavirtoihin. Vaikka yksittdinen ylireagointi voi kéynnistdd kuplan, sen kasvu vaatii
laajamittaista laumakayttaytymistd, jossa yha useampi sijoittaja seuraa toisten esimerkkia ilman
kriittistd tarkastelua. (Kihn 2011, 155.) Laumakayttdytyminen ei kuitenkaan yksin riita selittdmaan
kuplien syntyd, vaan myos spekulaatiolla on keskeinen rooli niiden taustalla. Spekulaatiolla
tarkoitetaan sijoittamista omaisuuserédén pelkastddn odotuksesta sen hinnan noususta tai laskusta,
ilman yhteyttd sen todelliseen arvoon. (Hott 2009.) Yksi tunnetuimmista esimerkeistd on
Yhdysvaltain asuntomarkkinakupla ja vuoden 2008 finanssikriisi. Spicerin (2011) mukaan
laumakayttaytyminen vaikutti merkittavasti kuplan syntyyn, kun sijoittajat ja kotitaloudet jaljittelivat
toistensa padtoksid asuntojen hinnannousun aikana. T&mé& véaristi markkinahintoja ja vaikutti

osaltaan finanssikriisin puhkeamiseen (Spicer 2011).

Mitd vahvempi taipumus laumakéyttaytymiseen sijoittajalla on, sitd epéjarjestelmallisempia ja
vahemman perusteltuja hanen sijoituspadtoksensa ovat (Novaggie & Asandimitra 2019).
Aarimmillaan sijoittajat luopuvat omasta tiedostaan ja perustavat paatoksensa taysin muiden aiempiin
valintoihin. Bikhchandanin ym. (1992) tata voidaan selittdd informaatiokaskadin avulla, jossa yksilot
seuraavat toisiaan olettaen, ettd heidan paatoksensa perustuvat parempaan tietoon. N&in yksittaisten
paatdsten tiedollinen arvo voi kadota ja tdma tekee laumakayttadytymisesta erityisen haavoittuvaista
virhetiedoille (Bikhchandani ym. 1992).

Laumakayttaytyminen voi lopulta johtaa sijoittajat tilanteisiin, jotka ovat kannattamattomia kaikkien
kannalta. Oletetaan, ettd on 100 sijoittajaa, ja 20 ndista sijoittajista esimerkiksi uskoo kehittyville
markkinoille sijoittamisen olevan kannattavaa, mutta 80 ei. Ne, jotka paattavat sijoittaa ensin, ovat
optimisteja, ja heidan p&atoksensé voi vaikuttaa myods pessimististen sijoittajien uskomuksiin. Tallgin
vahemmiston eli optimististen sijoittajien paatods voi saada pessimistien eli enemmiston muuttamaan
uskomustaan ja paattdméan myos sijoittaa. Tama voi aiheuttaa lumipalloefektin, joka voi johtaa
suurimman osan 100 henkil6sta sijoittamaan kehittyville markkinoille. N&in ollen aikaisin paattavien
sijoittajien arvio sijoituksen kannattavuudesta voi siten olla ratkaiseva maarittdessa enemmiston
paéatostd. Kun sijoituksen todellinen kannattamattomuus tulee myéhemmin ilmi, sijoittajat poistuvat

markkinoilta ja sijoituksen arvo voi romahtaa. (Bikhchandani & Sharma 2000.)
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Tutkimusten perusteella voidaan havaita, ettd yksityissijoittajien alttiutta laumakéayttaytymiseen
esiintyy sekd& kehittyvilla, ettd kehittyneilld markkinoilla. Voidaan todeta, ettd ndin ollen
laumakayttaytymiseen vaikuttavat sek& psykologiset, ettd tilanteeseen liittyvat tekijat, kuten
epavarmuus, tiedon puute, heikot aiemmat tuotot ja sosiaalinen paine. Erityisesti kokemattomat
sijoittajat ja kriisitilanteet altistavat talle kayttaytymiselle, joka voi usein toimia keinona hallita riskeja

ja epdvarmuutta muiden toimintaan tukeutumalla.
3.3 Sosiaalisen median vaikutus saatavuusharhaan ja laumakayttaytymiseen

Abhijithin ja Bijulalin (2024) Intiassa suorittamassa tutkimuksessa sosiaalisen median roolia
korostettiin saatavuusharhan taustalla. He tutkivat useiden eri vinoumien ilmenemistd, joista
saatavuusharha nousi kaikkein keskeisimmaksi sijoittajien vinoumaksi. Heiddn mukaansa eritysesti
sosiaalisessa mediassa toistuva ja korostuva informaatio voi voimistaa harhan vaikutuksia.
Tutkimuksessa havaittiin myds, ettd saatavuusharha voi vahvistaa muiden vinoumien ilmenemista,
kuten edustavuusharhaa ja ankkurointia. Myos Singh ym. (2019) tuovat esiin sosiaalisen median
vaikutuksen saatavuusharhaa vahvistavana tekijand. Tutkimus sijoittui Intiaan ja tavoitteena oli tutkia
saatavuusharhan ja markkinaylireaktioiden ilmenemistd laajamittaisen markkinakriisin aikana.
Tutkimuksen kohteena oli vuonna 2016 tapahtunut valtion setelien mitatointi, jonka vaikutukset
heijastuivat voimakkaasti osakekursseihin. Laajamittainen keskustelu sosiaalisen median kanavissa
vahvisti sijoittajien ylireagointia, mikd puolestaan synnytti saatavuusharhan, jonka seuraukset
nakyivat markkinoilla useita kuukausia. Tama johti voimakkaisiin kurssivaihteluihin ja heikensi

sijoittajien luottamusta erityisesti Kiinteistosektorilla. (Singh ym. 2019.)

Mitd enemmdn tietoa tietystd sijoituskohteesta jaetaan sosiaalisessa mediassa, sitd
todennakdisemmaksi ostopdatoksen tekeminen voi muuttua (Khatik ym. 2021). Kun ihmiset
keskustelevat paljon tietysta aiheesta sosiaalisen median alustoilla, heiddan uskomuksensa voivat
toiston myo6td vahvistua ja tdmé voi synnyttdd saatavuuskaskadin. Saatavuuskaskadi tarkoittaa
prosessia, jossa jokin ndkemys alkaa toistua julkisessa keskustelussa niin usein, ettd sen uskottavuus
kasvaa. Internetin ja sosiaalisen median algorytmit ja suodattimet lisdksi suosivat trendaavia
artikkeleita, joka edesauttaa saatavuuskaskadin muodostumista. (Britt ym. 2019.) Néin ollen voidaan
todeta, ettd kun jokin osake tai sijoituskohde saa paljon nékyvyytté sosiaalisessa mediassa, se Vvoi
herattéa sijoittajien kiinnostuksen ja ohjata huomiota kyseiseen kohteeseen, vaikka sijoituspaatos ei

perustuisi sen todellisiin taloudellisiin perusteisiin

Sosiaalisen median my6ta on vahvistunut niin sanottu FOMO-ilmi6 (Fear of Missing Out), joka voi

vaikuttaa sijoittajakdyttdytymiseen siten, ettd erityisesti kokemattomat sijoittajat 1dhtevat mukaan
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suosittuihin sijoituskohteisiin pelaten jaévéansa paitsi mahdollisista tuotoista (Viisasraha 2024).
Cambridge Dictionary (2020) on méaritellyt FOMO-ilmidn ahdistuksen tunteeksi, joka syntyy, kun
henkild kokee ja&vénsa paitsi ystavien sosiaalisessa mediassa jakamista innostavista ja kiinnostavista
tapahtumista. Nizarin ja Daljonon (2024) Intiaan sijoittuvan tutkimuksen mukaan saatavuusharha voi
vaikuttaa sijoituspéatoksiin epasuorasti FoMO:n kautta. Tutkijoiden mukaan FoMO toimii osittaisena
valittdjana saatavuusharhan ja sijoituspaatosten sek& sijoitustuoton valilla. He korostavat, ettd
sijoittajien tulisi kehittaa sijoitusosaamistaan ja arvioida Kriittisesti helposti saatavilla olevaa tietoa
valttadkseen FOMO:sta ja saatavuusharhasta johtuvaa impulsiivista paatoksentekoa. Rahmawatin ja
Raharjan (2024) Indonesiaan sijoittuvan tutkimuksen mukaan etenkin Z-sukupolven sijoittajat®
altistuvat jatkuvasti sosiaalisen median tiedolle, miké tekee heisté alttiita saatavuusharhalle ja FOMO-
ilmidlle. Tutkijoiden mukaan etenkin ndmé& sijoittajat kiinnostuvat helposti suosituista

sijoituskohteista ja seuraavat trendeja muiden menestyksen perusteella.

Nguyenin ym. (2024) Vietnamilaisen tutkimuksen mukaan FOMO voi toimia myo6s
laumakayttaytymista kiihdyttavana tekijana. Tutkijat totesivat, ettd FOMO:n myota sijoittajat alkavat
matkia muiden toimia pelatessdan jaavéansa paitsi mahdollisista tuotoista. Tutkijoiden mukaan
sosiaalinen media voi muutenkin olla merkittava laumakayttaytymistd vahvistava tekija. He totesivat,
etta sijoittajat reagoivat erityisesti sosiaalisen median tunteisiin vetoavaan ja helposti omaksuttavaan
sisaltéon, mika lisdéd taipumusta laumakayttaytymiseen. Tutkijat havaitsivat sijoittajien seuraavan
muiden esimerkki& erityisesti silloin, kun viestintd toistaa houkuttelevia avainsanoja, kuten “laajasti

tunnettu”, “korkea korkotaso” tai ’vahva taloudellinen asema”.

Yoon ja Oh (2022) totesivat Etel&d-Koreaan sijoittuvassa tutkimuksessaan, ettd sosiaalisen median
keskustelu voi saada yksityissijoittajat herkasti seuraamaan toistensa sijoituspatoksia ja
keskusteluun osallistuvat sijoittavat usein samoihin kohteisiin. Li:n ym. (2023) Kiinaan sijoittuvan
tutkimuksen mukaan erityisesti laajasti seurattujen epavirallisten sosiaalisen median tilien
tunnepitoinen viestintd nayttaa lisadvan yksityissijoittajien alttiutta laumakayttaytymiseen. Tamé
viittaa heiddn mukaansa siihen, ettd sijoittajat reagoivat herkemmin tunteita herattdvaan ja helposti

omaksuttavaan sisaltoon kuin neutraaliin ja objektiiviseen informaatioon painottuneeseen viestintaan.

Chairunnisa ja Dalimunthe (2021) puolestaan havaitsivat, ettd sijoittajat Indonesiassa altistuvat
laumakayttaytymiselle sosiaalisen median vaikuttajien julkaisujen myota. Heidan tutkimustuloksensa

osoittavat, ettd mitd luotettavammaksi sijoittajat kokevat vaikuttajan, sitd todenndkdisemmin he

3 Z-Sukupolven sijoittajilla viitataan vuosina 2001-2010 syntyneisiin sijoittajiin (Rahmawati & Raharja 2024).
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seuraavat tdméan suosituksia. Liséksi tutkimuksessa ei havaittu talouslukutaidon merkittavasti
vaikuttavan sijoittajien alttiuteen laumakayttdytymiselle. Ndin ollen voidaan todeta, ettd hyva
taloudellinen osaaminenkaan ei valttdmatta suojaa eparationaaliselta laumakéyttaytymiseltd. Myos
Trisno ja Vidayana (2023) havaitsivat Indonesiaan sijoittuvassa tutkimuksessaan, ettd jos
sijoitusvaikuttaja koettiin uskottavaksi, tdméa lisasi sijoittajien taipumusta laumakéyttaytymiseen.
Tama ilmeni erityisesti silloin, kun vaikuttaja itse noudatti omia suosituksiaan. Tutkimuksen mukaan
sijoittajat olivat alttiita seuraamaan vaikuttajia, jotka markkinoivat sijoituksiaan nakyvasti sosiaalisen
median alustoilla kuten Instagramissa ja TikTokissa. Tamén perusteella korostuukin tarve tarkastella

kriittisesti vaikuttajien sijoitusneuvoja, silld niilla ei valttamatta aina ole objektiivista perustaa.

N&in ollen voidaan todeta, ettd sosiaalinen media voi merkittévésti voimistaa sekéd saatavuusharhaa
ettd laumakayttdytymistd yksityissijoittajien paatoksenteossa. Etenkin sosiaalisen median alustojen
keskustelut ja sielld toistuva, sekd korostuva informaatio voivat tehdd tietyista sijoituskohteista
ylikorostuneita sijoittajien mielissd. Liséksi tunteisiin vetoava sisaltd, FOMO, seké vaikuttajien vinkit
voivat ohjata sijoittajia toimimaan impulsiivisesti ja seuraamaan suosittuja kohteita ilman kriittista

arviointia ja omaa analyysia.
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4 Saatavuusharhan ja laumakayttaytymisen yhteys

Aiemmissa luvuissa on kasitelty saatavuusharhaa ja laumakéayttaytymista erillisind ilmi6iné. Tassa
luvussa tarkastellaan, kuinka ndamé kaksi kéyttaytymisvinoumaa voivat kytkeytyé toisiinsa ja yhdessa

vaikuttaa yksityissijoittajien padtoksenteon vinoutumiseen.
4.1 Vinoumien yhteys sijoituspaatoksenteossa

Kudryavtsev ym. (2013) havaitsivat Israeliin sijoittuvassa tutkimuksessaan yhteyden useiden eri
kayttaytymisvinoumien Vélilla, joihin sisaltyi myds saatavuusharha ja laumakayttaytyminen. He
totesivat, ettd jos sijoittaja on altis kdyttdmaan jotain vinoumaa padtoksenteossaan, altistuu han
todennékdisesti myds muille vinoumille. Tat4 tukee myos Kirmizialtin ja Cerin (2025, 35) ndkemys
siitd, ettd saatavuusharha korostaa helposti saatavilla olevan tiedon merkitystd ja ohjaa
paatoksentekoa sen perusteella. Kun téllainen tieto levidd ja se saa laajaa hyvaksyntaa, sijoittajat
voivat alkaa mukautua enemmiston valintoihin, mika voi johtaa laumakayttaytymiseen. (Kirmizialti
ja Ceri 2025, 35.) Erityisesti sosiaalisessa mediassa esiin nouseva ja tunteita herattdva sisaltd voi
vahvistaa saatavuusharhaa ohjaamalla huomiota hetkellisiin ilmi6ihin taloudellisten perusteiden
sijaan. Tama altistaa sijoittajia ylireagoinnille, laumakayttaytymiselle ja voi johtaa esimerkiksi
hintakupliin, kun paatoksia tehdaan tiedon nakyvyyden eika analyysin perusteella. (Forbes 2021.)
Né&in ollen on ajankohtaista tarkastella miten n&mé& vinoumat voivat yhdessd vahvistaa

yksityissijoittajien padtoksenteon vinoutumista.

Hascaryanin ja Maskin (2021) Indonesiassa suoritetun tutkimuksen mukaan saatavuusharha voi saada
sijoittajat seuraamaan muiden sijoittajien toimia tai markkinakohinaa, mikd johtaa
laumakayttaytymiseen. Tutkijat totesivat myds ettd, saatavuusharhan mukaisesti sijoittajat tekevat
osto- ja myyntipaatoksia enemman sen perusteella, kuinka helposti saatavilla oleva tieto osakkeiden
hinnan noususta vaikuttaa heidan pétoksiinsg, sen sijaan ettd he ottaisivat huomioon osakkeiden
perustekijat. Tdmé& saatavuuteen pohjautuva ajattelutapa ohjaa sijoittajia seuraamaan markkinoiden
yleista tiedonkulkua, ja he luottavat kollektiivisesti saatavilla olevaan tietoon enemman kuin omaan
henkilokohtaiseen tietoonsa. (Hascaryani & Maskin 2021.) My6s Hershfield (2020) nostaa esiin
artikkelissaan, ettd saatavuusharha ja FOMO voivat lisitd sijoittajien taipumusta toimia muiden
mukana. Artikkeli osoittaa, ettd sijoittajat reagoivat nopeasti nakyviin onnistumisiin, mik& voi

vahvistaa saatavuusharhan ja laumakayttaytymisen valistd yhteytta.
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Myos Naluritan ym. (2024) Indonesiassa suorittamassa tutkimuksessa havaittiin saatavuusharhan ja
laumakayttaytyisen vélinen suora yhteys ja vaikutus yksityissijoittajien paatoksentekoon. Tutkijat
toteavat, etta sijoittajat nojaavat usein helposti saatavilla olevaan tietoon, kuten ystévien, perheen tai
kokeneempien henkildiden mielipiteisiin. Tama voi kuitenkin johtaa véariin paatoksiin, silla he eivat
usein varmista tietoa itse. Ndin ollen he voivat saada tuottoja, jotka eivat tayta odotuksia tai jadvat
markkinoiden keskiarvon alapuolelle. Liséksi sijoittajat tekevat usein paatoksidan helposti saatavilla
olevan tiedon perusteella, kuten seuraamalla sosiaalisen median osakeryhmid, joissa annetaan
suosituksia nousussa olevista osakkeista. Kun tdma tieto leviaa markkinoille, sijoittajat reagoivat
nopeasti markkinoille leviavaan tietoon ja uskovat saavansa vahintaan markkinoiden keskiméaaraisen

tuoton seuraamalla muiden toimia. (Nalurita ym. 2024.)

Abhijith ja Bijulal (2024) puolestaan korostavat Intiaan sijoittuvassa tutkimuksessaan, etta
saatavuuskaskadi on yksi tekija, joka vahvistaa saatavuusharhan vaikutuksia sijoittajien
paatdksenteossa. Saatavuusharhan ja laumakayttaytymisen yhteyttd voidaankin tarkastella aiemmin
esiin tuotujen saatavuuskaskadin ja infromaatiokaskadin késitteiden avulla, jotka liittyvéat laheisesti
toisiinsa (ks. Kuran & Sustein 1998). Saatavuuskaskadin toimesta yksilot perustavat paatoksensa
toistuvaan informaatioon, sen sijaan etté he tekisivat perusteellisen analyysin asiasta. Tietty tieto saa
siis vahvistusta toiston ja sosiaalisen kanssakdymisen kautta, mikd voi johtaa siihen, ettd
paatoksentekijat yliarvioivat tamén tiedon merkityksen ja paikkansapitavyyden. (Kirmizialtin & Ceri
2025, 25-35.) Abhijithin ja Bijulalin (2024) tutkimustulokset osoittivat, ettd saatavuuskaskadille
altistuminen oli yleistd sijoittajilla. Tdm& viittaa heiddn mukaansa siihen, ettd sijoittajien
paatoksentekoon vaikuttaa merkittdvasti tieto, jota vahvistetaan sosiaalisessa ja perinteisessa
mediassa. Saatavuuskaskadi yhdistaa siis saatavuusharhan sosiaalisiin mekanismeihin, ja voi johtaa
laajoihin virhekasityksiin, jotka vaaristavat paatoksentekoa (Kuran & Sustein 1998; Britt ym. 2019).
Taméan perusteella saatavuuskaskadin synnyn taustalla on siis tietyn informaation jatkuva
toistuminen, joka voi saada sen vaikuttamaan tarkeéltd ja kun ihmiset jakavat ja vahvistavat toisiaan

toistamalla samaa viestid, tdma voi johtaa laumakayttaytymiseen.

Hascaryani ja Maski (2021) tuovat indonesialaisessa tutkimuksessaan esille puolestaan
informaatiokaskadin saatavuusharhaan ja laumakayttaytymisen yhteyden taustalla. Heiddn mukaansa
saatavuusharha ohjaa sijoittajia reagoimaan markkinoilla helposti saatavilla olevaan tietoon, kuten
uutisiin ja hintaliikkeisiin, sen sijaan ettd he nojaisivat omaan analyysiinsd. Tamé altistaa heidat
informaatiokaskadille, jossa pé&atoksia tehdaan toisten sijoittajien toimien perusteella ja tallainen
kayttaytyminen on keskeinen osa laumakayttaytymistd. (Hascaryani & Maski 2021.) N&in ollen, kun

yksil6illa on rajallisesti omaa tietoa, he voivat alkaa muodostaa kasityksidan sen perusteella, mita
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uskovat muiden ajattelevan. Tamé& vuorostaan voi johtaa informaatiokaskadin syntyyn, jossa
uskomukset leviavat sosiaalisen vaikutuksen kautta ilman tiedon Kriittista arviointia. Kun péatokset
perustuvat muiden kayttdytymiseen eivatkd omaan harkintaan, tdmé tekee laumakéyttaytymisesté
altista virheille ja epdarationaalisille valinnoille. (Kuran & Sustein 1998; Bikhchandani ym. 1992.)
Né&in ollen saatavuuskaskadin ja informaatiokaskadin erona voidaan péatella olevan se, ettd
saatavuuskaskadissa toistuva viesti alkaa tuntua uskottavalta sen nékyvyyden vuoksi, kun taas
informaatiokaskadissa yksilot seuraavat muiden padtoksia omaa tietoa sivuuttaen. Saatavuusharha

voi puolestaan toimia molempien kaskadien taustalla ja toimia laumakayttaytymisen laukaisijana.

Néiden tutkimustulosten perusteella voidaan péatelld, ettd ihmiset, jotka reagoivat herkasti helposti
saatavilla olevaan tietoon, voivat olla myods alttiita seuraamaan muiden kayttaytymista, eli
saatavuusharha ja laumakéyttdytyminen voivat siis vahvistaa toisiaan sijoituspadtoksenteossa.
Voidaan myo6s havaita, ettd perinteinen ja sosiaalinen media voivat vahvistaa ndiden vinoumien
yhteytta toistamalla tiettyja tietoja, jolloin sijoittajat voivat paatya reagoimaan samoihin nakyviin

tietoihin samankaltaisesti.
4.2 GameStop: Esimerkki vinoumien ja sosiaalisen median yhteisvaikutuksesta

Viime vuosina sosiaalisessa mediassa on noussut esiin uusia sijoittamiseen liittyvia ilmio6ita, kuten
meemiosakkeet, jotka voivat tuoda merkittavia riskeja yksityissijoittajille (Finanssivalvonta 2022).
Meemiosakkeilla viitataan osakkeisiin, jotka nousevat yksityissijoittajien huomion kohteiksi
sosiaalisen median ja verkkoyhteistjen kautta. Naille osakkeille on tyypillista, ettd sijoittajien
kiinnostus perustuu ennemmin vahvasti yhteisolliseen nakyvyyteen, kuin yhtion taloudellisiin

perusteisiin. (Nasdaq 2023.)

GameStopin tapaus vuoden 2021 alussa tarjoaa konkreettisen esimerkin siitd, kuinka saatavuusharha
ja laumakayttaytyminen voivat vaikuttaa sijoittajien paatoksentekoon sosiaalisessa mediassa ja
horjuttaa rahoitusmarkkinoita. 1lmié sai alkunsa, kun Wall Streetin ammattisijoittajat alkoivat
shorttaamaan* eli lyhyeksi myymaan GameStop:in osakkeita, silla he uskoivat osakkeen hinnan
laskevan. Kuitenkin tammikuussa osake nousi 1700 % verrattuna vuoden 2020 joulukuuhun, mika
on harvinaista. (Chiu & Yahya 2022, 54.) Osakkeen hinnan nousu johtui ryhmasté vahittaissijoittajia,

jotka spekuloivat osakkeiden hinnan noususta padasiassa Redditissa® ja paattivat kollektiivisesti ostaa

4 Shorttauksella viitataan sijoitusstrategiaan, jossa myydaan osake, jota ei omisteta ja odotetaan sen hinnan laskevan.
Tavoitteena on ostaa osake myhemmin halvemmalla ja hy6ty& hintaerosta (Knupfer & Puttonen 2012, 141).

5 Reddit on kayttajien sisallontuotantoon perustuva verkkoyhteisd, jossa ajankohtaiset aiheet nousevat esiin aanestyksen
kautta ja leviavat usein laajasti muihin medioihin (Anderson 2015).
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niitd, mik& nosti kurssia merkittavasti (Bathia ym. 2024). Y htené selityksend nousun taustalla néhtiin
myo6s mahdollinen yksityissijoittajien kapinointi, kun he hyodynsivat short squeeze®-ilmiota
ammattisijoittajia vastaan. llmion saama mediahuomio houkutteli mukaan my6s kokemattomia
sijoittajia, jotka eivat tehneet rationaalisia paatoksid, vaan ostivat osakkeita meemien, trendin ja
yhteisollisyyden vuoksi. T&mé johti ammattisijoittajien suurten tappioiden realisoitumiseen, kun

kokemattomat sijoittajat jatkoivat ostamistaan ja estivat shorttaamisen. (Chiu & Yahya 2022, 56-57.)

Nedungadin (2024) tapaustutkimuksen mukaan laumakayttaytymisella oli merkittdva rooli
GameStop:in tapauksessa, silla se oli positiivisesti yhteydessé osakkeen hintakehitykseen. Liséksi
saatavuusharha voi selittdd osaltaan, miten Redditin kéyttdjat pystyivat vaikuttamaan
osakemarkkinoihin kayttamalla hyvékseen sosiaalisen median luomia spekulaatioita (Forbes 2021).
Suchanek (2024) totesi tutkimuksessaan, ettd GameStopin tapauksessa sijoittajat altistuivat
todenndkdisesti saatavuusharhalle, koska tietyt mielipiteet saivat niin paljon huomiota, etté sijoittajat
saattoivat alkaa uskoa vain ndihin helposti saatavilla oleviin ja korostuneisiin tietoihin. Tdma voi
johtaa siihen, etté sijoittajat tekevat paatoksia perustuen pelkéstadan siihen tietoon, joka on eniten
esillg, ilman ett ottavat huomioon eridvia mielipiteité tai ndkokulmia. Sijoittajat saattavat kuvitella,
ettd koko yhteis0 tukee osakkeen pitamistd, vaikka todellisuudessa néin ei valttamaétta ole. (Suchanek
2024.)

Tama tapahtuma osoitti, kuinka sosiaalinen vaikutus ja ryhmédynamiikka voivat ohittaa yksilollisen
paatdksenteon ja aiheuttaa suuria markkinaliikkeitd, jotka eivét vastaa yrityksen todellista arvoa. N&in
ollen ilmi6 korostaa kollektiivisen toiminnan voimaa nykyaikaisilla rahoitusmarkkinoilla. (Bathia
ym. 2024.) llmion taustalla oli vaikuttamassa monta asiaa, mutta se havainnollistaa, kuinka
tunnepitoisen ja nopeasti levidvan informaation korostuminen sosiaalisen median vélitykselld voi

vahvistaa saatavuusharhaa ja johtaa laumakayttaytymiseen.

6 Short squeeze -ilmidlla viitataan markkinatapahtumaan, jossa osakkeiden ostamisen my6ta yrityksen osakekurssi
nousee nopeasti, ja tama pakottaa kyseista osaketta lyhyeksi myyneet suuret institutionaaliset sijoittajat ostamaan
osaketta takaisin rajatakseen tappiot (Knuts 2010).
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5 Johtopaatokset ja yhteenveto

Taman tutkielman tarkoituksena oli tarkastella, miten saatavuusharha ja laumakayttdytyminen
ilmenevat yksityissijoittajien péatoksenteossa, seka mitkd tekijat vaikuttavat néille vinoumille
altistumisen taustalla. Lisaksi tutkielmassa pohdittiin vinoumien yhteisvaikutusta ja sosiaalisen
median roolia ndiden vahvistajana. Kirjallisuuskatsauksen perusteella voidaan tehdd useita
johtopaatoksia, jotka tuovat esiin vinoumien vaikutukset ja merkityksen nykyisessa

sijoitusympéristossa. Tutkielman ensimmainen tutkimuskysymys oli:

e Miten saatavuusharha ja laumakéayttdytyminen ilmenevat yksityissijoittajien paatoksenteossa

ja mitka tekijat altistavat sijoittajia naille vinoumille?

Kirjallisuuskatsauksen perusteella havaittiin, ettd saatavuusharhan vaikutukset ilmenevat
yksityissijoittajien paatoksenteossa etenkin niin, ettéd sijoittajat tekevat paatoksia helposti saatavilla
olevan tiedon perusteella, ilman perusteellista itsendista analyysia (ks. Kahneman & Tversky 1973;
Nguyen ym. 2024; Abhijith & Bijulal 2024). Kun paétoksi& tehdadn helposti saatavilla olevalla
tiedolla, sijoitukset kohdistuvat tyypillisesti tunnettuihin, usein keskustelussa toistuviin tai paljon
mainostettuihin osakkeisiin tai rahastoihin (ks. Bakar ym. 2016; Milas ym. 2021; Bollampelly 2016;
Pompian 2012a, 154-155). Sijoittajat taipuvat myods valitsemaan kohteita, jotka ovat dskettdinen
menestyneet tai joihin liittyy suuria kaupankdyntivolyymia tai merkittdvia hinnanvaihteluita (ks.
Kariofyllas ym. 2017; Shantha & Ram 2019; Suresh 2024; Barber & Odean 2008). Paatoksia tehdaan
usein myds sen perusteella, mikéd tieto tuntuu helpoimmalta ymmartad, eika valttamatta sen
perusteella, mikéd on taloudellisesti merkityksellisinta (Pompian 2012b, 126). Paatokset saattavat
perustua myos tuoreesti mieleen jddneeseen tai usein toistuvaan tietoon kuten uutistiin, mainoksiin
tai tuttavien vinkkeihin (ks. Shantha & Ram, 2019; Subramaniam & Velnampy 2017; Pompian 2018;
Rasheed ym. 2018). Lisaksi sijoittajilla on taipumus keskittya sellaisiin kohteisiin, jotka muistuttavat
omista aiemmista kokemuksista tai osaamisalueista (Ameen & Zaighum 2024; Pompian 20123, 154—
155). Tiedon paikkaansapitamisen arviointi jad myos usein vahaiseksi (Pompian 2018; Rasheed ym.
2018).

Voidaan tehdd johtopaatds, ettd saatavuusharhan vaikutuksesta sijoituspaatokset voivat olla
impulsiivisia ja perustua vaaristyneisiin todenndkoisyyden arvioihin. P&&tokset voivat tuntua
loogisilta sijoittajalle itselleen, mutta ne perustuvat usein puutteelliseen tai yksipuoleiseen
tietopohjaan. Sijoituskohde saatetaan siis kokea paremmaksi ja tuottavammaksi kuin se oikeasti on.

Kirjallisuuden perusteella voidaan myos paéatelld, ettd jos sijoittajat eivat itse tarkemmin perehdy
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sijoituskohteeseen, sen taloudellisiin perusteisiin tai vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin, seurauksena
voi puolestaan olla huonompia tuottoja. Tdma voi johtaa huonosti hajautettuun sijoitussalkkuun ja
lisata riskid (ks. Baker & Puttonen 2017, 121-122). Tulee myds huomioida se, etté tutkimukset, kuten
Ikramin (2016) ja Mardianan ym. (2025), eivéat havainneet tilastollisesti merkitsevdd yhteytta
saatavuusharhan ja sijoituspaatosten vélilla. Tdma viittaa siihen, ettd harhan vaikutus voi olla

kontekstisidonnainen, eik& harha aina vaikuta negatiivisesti sijoituspaatoksiin.

Kirjallisuuuden perusteella laumakéyttdytyminen puolestaan ilmenee sijoittajien taipumuksena
seurata toisten paatoksia sen sijaan, ettd perustaisivat padtdksensd omaan analyysiin tai tietoon
(Kudryavtsev ym. 2013; Banerjee 1992). He saattavat seurata toisten esimerkkid, vaikka heilla ei olisi
varmuutta siitd, ettd toisen valinnat ovat perusteltuja (Banerjee 1992). Tdma voi korostua erityisesti
epavarmoissa markkinatilanteissa, jolloin sijoittajat luopuvat omasta harkinnastaan ja turvautuvat
enemmiston toimintaan (ks. Ferndndez ym. 2009; Mishra & Mishra 2021). Yksilon nakokulmasta
paatds voi olla rationaalinen, mutta kollektiivisen toiminnan kautta se voi johtaa tehottomiin ja
haitallisiin lopputuloksiin (Banerjee 1992). Laumakayttaytymisen seurauksena paatokset eivat enda
valttamatta perustu omaan yksilolliseen tietoon, joten tdmé voi johtaa esimerkiksi sijoituskohteiden
yli- tai alihinnoitteluun. Kun suuri joukko yksityissijoittajia toimii samankaltaisesti, sijoituspaatokset
voivat yhdessa johtaa jopa markkinoiden tehottomuuteen tai rahoituskupliin. (ks. Bikhchandani &
Sharma 2000; Kudryatsev ym. 2013; Riezt 2005; Aigbovo & llaboya 2019.)

Johtopéatoksend voidaan todeta, ettd etenkin informaation suuri méaard altistaa sijoittajia
saatavuusharhalle. Kun tietoa aiheesta I0ytyy paljon, sijoittajille kdy vaikeaksi péatelld, mika on
olennaisinta. Tdma voi johtaa siihen, etta keskitytaan tietoon, joka on ymmérrettavissa vaivattomasti
(ks. Pompian 2012b, 126). Liséksi voidaan todeta, etta etenkin perinteisessa ja sosiaalisessa mediassa
toistuva ja korostuva informaatio voi ohjata sijoittajia painottamaan nakyvéaa tietoa
paatoksenteossaan. Erityisesti rajallisen sijoituskokemuksen omaaminen voi lisdtd taipumusta
saatavuusharhalle (ks. Baker & Puttonen 2017, 121-122). Myo6s haluttomuus kéyttdd aikaa
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden vertailuun tai syvalliseen analyysiin johtaa sijoittajat usein

nojautumaan helposti saatavilla olevaan tietoon.

Johtopdatoksend laumakéayttdytymiselle puolestaan altistavat etenkin epévarmuus ja tiedon puute,
silla sijoittajat voivat olettaa muiden tietdvan enemman, jolloin he seuraavat néiden valintoja. Myos
informaation epdsymmetria on roolissa laumakéayttaytymisen taustalla, sill& jos kaikilla ei ole paasya
samaan tietoon he voivat paatya paattelemddn niitd seuraamalla muiden sijoituspaatoksid. (ks.

Fernandez ym. 2009; Bikhchandani ym. 1992; Komalasari 2016.) Lisaksi sosiaalinen paine ja halu
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kuulua joukkoon voivat ajaa sijoittajat tekeméaan paatoksia, joita he eivét olisi tehneet yksin (ks. Baker
& Puttonen 2017, 137; Nguyen ym. 2024). My0s aikaisempi huono sijoitusmenestys ja pelko rahan
menettamisesta voi alentaa itseluottamusta ja ajaa sijoittajia muiden jaljittelyyn (ks. Merli ja Roger
2013; Suresh 2024). Erityisesti alhainen sijoituskokemus voi altistaa laumakéayttaytymiselle, silla
silloin luotetaan enemman kokeneempien sijoittajien paatoksiin kuin omaan osaamiseen (ks.
Novianggie ja Asandimitra 2019). Laumakayttaytymista havaittiin lisaksi sekd kehittyneisiin ettéa
kehittymattomiin markkinoihin perustuvissa tutkimuksissa, joten sen esiintyminen ei néin ollen

perustu vain markkinoiden kehitystasoon.

Saatavuusharha Laumakayttaytyminen

Keskeiset piirteet

*  Nojataan helposti saatavilla olevaan, = Paitokset perustuvat muiden toimien
ymmarrettdvadn, tuoreeseen tai tuttuun tietoon seuraamiseen, ei omaan analyysiin
«  Paitoksenteko ilman perusteellista analyysia = Epavarmoissa tilanteissa turvaudutaan enemmistén
ratkaisuun

Paatoksenteossa korostuu:

: . - o Luotetaan siihen, ettd muilla on parempaa tietoa
*  Tunnetut ja paljon esilld olevat sijoituskohteet ! P P

= Yksilollinen harkinta ja taloudellisten perusteiden

*  Uutiset, mainokset, tuttavien vinkit o
arviointi ja3 taka-alalle

*  Suuria hinnanvaihteluita tai kaupankayntivolyymia

omaavat osakkeet Voi johtaa sijoituskohteen yli- tai alihinnoitteluun ja

markkinakupliin

Altistavat tekijat

*  Suuri informaation maara Epdvarmuus ja vdhainen sijoituskokemus

- Tiedon toistuvuus ja nakyvyys » Tiedon puute ja informaation epasymmetria

- Vihsinen sijoituskokemus *  Markkinatilanteen vaikea ennustettavuus

« Sosiaalinen paine, halu kuulua joukkoon ja pelko

*  Haluttomuus tehda itsenaista analyysia R - -
jaada ulkopuolelle mahdollisista tuotoista

* Tiedon todenperdisyyden arviointi jaa vahalle . o
*  Aiemmat tappiot ja itseluottamuksen puute

Kuva 1 Vinoumien keskeiset piirteet ja altistavat tekijat

Tutkielmassa pohdittiin my0s saatavuusharhan ja laumakayttdytymisen yhteytta ja toinen

tutkimuskysymys oli seuraava:

¢ Miten saatavuusharha ja laumakayttdytyminen vaikuttavat yhdessa sijoittajien

paatoksentekoon?

Kirjallisuuskatsauksen perusteella voidaan todeta, ettd saatavuusharha ja laumakayttdytyminen
voivat vahvistaa toisiaan, mutta niiden keskindisestd yhteydestd on edelleen rajallisesti empiirista
tutkimusndytt6d. Nain ollen kirjallisuuden perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd kun moni

sijoittaja altistuu samalle helposti saatavalle tiedolle, tima voi johtaa siihen, ettd yh& useampi toimii
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yhtenevaisesti sen perusteella. Esimerkiksi saatavuuskaskadin kautta toistuva tieto voi luoda
mielikuvan yhteisestd totuudesta, mika puolestaan voi johtaa laumakayttaytymiseen (ks. Abhijith &
Bijulal 2024; Britt ym. 2019). Johtopadtoksenéd saatavuusharha voi toimia laumakayttaytymisen
laukaisija, silla se rajaa vaihtoehtoja ja ohjaa huomiota yksittaisiin ilmi6ihin, jotka voivat levita
nopeasti sijoittajien vuorovaikutuksen kautta. Talléin paatoksenteko nojautuu helposti saatavilla
olevaan ja korostuvaan tietoon, kuten sosiaalisen median keskusteluihin, uutisotsikoihin tai tuttavien
suosituksiin, mika altistaa sijoittajat toimimaan muiden esimerkin mukaisesti. N&in ollen kyseiset
vinoumat eivat vaikuta vain yksittéisten paatésten laatuun, vaan ne voivat vaikuttaa markkinatasolla

hinnanmuodostukseen, kuten GameStopin tapaus osoittaa.

Kolmanneksi tutkielmassa tarkasteltiin sitd, miten sosiaalinen media mahdollisesti vahvistaa

harhoille altistumista ja esitettiin kolmas tutkimuskysymys:

e Miten sosiaalinen media on edistanyt saatavuusharhalle ja laumakayttaytymiselle

altistumista yksityissijoittajien paatdksenteossa?

Kirjallisuuskatsauksen perusteella sosiaalinen media toimii alustana, jossa tieto leviaa nopeasti ilman
samanlaista valvontaa kuin perinteisessd mediassa (ks. Khatik ym. 2021; Milas ym. 2021;
Bollampelly 2016). Sosiaalisessa mediassa sijoittajat voivat helposti seurata julkisia keskusteluja, ja
nédin ollen tunnepitoinen vuorovaikutus voi ohjata heidédn péatoksentekoaan, seka lisdd myds
altistumista yksipuoliselle ja harhaanjohtavalle tiedolle (ks. LUT-Yliopisto 2023; Finanssivalvonta
2022; Rasheed ym 2018; Diril & Eralkan 2025). Etenkin toistuva ja tunteisiin vetoava sisaltd voi
saada tietyt sijoituskohteet ndyttdmé&an uskottavammilta ja houkuttelevemmilta kuin ne
todellisuudessa ovat (ks. Abhijith ja Bijulal 2024; Bollampelly 2016), ja tdma altistaa sijoittajia seka

saatavuusharhalle, ettd laumakayttaytymiselle.

Voidaan tehdd johtopédatds, ettd kun sosiaalisen median kautta jaetaan tietoja tietyista
sijoituskohteista, sijoittajat voivat alkaa néhd& ne houkuttelevina pelkastd&n sen vuoksi, ettd ne ovat
paljon esilld, vaikka niité ei olisi tarkasteltu syvallisesti. Sijoittajat taipuvat seuraamaan sosiaalisen
median keskusteluissa esille tulleita muiden, etenkin vaikuttajien suosituksia sijoituskohteista, mika
voi johtaa laumakayttdytymiseen (ks. Chairunnisa & Dalimunthe 2021; Trisno & Vidayana 2023).
Myds FoMO-ilmid nostettiin esille yhtend tekijdnd molempien vinoumien taustalla, jonka
vaikutuksesta sijoittajien huomio kohdistuu suosittuihin sijoituskohteisiin. Tall6in mahdollisista
tuotoista poisjaddmisen pelko ajaa sijoittajat seuraamaan toistensa paatoksia sijoituskohteista. (ks.
Nizar & Daljono 2024; Nguyen ym. 2024.) Nain ollen johtopaatoksené korostuu tiedon hankinnan ja

lahteiden tarkastuksen Kkriittisyys, jotta sijoituspaatoksia ei tehda vain nakyvyyden, tunnettuuden tai
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tunteen perusteella. Sijoittajien tulisi pyrkida erottamaan sosiaalisessa mediassa esiintyva
objektiivinen informaatio subjektiivisista mielipiteistd ja arvioida tarkemmin sijoituskohteiden
taloudellisia perusteita.

Aiemmassa kirjallisuudessa on tarkasteltu saatavuusharhaa ja laumakéayttaytymisté padosin erikseen,
mutta tassa tutkielmassa tuotiin esille myds niiden mahdollinen yhteisvaikutus, seka sosiaalisen
median ajankohtainen konteksti. Paatéksentekoon vaikuttavien vinoumien ymmartdminen on tarkeéa,
javoi auttaa etenkin yksityissijoittajia kehittdmé&an tietoisuuttaan omista ajattelumalleistaan. Olisikin
tarke&é yha lisata tietoisuutta psykologisista ja sosiaalisista vaikutteista, jotka ohjaavat sijoittajien
paatoksentekoa. Nain ollen yksityissijoittajat voivat oppia tunnistamaan vinoumien vaikutuksen
paatoksentekoonsa ja pyrkia tekemaan rationaalisempia ja perustellumpia paatdksia. Tama voi auttaa
heitd kdytdnnossa parantamaan salkkunsa hajautusta ja sijoitustensa tuottoa. He voivat myds oppia
tarkastelemaan kriittisemmin sosiaalisen median lahteit4 ja ymmartdd oman analyysin tekemisen
tarkeyden. Lisdksi vinoumien tunnistaminen voi vahentdd taipumusta impulsiivisiin
kaupantekopééatoksiin, suojata ylireagoinneilta markkinatilanteissa ja vahvistaa sijoituspaatdsten

johdonmukaisuutta pitkélla aikavalilla.

Tutkielman rajoitteena on se, ettd siind keskityttiin tarkastelemaan vain saatavuusharhaa ja
laumakayttaymistd. Sijoituspéatoksentekoon vaikuttaa useita eri kéyttdytymisvinoumia, joten
jatkotutkimus voisi huomioida myds muiden vinoumien vaikutukset ja etenkin sen, miten sosiaalinen
media on edistanyt yksityissijoittajien paatoksentekoa néille altistumiseen. Myds empiirinen
jatkotutkimus saatavuusharhan ja laumakéayttaytymisen yhteydesta voisi syventad ymmarrysta siit,
miten nd&ma kaksi k&yttdytymisvinoumaa voivat yhdessd vaikuttaa yksityissijoittajien
sijoituspdatoksiin ja markkinakehitykseen.
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