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Sosiaalisen median kayttajamaarat ovat vuosi toisensa jalkeen kasvaneet. Keskustelujen moni-
naisuus on noussut kayttajille esille. Tutkielmassa selvitetdaan, mitka tekijat vaikuttavat sosiaali-
sessa mediassa sijoittajien paatdksentekoon ja milla tavoin sosiaalinen media vaikuttaa sijoitta-
jien valintoihin. Tutkielma koostuu teoriaosuudesta, kyselytutkimuksesta ja tuloksista.

Ensin tarkastellaan sijoittamista yleisesti, seka sijoitusstrategian ja sijoitussuunnitelman merki-
tystd. Teoriaosuudessa kasitellddn sosiaalisen median vaikutuksia sijoittamiseen laajemmin.
Kaydaan lapi aihealueen aiempia tutkimuksia, niiden tuloksia, tutkijoiden kehittamia teorioita ja
malleja. Taman jalkeen syvennytdan informaatioperusteisen sijoittamisen teorioihin eri nako-
kulmista. Tarkastelu kohdistuu sijoittajien joukkokayttaytymiseen markkinoilla. Joukkokayttay-
tymisella viitataan ilmicon, jossa useat sijoittajat toimivat samankaltaisten aatteiden mukaisesti.

Sijoittajia varten luotiin nettikysely, joka julkaistiin Facebookissa sijoittajille tarkoitetussa sulje-
tussa ryhmassa. Aineiston analysoinnissa kaytettiin kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa. Tulok-
set laadittiin yhdistamalla aihealueen aiempaa tutkimusta, seka kyselystd saadut vastaukset.
Naiden perusteella esitettiin keskeiset johtopaatokset.

Tutkielma tarjosi uusia tuloksia sosiaalisen median vaikutuksista sijoittajien paatoksentekoon.
Yksi keskeinen huomio tuloksista oli sijoittajien valveutuneisuus paatoksia tehtdessa. Suurin osa
sijoittajista ei suoraan seuraa sosiaalisessa mediassa esitettyja kehotuksia. Useat sijoittajat kay-
vat pidemman pohdinnan itsendisesti, ennen konkreettisia toimia osakemarkkinoilla. Saaduista
tuloksista huomattiin kuitenkin sijoittajien laumakayttaytymista liittyen Bayesin oppimisteori-
aan, kun vastaajista yli puolet vastasi yhden henkilén julkaisun vaikuttavan jollakin tasolla sijoi-
tuspaatokseen. Yleinen sijoitusaiheinen keskustelu ei vaikuttanut vastaajiin yhta voimakkaasti,
kuin yhden henkilon julkaisu. Korkea riskiset sijoituskohteet olivat vastaajien suosiossa, kun
osakkeet olivat suosituin sijoituskohde. Tdman seurauksena sosiaalisesta mediasta eniten tietoa
etsittiin liittyen yksittaisten osakkeiden osto- ja myyntisuosituksiin. Tiedonhaussa vastaajista alle
puolet kaytti maksullista alustaa. Naiden hyotyja ei tunnistettu, kun tdna paivana tietoa on saa-
tavilla todella paljon ilmaiseksikin. Tutkimustuloksista kavi myds ilmi, etta vastaajista puolet oli
osallistunut vuonna 2021 vahintdan yhteen osakeantiin. Osakeanteihin osallistuneista vastaa-
jista noin puolet kertoi, ettd sosiaalinen media vaikutti jollakin tasolla heidan paatokseensa osal-
listua listautumisantiin.

AVAINSANAT: Sijoittaminen, sijoitussuunnitelma, sijoitusstrategia, sosiaalinen media, mark-
kinoiden manipulaatio, kayttaytymistaloustiede, laumakayttaytyminen
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1 Johdanto

Viimeisten vuosien aikana yksityissijoittajien maara on kasvanut Suomessa. Tata on ollut
omiaan tehostamaan osakesdastotilin lanseeraus ja informaation kasvaminen yleisesti
alalla. Sijoittajien tulee ymmartaa laaja-alaisesti koko arvopaperimarkkinoiden kaupan-
kayntia, joka on viime vuosien aikana muuttunut paljon teknologian myo6ta. Sijoittajille
on yhd enemmissa maarin tarjolla informaatiota koskien sijoituspaatoksia. Erilaisia sijoit-
tamiseen liittyvia digitaalisia tyokaluja on myds rakennettu viimeisten vuosien aikana si-
joittajien kayttéon. Voimme pohtia, onko ihmisten paatdksenteko pysynyt kaiken taman
muutoksen perassa. Mihin sijoittajien tekemat paatokset perustuvat ja mika niihin vai-
kuttaa? Tutkielma tarkastelee sosiaalisen median vaikutuksia yksityissijoittajien paatok-

sen tekoon.

Tutkiessa sijoittajien osto- ja myyntipaatoksia porssissa huomioidaan kaupankayntia se-
littavat perinteiset mallit. Tassa my6s behavioristiset tekijat ovat olennaisia. Viime vuo-
sien aikana tutkijat ovat kiinnittdneet huomiota kayttaytymisrahoitukseen. Tassa sijoit-
tajien kayttaytymista pyritaan selittamaan formalisoimalla sijoittamiseen liittyvida har-

hoja taloustiedetta ja psykologiaa yhdistamalla (Pifieiro-Chousa ja muut, 2017).

Sijoituspadatokset tehddan usein kannattavan tuoton saamiseksi. Tama edellyttaa sijoit-
tajalta perusteellista markkinoiden ja erilaisten sijoitusvaihtoehtojen tutkimista. Se on
aikaa vievaa ja monimutkaista. Monet sijoittajat etsivat "helpompia” keinoja loytaa ja
saada nopeasti tietoa, joka voi yksinkertaisesti johtaa muiden sijoittajien paatoksien
matkimiseen. Tata ilmiota kutsutaan laumakayttaytymiseksi. Laumakayttaytyminen tar-
koittaa muiden sijoittajien paatoksien seuraamista ilman yksilon omaa rationaalista har-

kintaa.

Sijoittajien paatoksentekoa selvitettiin nettikyselyn avulla. Sijoittajien reagointia yhden
hengen julkaisuihin, sekd muiden henkildiden sijoitusaiheisiin kirjoituksiin analysoitiin.
Pyrittiin selvittdmaan reagoiko sijoittaja tallaisiin paivityksiin tekemalla aktiivisia toimia

porssissd. Tuloksista huomataan, ettd vastaajat ovat valveutuneita omista vastuistaan



liittyen sijoittamiseen. He eivat tee suoria osto- tai myyntipaatoksia liittyen toisen hen-
kilon kehotukseen. Kuitenkin jonkin tasoista joukkokayttaytymista on tuloksista havait-
tavissa. Yhden henkilon julkaisu vaikutti jollain tasolla paatoksentekoon yli puolilla vas-
taajista. Muiden henkildiden keskustelut sosiaalisessa mediassa ei niinkaan vaikuttanut
vastaajien toimenpiteisiin. Vastaajista suurin osa oli sitd mieltd, ettd muiden sijoittajien

sosiaalisen median keskustelut eivat vaikuttaisi tehtyihin sijoituspaatoksiin.



2 Sijoittaminen

Maailma on muuttunut monimutkaisemmaksi ja monimuotoisemmaksi. Talla on seka hy-
via, etta huonoja vaikutuksia. Maailman kehittyessa on keskusteltu paljon siita, etta ta-
louspuhetta on tdna paivana vield liian vahan (Hallipelto, 2021, 408; Kallunki ja muut,
2019, 4). Oman talouden hallinta on korostunut viime vuosien aikana, kun lainaa saa
hetken mielijohteesta ja ldhes kaikki on saatavilla muutamalla napin painalluksella no-

peasti (Littorin ja muut, 2020, 53).

Suomessa talousmedian yleinen keskustelunaihe on kotitalouksien yhteenlasketut yli 80
miljardin euron talletukset (Hyttinen, 2017, 16). Joka vuosi kehotetaan, etta talletukset
siirrettaisiin tuottavampiin kohteisiin. Sijoittaminen maaritelladn prosessiksi, jossa rahaa
sijoitetaan toivoen sijoitetun pddoman kasvavan tulevaisuudessa. Helppoja keinoja
tehda porssissa rahaa ei ole l0ydetty (Hyttinen, 2017, 17). Vuosien varrella on kuitenkin
tutkittu mitka asiat toimivat ja mitka eivat. Sijoittajalla voi olla mahdollisuudet paasta
erinomaiseen lopputulokseen, jos valttaa yleisimpia virheita ja keskittyy muutamiin, toi-
miviin sijoitusperiaatteisiin. Porssi on julkisesti saannelty ja organisoitu kauppapaikka,
jossa kauppaa kaydaan julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeilla, joukkovelkakirjoilla,
johdannaissopimuksilla seka muilla rahoitusvalineilla (Myllyoja & Kullas, 2020, 27). Sijoit-
taminen on suunnitelmallista ja pitkajanteista toimintaa vaurastumisen eteen (Kullas &

Myllyoja, 2014).

Sijoittamisessa erityisen tarkeita lahtokohtia ovat oman talouden hallinta ja sen suunni-
telmallisuus, ennakointi ja menoihin varautuminen budjetoimalla (Lehtipuu, 2016). On
huolestuttava trendi, ettd esimerkiksi joululahjasesonki huventaa muutaman kuukauden
aikana rahavaroja niin paljon, etta luottokorttilaskujen erdantyessa pari kuukautta joulun
jalkeen maksuvaikeuksiin tulee selked piikki (Littorin ja muut, 2020, 53). Yhden perus-
saannon mukaan jokaisella ihmisella pitaisi olla sddstoja ainakin kolmen nettopalkan ver-
ran yllattavia elamantilanteita varten (Littorin ja muut, 2020, 54). Ihmisten olisi tarkeaa
tehda valintoja siten, etta kykenee ottamaan oman talouden kokonaisuudessaan huomi-

oon. Onko osattu varautua tilanteeseen, jossa tulot putoaisivat nollaan. Ennakointia voisi



pitda tulevaisuuteen suuntautuvana pragmaattisena lajina, jossa henkilén mielenkiinto
kohdistuu talouden ja rahavarojen riittdvyyden kaytantoihin (Lehtipuu, 2016; Littorin ja
muut, 2020, 54). Kukaan ei voi ennustaa tulevaisuutta, eika se ole ennalta maaratty. Kui-

tenkin jokainen voi omilla valinnoilla vaikuttaa omaan tulevaisuuteen.

Vaurastuminen lisda elamanhallinnan tunnetta (Lehtipuu, 2016). Tulevaisuuden enna-
kointia taloudenhallinnassa kannattaa siis tehda. Tulevaisuuteen vaikuttaminen on aina
arvolatautunutta, silla valintoja tehddaan omiin arvoihin perustuen (Littorin ja muut, 2020,
54-55). Oman henkilokohtaisen talouden hoitaminen on myos paljolti tunnepelia (Litto-

rin ja muut, 2020, 54-55; Myllyoja & Kullas, 2020, 98).

Sijoittajista osa tahtoo aikaiselle elakkeelle. Tama vaatii suuria tuloja ja darimmaista saas-
telidisyytta. Tallaisia henkil6itd sanotaan firettdjiksi. Sana “firettdminen” tulee englan-
ninkielisesta kasitteesta financial indepence, retire early. Viime vuosien aikana on ollut
paljon puhetta tallaisista firettdjista. Yhdysvalloissa levinnyt ilmio tarkoittaa taloudellista
riippumattomuutta ja sen turvin pois tyoeldamasta jattaytymista reilusti aiemmin ennen
virallista elakeikaa (Erjonsalo, 2020; Huhtinen, 2018). Saastelidisyys ja henkilon elintaso
ovat suuressa roolissa taloudellisessa riippumattomuudessa (Kullas & Myllyoja, 2014).
Henkilon tulisi kuluttaa vahemman kuin ansaitsee. Henkilé on taloudellisesti riippuma-
ton, kun voi lopettaa ansiotydnsa ja voi elda sellaista elamaa kuin tahtoo varallisuutensa

tuotoilla (Kullas & Myllyoja, 2014).

Parasta kerryttda saastoja on pikkuhiljaa sijoittamalla ja tahtain voi olla vasta eldkevuo-
sissa (Littorin ja muut, 2020, 11). Sijoittajana erinomaiset tulokset harvemmin syntyvat
sattumalta, vaan onnistuminen on tulosta onnistuneesta valmistautumisesta. Onnistu-
misen mahdollisuuksia parantaa, kun henkil6lla on taustalla tieto ja ymmarrys kokonais-
valtaisesta taloudellisesta tilanteesta seka henkilokohtaisella ettd kansantalouden ta-
solla (Hallipelto, 2021, 132). Tassa sijoittajaa voivat auttaa esimerkiksi sijoittamiseen liit-

tyva kirjallisuus ja sosiaalisen median eri alustat. Sijoittajan on hyva kuitenkin olla



valveutunut, koska muuten riski menettda sijoittamansa varallisuus kasvaa. Sijoittami-

nen on tana paivana todella suosittua, ja kaikenlaisia neuvonantajia on pilvin pimein.

Monet ihmiset pitavat porssisijoittamista vaikeana ja pelottavana. Verkkopankki Nord-
netin kesalla 2019 teettaman kyselytutkimuksen mukaan vain 15 prosenttia kotitalouk-
sista osaisi valita osakkeita arvo-osuustilille ilman apua (Nordnet 2019). Miehista apua
kaipasi 60 prosenttia ja naisista 74 prosenttia (Nordnet 2019). Sijoittajan ei tarvitse olla
kaikkien alojen asiantuntija, mutta mika tarkeinta, sijoittajan tulee kyetad arvioimaan
oman osaamisalansa yhti6ita. Ratkaisevaa ei ole se, kuinka laaja osaamisen piiri on, vaan

se, etta sijoittaja tuntee osaamisensa rajat (Hamaldinen & Oksaharju, 2016, 187).

Littorin ja muut (2020, 165) esittelivat asioita, jotka voivat nimenomaan naisten kohdalla
nousta ongelmiksi liittyen sijoittamiseen. Naisten kohdalla liiallinen epavarmuuden kart-
taminen, varovaisuus, seka luottamuksen puute voivat tulla kyseeseen, etta ei uskalleta
aloittaa sijoittamista. Naisilla ehka herkemmin tulee ajatus, ettd oma osaaminen ei ole
viela silla tasolla, ettd voisi lahtea sijoittamaan suoraan esimerkiksi osakkeisiin (Kajanto,
2021; Littorin ja muut, 2020, 165). Sijoittamista ei uskalleta aloittaa tai sitten vitkastel-
laan paatoksenteossa, ostot ja myynnit jadvat tekematta. Tappiot ovat karvaita, tunne-
ostot vastaan jarkiostot ja suuret otsikot voivat ahdistaa (Littorin ja muut, 2020, 165).

Miehistda huomattavasti suurempi osa on tuottohakuisempia sijoittajia (Kajanto, 2021).

Aiemmin porssi saattoi senkin vuoksi tuntua pelottavalta, koska tietoa oli niukasti tarjolla
ja sitd piti osata etsid. Tana paivana suurempi ongelma on tiedon tulva. Internet on
tdynna erilaisia sijoitusneuvoja ja tietoa |6ytyy monilta sivustoilta (Saario, 2016). Internet
on mullistanut sijoittajien kaupankdynnin kuin myos tiedonhankinnan (Saario, 2016).
Kaupankaynti on osittain siirtynyt myods mobiiliin (Myllyoja & Kullas, 2020, 32). Tama on
laskenut sijoittajien kaupankayntikustannuksia ja lisdnnyt valinnanvaraa eri kaupankayn-

tialustoista (Saario, 2016).
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Suurin osa sijoittajista on amatooreja (Graham, 2006, 257). Taman vuoksi sijoittaminen
joissain maarin perustuu lahes aina muilta saatuihin neuvoihin. Luonnollisesti sijoittajat
kokevat voivansa hyotya arvopapereidensa valinnassa ammatillisesta ohjauksesta (Gra-
ham, 2006, 257). Neuvojan nakdkulmasta kuitenkin usein tarkeintd on saada aikaiseksi

kauppaa, ei maksimoida asiakkaan tuottoa (Hyttinen, 2014).

Julkisesti noteeratut porssiyhtiot ovat itsessdaan turvallisia sijoituskohteita, koska kau-
pankaynti on julkista, organisoitua ja sdaanneltya. Voikin sanoa, ettd mikdan muu sijoitta-
misenmuoto ei ole yhta lapindkyvaa kuin porssisijoittaminen (Myllyoja & Kullas, 2020,
32). Suomen osakeyhtidoikeudessa ja arvo-osuusjarjestelmdssa on omaksuttu niin sa-
nottu julkisuusperiaate (Valtiovarainministerio, 2018). Taman mukaan yksityisten osake-
yhtididen, etta julkisten porssiyhtididen omistustiedot ovat julkisia. Julkista on niin kau-
pankdynti kuin myos kauppojen maarat, hinnat ja valittajat. Porssiyhtidilta edellytetaan
lapinakyvyytta seka taloudellisen raportoinnin, ettd hallinnoinnin suhteen (Myllyoja &
Kullas, 2020, 32). Arvopaperimarkkinalaissa on sdaadetty velvoitteista ja sijoittajien tie-

donsaannista. Lain noudattamista valvoo Finanssivalvonta (Fiva).

Sijoittajille on paljon tietoa tarjolla, kun liikkeeseenlaskijoita velvoittaa jatkuva ja sdan-
nollinen tiedonantovelvollisuus. Yhtididen on tehtdva tilinpaatos, annettava toimintaker-
tomus sekd laadittava osavuosikatsaukset ja tilinpdatostiedotteet (Kullas & Myllyoja,
2014). Yrityksia sitoo myos liputusvelvollisuus eli velvollisuus ilmoittaa huomattavista

omistus- ja ddniosuuksista, sekd niiden muutoksista (Finanssivalvonta, 2022).

Sijoittamisessa mennyt tuotto ei ole tae tulevasta (Hyttinen, 2014, 78; Kullas & Myllyoja,
2014, 91-95). Tulevaa kurssikehitysta ei kukaan pysty ennustamaan (Lindstrom & Lind-
strom, 2015). Porssi voi laskea rajusti ja nopeasti, ja nousta hitaasti ja pitkdan (Myllyoja
& Kullas, 2020, 236). Historia ndyttaa, ettd aika tasoittaa kovatkin heilahtelut ja sijoitta-
jalle pOrssi on paras paikka tukevoittaa omaa taloutta. Pitkallad aikavalilla kurssit ovat kui-

tenkin aina nousseet (Lindstrom & Lindstrom, 2015).
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Suomessa sijoittajien kayttoon lanseerattiin osakesaastotili 1.1.2020. Osakesadastotilin
toiminta perustuu lakiin osakesadastotileista (680/2019). Tama oli odotettu uutuus sijoit-
tajille. Osakesaastotilille sijoittaja voi tallettaa alkupddomaa 50 tuhatta euroa, jota sitten
tilin sisalla voi sijoittaa eri porssiyrityksiin (Kallunki ja muut, 2019, 246; Littorin ja muut,
2020, 167). Osakesaastotilille voi ostaa sekd ulkomaisia, ettd kotimaisia porssinoteerat-

tuja yrityksia (Porssisaatio, 2022).

Myyntivoitoista, joita tapahtuu osakesaastotilin sisalla ei tarvitsee maksaa padaomatulo-
veroa. Sama patee osinkoihin, joita sijoittaja saa osakesaatétilille. Verot tulevat maksuun
vasta siind vaiheessa, kun voittoja nostetaan ulos tililtd (Kallunki ja muut, 2019, 248; Nis-
kakangas, 2019). Korkoa korolle -ilmio paasee talla tavoin kukoistukseensa vuosien kulu-
essa, kun koko voitto ja osingot kasvattavat padomaa (Heinola, 2021; Littorin ja muut,
2020, 167-168). Osakesaastotili on yhdenmukaistanut yksityissijoittajien verokohtelua
sijoitusrahastoihin, sijoitusvakuuksiin ja kapitalisaatiosopimuksiin ndahden (Hallipelto,

2021, 146).

Osakesaastotililta tappiollisia omistuksia ei voi myyda pois, vaan tili olisi lopetettava ja
irtisanottava kokonaisuudessaan (Vero, 2021). Joissakin tilanteissa perinteinen arvo-
osuustili voi olla parempi vaihtoehto, jos sijoittaja esimerkiksi tahtoo kayttaa osinkoja ja

padomatuloja oman elamansa rahoittamiseen.

Vuonna 2021 jopa 29 uutta yhtiota listautui erilaisilta toimialoilta porssiin (Huhta, 2022).
Yhtididen listautuminen porssiin on suhdannealtista (Saario, 2016). Listautuminen voi
tuoda yritykselle useita etuja, mutta osaltaan myos haittoja. Usein porssilistautumisessa
yhtion paamotiivina on padoman hankkiminen esimerkiksi liiketoiminnan laajentamista
varten (Hamaldinen ja muut, 2019). Listautumisen johdosta yhtion nakyvyys usein li-
saantyy (Lehtipuu & Majasalmi, 2018, 113). Se tuo yhtidlle tunnettuutta ja luotetta-
vuutta, ja sitd kautta edesauttaa yrityksen liiketoimintaa (Kallunki ja muut, 2019, 274;

Lindstrom & Lindstrém, 2015). Kun yhtio listautuu porssiin, merkitsee se laajempaa
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tiedonantovelvollisuutta. Arvopaperimarkkinoiden sadantelyn huomioiminen vaatii yhti-

olta myos kustannuksia ja aikaa (Kallunki ja muut, 2019, 274).

Kun uusi yhtio paattaa listautua, pankkiirit selvittavat uuden yhtion toimintaa ja muo-
dostavat kasityksen yhtion arvosta porssissa (Saario, 2016). Listautumisen hinnoittelu ta-
pahtuu siten, etta sijoittajille tarjottavan osakkeen hinta on melko lahella yhtion “oikeaa”
arvoa, mutta jonkin verran kuitenkin sen alapuolella (Saario, 2016). Talla pyritaan takaa-
maan sijoitusmarkkinoiden kiinnostus yhtion antia kohtaan. Hinnoittelulla ja ajoituksella
on tassa ratkaiseva merkitys. Sijoittajan kannattaa listautumisessa kiinnittaa osakeannin
ja -myynnin valiseen suhteeseen huomiota. Jos padomistajat tahtovat myyda runsaasti
omia osakkeitaan listautumisantien yhteydessa, sijoittajan kannattaa pohtia, miksi he

tahtovat luopua omistuksestaan (Lindstrom & Lindstrom, 2015).

Osallistuminen listautumisantiin sisaltdaa riskeja. Sijoittajan merkittdessa osakkeita ei
osakkeen tuleva kurssikehitys ole tiedossa. Aina ei ole varmaa sekdan, paaseekd yhtio
porssilistalle asti (Lindstrom & Lindstrom, 2015). Listautuminen voi epaonnistua heikon
kysynnan vuoksi. Jos taas yhtion kohdalla listautumisanti on suosiossa, on hyvin vaikea
arvioida etukateen sitd, kuinka monta osaketta kukin merkitsija mahdollisessa ylimerkin-

tatilanteessa saa.

2.1 Sijoitussuunnitelma ja sijoitusstrategia

Aloittelevan sijoittajan yksi tarkeimmista ty6kaluista on sijoitussuunnitelman tekeminen.
Sijoitussuunnitelman laatiminen voi aluksi tuntua tyolaalta, mutta prosessin aikana kay-
tava pohdinta on tarkeda (Havia ja muut, 2014, 249). Sijoitussuunnitelma antaa tukea

sijoittajalle vaikeissa tilanteissa. Se ohjaa sijoittajaa kohti alkuperaista tavoitetta.

Sijoittajan tulee laskea tarkka budjetti tuloista ja menoista, ja paattaa mika itselle on so-
piva maara sijoittaa kuukausittaisista tuloista (Havia ja muut, 2014, 250-251; Lehtipuu &
Majasalmi, 2018; Littorin ja muut, 2020, 144). Sijoittamisessa tarkoitus ei ole elda todella

saasteliaasti, karsia ja odottaa palkintoa vuosikausien paastd, vaan elda kaiken kaikkiaan
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mahdollisimman miellyttavaa eldamaa. Aika on sijoittajan paras ystava ja taman vuoksi on
tarkeda, etta sijoittamisen hyodyt tunnistetaan mahdollisimman aikaisin (Saario, 2016).
Kun tuloistaan sijoittaa karsivallisesti ja pitkdjanteisesti monia vuosia, se tuo tulosta kor-

koa korolle -ilmion ansioista (Littorin ja muut, 2020, 151-152).

Kun on selvitetty henkilokohtainen rahankaytto, kartoitettu tulot ja menot, tiedetaan
paljonko kuukaudessa jaa sadstoon ja paljonko on sijoitusvarallisuutta. Taman selvityk-
sen jalkeen voidaan tehda sijoitussuunnitelma (Myllyoja & Kullas, 2020, 94). Sijoitus-
suunnitelman laadinta on suositeltavaa aloittaa pohtimalla tavoitetta (Havia ja muut,
2014, 250). Sijoitussuunnitelmassa tulee huomioida myds sijoitusvarallisuuden koko, si-
joitusaika, riskinottohalukkuus, sijoitustyyli, arvot, hajautus, osaaminen ja ajankaytto
(Myllyoja & Kullas, 2020, 94). Sijoitussuunnitelman pohjalta sijoittaja valitsee itselleen

sopivan sijoitusstrategian.

Sijoitusvarallisuudella tarkoitetaan sita summaa, jonka henkilo pystyy ja on valmis sijoit-
tamaan. Ensimmainen perussdantdé summaa maariteltdessa on, ettd koskaan ei saa si-
joittaa enempaa kuin on valmis menettamaan (Kullas & Myllyoja, 2014, 133; Myllyoja &
Kullas, 2020, 94). On tarkeaa selvittaa itselleen kuinka tarkeitd omat saastot ovat. Sijoit-
tajan tulee pohtia, kuinka parjaisi ilman saastoja. Sijoitettu summa ei saisi huonontaa

arkea milldan tavalla.

On todella harvinaista, ettd menettaisi kaikki rahansa sijoittamalla ne rahastoihin tai suo-
raan porssimarkkinoille (Myllyoja & Kullas, 2020, 95). Markkinoilla tavallisia ovat kuiten-
kin tuntuvat markkinalaskut ja vastavuoroisesti markkinanousut. Kun sijoittaja pohtii
omaa sijoitusvarallisuuttaan, tulee olla henkisesti varautunut siihen, etta sadstdjen arvo
voi laskea 10-20 prosenttia tai jopa puolittua (Myllyoja & Kullas, 2020, 95). Sijoittajan
olisi hyva valita muutama eri rahasto tai suoraan osakesalkkuun 5—-10 eri yrityksen osa-
ketta niin, ettd minkaan yksittaisen sijoituskohteen arvo ei ylitd 20 prosenttia salkun ko-

konaisarvosta (Myllyoja & Kullas, 2020, 96; Mahka, 2021).
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Taman jalkeen sijoittajan tulee pohtia kuinka pitkaksi aikaa han sijoittaa ajallisesti. Sijoit-
tamisessa perusteltua on, etta aikahorisontti olisi pidempi kuin vuosi, vahintdaan 5-10
vuotta (Myllyoja & Kullas, 2020, 97). Myllyoja ja Kullas (2020, 96) suosittelevat, etta si-
joittamisesta tekee jokapaivaista ja jatkuvaa. Sijoittamiseen vaikuttaa paljon sijoittajan
elamantilanne, ika ja onko lahitulevaisuudessa edessa suuria rahareikia, kuten asunnon,

auton tai kesamokin osto (Myllyoja & Kullas, 2020, 96-97).

Jos sijoittaja tarvitsee sadstdjansa lyhyen ajan sisalla, esimerkiksi vuoden, varmin paikka
talloin sailyttaa varoja on pankkitililla. Tilanteessa huomioitavaksi tulee inflaatio, mutta
se on kuitenkin varmin tapa saada saastonsa kayttoon silloin kun tahtoo. Toinen kelpo
lyhytaikainen turvasatama on esimerkiksi hyvin hajautetussa indeksirahastossa, etf:ssa
tai yhdistelmarahastoissa, joissa riskia on hajautettu osake- ja korkosijoituksiin (Myllyoja
& Kullas, 2020, 97; Mahka, 2021; Saario, 2016). Kulut ovat myds tarkea huomioida rahas-

toja valitessa (Saario, 2016).

Sijoittamisessa riski ja tuotto kulkevat kdsikadessa. Sijoittajan on tarked ymmartaa ja sie-
taa riskia (Saario, 2016). Tata oppii vain sijoittamalla. Alkuun on sopivaa harjoitella sel-
laisilla summilla, joiden puuttuminen ei rasita arjen taloutta (Myllyoja & Kullas, 2020, 98).
Pikkuhiljaa sijoittajalle kertyy tietoa ja kokemusta. Suurilta osin sijoittaminen on tunnetta.
Taman vuoksi sijoitustappio koetaankin yli kaksi kertaa ikdvampana kuin vastaava voitto
(Myllyoja & Kullas, 2020, 98). Sijoittajan on tarked huomata, etta sijoitustappio toteutuu
vasta siind vaiheessa, kun sijoituksia myydaan. Sijoituksen arvon laskiessa ei olla viela
menetetty mitdan (Myllyoja & Kullas, 2020, 98). Jos sijoittaja jatkaa saman sijoituksen
ostamista laskevaan kurssiin, voi siina tasata mahdollisia tappioita. Tilanteessa sijoittajan

on kuitenkin tarkead muistaa putoava puukko -vertaus.

Putoava puukko -sanonta tarkoittaa, etta sijoittajat, jotka uskovat vahvasti yhtion tulok-
sentekokykyyn, ovat valmiita sijoittamaan siihen tappiokierteessakin ajatellen saavansa
kyseistd osaketta alehintaan (Elo, 2013). Todellisuudessa tilanne on se, etta sijoittajat

tarttuvat putoavaan puukkoon, joka jatkaa putoamistaan ja viiltda tarttujaansa (Myllyoja
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& Kullas, 2020, 95). Tallaisessa tilanteessa sijoittajalla tulee olla vahvaa osaamista esi-
merkiksi yrityksen liiketoiminnan ymmartamisestd, jotta osaisi valttaa suuremman va-

hingon.

Riskit ja niiden moninaisuus on sijoittajien tarkea tiedostaa. Riskin laatu, tyyppi ja suu-
ruus vaihtelevat sen mukaan, mihin ja kuinka paljon sijoittaa (Saario, 2016). Markkina-
riski usein korostuu keskusteltaessa sijoittamiseen liittyvista riskeista, esimerkiksi kuinka
tietyn toimialan yritysten osakkeet laskevat samassa suhteessa yhta aikaa tai koko maa-
ilman osakkeet laskevat jonkun kriisin seurauksena (Myllyoja & Kullas, 2020, 98; Saario,
2016). Tallaista markkinariskin toteutumista odottavat sijoittajat saattavat pantata ka-
teista nollakorkoisilla talletustileilld vuosikausia. He odottavat yleista markkinapaniikkia,
jolloin kaikki kurssit kdsittamattomasti laskisivat ja talldin he iskisivat kiinni valitsemiinsa
alehintaisten yhtididen osakkeisiin (Myllyoja & Kullas, 2020, 99). Ongelmalliseksi tilan-
teesta tekee se, ettd kukaan ei voi ennustaa kriisin tarkkaa ajankohtaa. Kriisinodottajien
aika on pitka ja heilta voi jddda monta positiivista markkinakehitysta kokematta (Lind-

strom & Lindstrém, 2015; Saario, 2016).

Yhtioriskissa yhtion liiketoimintastrategia epdonnistuu syysta tai toisesta. Usein taustalla
voi olla vaaranlainen johtaminen organisaatiossa. Yrityksen johdon tiedot ovatkin julkista
tietoa, jota sijoittajan kannattaa kadyttaa hyodyksi. Johto muun muassa huolehtii yrityk-
sen kilpailukyvysta ja allokoi yhtion voittovaroja (Hdmaldinen ja muut, 2017). Huonon
yhtion hyvista voi erottaa esimerkiksi vertaamalla tunnuslukuja omalla markkinallaan
toimiviin muihin yhtidihin (Myllyoja & Kullas, 2020, 99-101). Valuuttariski koskee niita
yrityksia, joilla on kansainvalista liiketoimintaa. Sijoittaja altistaa itsensa valuuttariskille
sijoittamalla muille kuin euroalueen osakemarkkinoille (Kauppalehti, 2012). Poliittisella
riskilla tarkoitetaan tietyilld alueilla toimivien yritysten liiketoimintaa, jota ei voida syysta
tai toisesta harjoittaa tehokkaasti, koska vallitseva politiikka estda tai hidastaa sen toi-
mintaa (Chen, 2020). Suomea on esimerkiksi pidetty alhaisen poliittisen riskin maana.

Kuitenkin Suomessakin verotus- ja lupajarjestelmat tai lakkoilu voivat estda
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kansainvalisen liiketoiminnan tekemisen tietyissa tilanteissa. Talla hetkelld Vendjan ja Uk-

rainan valinen sota voi aiheuttaa myds Suomen sijoitusmarkkinoille poliittista riskia.

Sijoittajille riskeja riittaa. Niin kauan kuin riski kuitenkin sisaltdaa tuoton, kannattaa se ot-
taa (Chen, 2020). Huonon riskin ottaminen on sitd, ettei tee mitdan. Esimerkkina tasta,
jos henkilon talletustilin korko on 0,3 prosenttia ja inflaatio on vuositasolla 1,3 prosenttia,
saastotililla olevan rahan ostovoima heikkenee prosentin verran vuosittain (Myllyoja &
Kullas, 2020, 101). Tama ei akkiseltaan kuulosta kovin paljolta, mutta mitd pidempaan
rahat ovat pienikorkoisella tililla, sitd pienemmaksi padoma kutistuu. Sijoittajan suhtau-
tuminen riskeihin on osa strategiaa. Mita suurempaa tuottoa sijoittaja pyrkii saamaan,

sitd suurempaa riskia han joutuu myos ottamaan (Chen, 2020; Hallipelto, 2021, 223).

Kun sijoittaja on paattanyt sijoitettavan summan ja sijoitusajan, seuraavaksi paatetaan
milla kriteereilld sijoituskohteita valitaan salkkuun. Millainen on sijoittajan tyyli. Vaihto-
ehtoja on useita ja monet rahastot ovat valinneet tyylin sijoittajan puolesta (Myllyoja &
Kullas, 2020, 103; Puttonen & Repo, 2011, 115). Karkeasti sijoitustyylit voidaan jakaa
kahteen, tuottohakuisiin ja riskipainotteisiin. Tuottohakuisessa tavoitteena on markki-
naindeksia parempi tuotto ja riskipainotteisessa tavoitteena on markkinaindeksia mata-
lampi riski (Myllyoja & Kullas, 2020, 103). Tuottohakuinen eli aktiivinen sijoittaja pyrkii
valitsemaan itse sijoituskohteensa ja voittamaan keskimaaraista markkinaa parempaa
tuottoa. Tallainen vaatii tiivista markkinoiden seurantaa, kaupankayntia, tiedon hankin-
taa ja tyota (Myllyoja & Kullas, 2020, 103). Puolestaan riskipainotteinen eli passiivinen
sijoittaja pyrkii seuraamaan markkinaa ja olemaan siind mukana. Passiivinen sijoittaja ei
pyri voittamaan markkinoita tai ylituottoon. Passiivinen sijoittaminen on aktiivista hi-
taampaa ja usein myos kustannustehokkaampaa. Sijoittaja voi harjoittaa kummankin
tyylista sijoittamista itse tai sitten antaa se esimerkiksi pankin tehtdvaksi valitsemalla
joko aktiivisen tai passiivisen rahaston (Myllyoja & Kullas, 2020, 103). Sijoitustyylit vaih-
televat myoOs holdaajista treidaajiin ja muihin erilaisiin painotuksiin. Sijoittajan tyyli lo-
pulta rakentuu periaatteiden ja maailmankatsomuksen mukaan (Myllyoja & Kullas, 2020,

104). Sijoittaja voi esimerkiksi paattaa, etta ei sijoita yhtioihin, jotka ovat liian velkaisia
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tai joiden liikevaihto ei kasva vuosittain. Vastuullinen sijoittaja voi taas valita salkkuunsa
sijoituskohteita, jotka panostavat kestavaan kehitykseen (Kurittu, 2021). On ajateltu, etta

vastuullisuus lisaa yrityksen laatua sijoituskohteena (Mahka, 2021).

Tarked osa sijoitussuunnitelmaa on hajautus ja sen suunnittelu. Se on yksi keino jakaa
riskia siedettavalle tasolle. Hajauttamisen avulla sijoittaja kattaa onnistuneiden sijoituk-
sien voitoilla kehnoista sijoituksista koituvat tappiot (Hamaldinen & Oksaharju, 2016, 34).
Hajauttaa voi ajallisesti, allokoimalla ja maantieteellisesti. Ajallisesti hajauttaminen tar-
koittaa, etta sijoittaja sijoittaa pikkuhiljaa pienempia summia markkinoille (Saario, 2016).
Sijoittajalla on talléin paremmat mahdollisuudet saada parempaa tuottoa pienemmalla
riskilla sijoittamalleen padaomalle kuin sijoittajalla, joka rysdyttda isomman summan ker-
ralla markkinoille yhteen sijoituskohteeseen (Myllyoja & Kullas, 2020, 104; Saario, 2016).
Perusperiaatteena hajautuksessa on, ettei kaikkia sijoituksia tehda samoihin sijoituskoh-
teisiin (Hallipelto, 2021, 224). Hyvin hajautettu sijoitussalkku sisaltda kohteita eri omai-
suusluokista, eri toimialoilta ja eri maantieteellisilta alueilta seka erilaisia sijoitusinstru-
mentteja (Hallipelto, 2021, 240). Sijoittajan suositellaan pohtivan millaisella maantie-

teelliselld hajautuksella tahtoo sijoittaa (Littorin ja muut, 153-154).

William Sharpe keksi, miten voidaan maaritelld, minkad osan osakeriskeistd voi havittaa
hajauttamalla ja mika osa pysyy, vaikka tekisi mita (Myllyoja ja Kullas, 2020, 105). Sharpe
kehitti Capital Asset Pricing Model (CAPM) -mallin, joka kuvaa systemaattisen riskin ja
odotetun tuoton valista suhdetta ja toteaa, ettd suuremman tuoton saamiseksi on otet-

tava enemman riskeja (Mitchell, 2021).

Kuukausisdastamissopimus on oivallinen tapa ajalliseen hajauttamiseen (Mahka, 2021,
Saario, 2016). Talloin sijoittaja on mukana markkinassa seka silloin kun menee lujaa, etta
silloin, kun markkinoilla panikoidaan ilman suurempaa syyta ja arvostettujen sijoituskoh-
teiden hinta laskee véliaikaisesti (Havia ja muut, 2014, 188; Myllyoja & Kullas, 2020, 104).
Sijoittaja voi tehda sdaannollisen kuukausittaisen ostotoimeksiannon rahastoihin, joka

helpottaa sijoittamista. Jos sijoittaja kuitenkin tahtoo olla aktiivisemmin mukana
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seuraamassa markkinoita ja oppia lisda, voi suora osakesijoittaminen tulla kyseeseen.
Tallaisessa tilanteessa sijoittajan kannattaa seurata ja tutustua yrityksen toimintaan.
Mita tutummaksi yrityksen toiminta kay, sitd helpompi osaketta on jossakin vaiheessa

ostaa.

Hajauttamisesta on esitetty myos eridvid mielipiteita. Hyttinen (2016, 88) toteaa hajau-
tuksen olevan yksi vahingollinen tapa kiertaa analysoinnin hankaluutta. Hinen mieles-
taan hajauttamisesta kerrottu hyoty ei olisi totta. Sijoittajan on aina tarkedaa ymmartaa
mihin sijoittaa, millaisella riskilla ja millaisella hinnalla osaketta kannattaa ostaa. Hajaut-

taminen ei muuta tatad yhtaloa (Hyttinen, 2016, 88).

Allokaatio tarkoittaa, ettd jakamalla sijoitusvarallisuus eri omaisuusluokkiin kokonaisriski
pienenee (Hyttinen, 2014, 14; Myllyoja & Kullas, 2020, 104). Vuonna 1990 professori
Harry Markowitz oivalsi, ettd suurta riskia sisaltavia osakkeita sisaltava salkku voidaan
koostaa siten, ettd salkku kokonaisuutena sisaltdd vihemman riskid kuin siind olevat
osakkeet (Markowitz, 2009, 31-32). Markowitz on modernin portfolioteorian isd. Hinen
ajatuksensa yksinkertaistetusti on, etta vaikka sijoittaja ostaisi korkeariskista sijoitustuo-
tetta eri toimialoilta ja eri markkinoilta, voi talla samalla pienentda salkun kokonaisriskia
(Markowitz, 2009, 4-5, 34). Eri yritykset ovat erilaisissa kehitysvaiheissa ja menestyvat
eri tavoin, vaikka osakkeet joissain maarin heiluvatkin samaan tahtiin. Eri maiden ja
maanosien taloustilanteet vaihtelevat, vaikka maailmantaloudessa kaikki ovatkin kytkok-
sissa keskendan. Sen verran suuria erot kuitenkin ovat, etta niilla on merkitysta pienelle-

kin sijoittajalle (Myllyoja & Kullas, 2020, 105-107).

Osana sijoitussuunnitelmaa on sijoittajan vield maariteltdvd oma osaamisen taso ja se,
miten paljon aikaa on valmis kdyttamaan sijoittamiseen (Myllyoja & Kullas, 2020, 106).
Jos sijoittajaa ei kiinnosta aktiivisesti seurata markkinoita, suositellaan silloin usein valit-
semaan passiivisempi sijoitustyyli. Talloin sijoittaja voi valita esimerkiksi muutaman eri-

laisen indeksirahaston, jotka tayttavat sijoittajan kriteerit (Mahka, 2021).
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Keskeinen osa sijoitusmenestysta on siis tarkasti suunniteltu strategia. Tassa viela tarke-
ampaa on valitun strategian noudattaminen. Moni sijoittaja tiedostaa taman, mutta tie-
don mukaan toimiminen onkin se haastavin osa sijoittamista (Hyttinen, 2017, 132). Si-
joittamisessa voittaminen vaatii nimenomaan sijoittajalta sita, ettd pitaa kiinni omasta
strategiastaan, vaikka silloin ottaakin riskin, ettd strategia ei toimi muuttuneessa mark-
kinatilanteessa (Hyttinen, 2017, 133). Sijoittajille todellinen testi pitda kiinni suunnitel-
mastaan on silloin, kun osakemarkkina joko nousee tai laskee voimakkaasti. Taman
vuoksi on tarkeaa, etta laadittu sijoitusstrategia ei jaa liian yleiseksi tai liian monimut-
kaiseksi. Toimiva strategia on selked, tarkka ja helposti ymmarrettava. Linjaukset voivat

olla laajoja, mutta niiden tulee silti olla konkreettisia ja realistisia (Hallipelto, 2021, 223).

Hyttinen (2017, 13) kertoo sijoittamisen suosioharhasta, jota on havaittavissa esimer-
kiksi talouslehtien sivustoilla. Talla han tarkoittaa sita, etta ihmisilla on taipumus seurata
sijoitustyyleja, jotka ovat suosittuja ja yleisia. Sijoittajien oma asiantuntemus ei usein
riitd vield tassa vaiheessa arvottamaan eri sijoitustyyleja. Sijoittajat voivat saada vaikut-
teita alan asiantuntijoilta suosituista tavoista sijoittaa. Taman vuoksi harhasta paasemi-
nen voi olla pitka ja kivinen tie (Hyttinen, 2017, 13). Tilanteessa analyytikko koittaa selit-
taa edellisen paivan kurssireaktiota muutamalla virkkeella. Analyytikko myos yrittaa tar-
jota arviota siitd, mita juuri nyt sijoittajan kannattaa tehda eli mista seuraavaksi olisi tar-
jolla parasta mahdollista tuottoa. Totuus kuitenkin on, ettad toteutuneesta kehityksesta
ndkee, mitd markkinoilla tapahtui. Se mita tapahtui, ennustaa kuitenkin kovin huonosti

sitd, mita seuraavaksi tapahtuu (Saario, 2016).

Hyttisen (2017, 143) mukaan yksi suosioharhan muoto on se, etta ihminen usein tarvit-
see muiden (lauman) hyvaksyman sijoitusidean uskaltaakseen sijoittaa. Taman vuoksi
pankkien on ollut tuottavampaa rakentaa sijoitustuotteista ennemmin suosittuja kuin ai-
dosti sijoittajien kannalta hyvia. Sijoitustuotteen toimivuudella, laadulla, kannattavuu-

della ja jarkevyydella ei oikeastaan ole valid (Hyttinen, 2017, 143).
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Hyttisen (2017, 129) mukaan sijoittamisen taito on kehittynytta kykya ajatella sijoittami-
sen problematiikkaa laajasti ja syvallisesti. Taitavaan sijoittamiseen liittyy hanen mu-
kaansa myos laadukas ja johdonmukainen toimeenpano. Sijoittajan yksi toimivista ja te-
hokkaista tyokaluista on oman sijoitussuunnitelman teko (Kullas & Myllyoja, 2014). Aloit-
televa sijoittaja voi kokea tdman hiukan luotaantyontavana ja tyolaalta, mutta apua on
paljon ja helposti tarjolla tdna paivana (Lehtipuu & Majasalmi, 2018). Kaikkea ei tarvitse
osata ja tietda heti sijoitustaipaleen alussa. Hyvin yksinkertaisillakin askelilla sijoittaja

padsee kelpo sijoitustulokseen (Hyttinen, 2017, 129).

Tietyn sijoitustyylin ja -strategian valitseminen voi olla hyddyllistd, koska se voi helpottaa
sijoittajaa erikoistumaan rajalliseen maaraan yhtidita ja pysymaan omassa sijoitussuun-
nitelmassa vaikeankin markkinatilanteen keskelld (Hyttinen, 2017, 19; Kallunki ja muut,
2019, 4). Yleisimpia sijoitustyylejd ovat muun muassa arvosijoittaminen ja osinkosijoit-
taminen. Usein naitd I6ytyykin joku alan asiantuntija suosittelemaan. Tasta sijoittaja voi
saada vahvistusta omille ajatuksille ja sijoittamisesta voi tulla henkisesti hieman helpom-

paa (Hyttinen, 2017, 19).

Ukkolan (2020) mukaan porssikurssit kayttaytyvat usein ilman nakyvaa logiikkaa. lhmis-
ten ajatukset heijastuvat porssiin ja ihmiselld on tarve 16ytaa syy-seuraussuhteita eri ta-
pahtumien valille. Erityisesti nykyisin sijoittajan on tarkea pysya laaditussa suunnitel-
massa, kun kaupankdynnista porssissa on tehty niin helppoa. Sahkoisissa kaupankaynnin
palveluissa ostot ja myynnit voi tehda valittémasti. Kurssit poukkoilevat nopeasti ja voi-
vat syoksya tai nousta uutisten saattelemana. Sijoittajien tulee tilanteista riippuen rea-
goida nopeasti, muuten hinta karkaa helposti liian korkeaksi tai myydessa lilan matalaksi
(Ukkola, 2020). Liian akkinaisiin kurssireaktioihin ei kuitenkaan kannata osallistua, koska

kurssit usein palautuvat hetkellisesti lahes ldhtotasolleen (Littorin ja muut, 2020, 144).

Kurssilaskun liian aikainen ennakointi voi olla vaarallista, kun porssi on tahan asti takonut

uusia ennatyslukemia tihedan tahtiin (Ukkola, 2020, 47). Vahvojen ndkemyksien takia voi
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osa sijoittajista jaada liian suuren kateisposition kanssa katselemaan, kun nousu jatkuu

entista korkeammalle. Tallaisessa tilanteessa rahoille saa vahemman vastiketta porssissa.

Ukkola (2020, 135) osoittaa, etta sijoittajien tarkeimmat ominaisuudet hdanen mielestaan
ovat pitkdjanteisyys ja pitkat hermot. Sijoittajalla ei tulisi olla tarvetta reagoida jokaiseen
uutiseen. Suurempienkin uutisten, jotka aiheuttavat paljon keskustelua, vaikutukset
porssikursseihin jaavat usein alkusdikdahdyksen jalkeen maltillisiksi. Tavallisesti myds uu-
tisten negatiivinen paine on kadonnut varsin nopeasti. Epavarmuutta markkinoilla on
aina, mutta jos sijoittaja jaa taman poistumista odottamaan, odottavan aika voi olla pitka
(Ukkola, 2020, 135). Sosiaalisen median keskustelualustoilla keskustelu kdy usein niin

kuumana, ettd saman aihepiirin parissa ei viivyta kauaa.

”"Nousua seuraa vdistamatta lasku” on sijoittajien lempisanontoja. Sanonta ei aivan pida
paikkansa, koska pelkka nousu ei riita laskun syyksi. Markkinakadanne riippuu maailman-
talouden tilasta, ja siihen voi vaikuttaa moni seikka (Myllyoja & Kullas, 2020, 29; Saario,
2016). Ukkolan (2020, 47) mukaan kukaan ei voi ennustaa absoluuttista huippua. On kui-
tenkin turvallisempaa myyda osakkeet taman huipun jalkimainingeissa kuin ennen tata.
Tallaisessa tilanteessa sijoittajalla on suurempi todennakdisyys myyda osakkeet prosen-
tuaalisesti lahempana porssin huippua kuin luopumalla osakkeista ennen tata, liian ai-
kaisin. Vuodesta 1964 saakka porssihistoria on ollut nousujohteinen. Porssi on aina elpy-
nyt ja kurssit ovat nousseet edeltdvaa kautta korkeammalle, vaikka kurssit ovatkin sahan-
neet ja taantumia on ollut (Myllyoja & Kullas, 2020, 31). Kaikki sijoittajat eivat kuitenkaan
kesta tallaisia nousuja ja varsinkaan laskuja. Jos sijoittajaa pelottaa useamman kymme-
nen prosentin tappiot ja raha on niin tiukassa, ettei sijoituksiaan pysty pitimaan ainakin
joitakin vuosia, osakkeet eivat valttamatta ole se oikea sijoitusvaihtoehto. Historian va-
lossa osakkeet ovat kuitenkin olleet kaikista tuottavin tapa sijoittaa, koska juuri epavar-
muutta sietdmalla tehdaan parhaat voitot (Lehtipuu & Majasalmi, 2018; Myllyoja & Kul-
las, 2020, 31; Saario, 2016).
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Sijoitusmaailmassa varoittelijoita ja huipputuottoja lupaavia ennustajia riittda aina. Si-
joittajan tulisi pyrkia I6ytdamaan porssin pitkat trendit ja pysya niissa mukana (Ukkola,
2020, 135; Saario, 2016). Sijoitusriskit pienenevat sijoitushorisontin pidentyessa (Ukkola,
2020, 135). Taman vuoksi, jos sijoittajan sijoitushorisontti on aidosti riittavan pitka, ei
epavarmuuden kasvun pida antaa sotkea sijoitussuunnitelmaa. Ukkola (2020, 136) nos-
taa ongelmaksi, etta lilan moni pitkdjanteinen sijoittaja alkaa tehda korjaavia toimenpi-
teitd omaan sijoitusstrategiaansa markkinahairididen ilmaantuessa. Sijoittajilta tuntuu
unohtuvan, etta vaikeimmillakin hetkilla todennakdisyydet puhuvat hyvin vahvasti osak-

keiden puolesta.

Kun mietitdaan yleisesti oikeaa hetkea ostaa tai myyda osakkeita, ei tasta ole nayttéa, etta
se olisi ndhtavissa etukateen (Saario, 2016). Hyttinen (2017, 155) kertoo pyrkivansa he-
rattelemaan sijoittajia kyseenalaistamaan omaa intuitiota kertomalla ongelman piilevan
siind, etta kaikki sijoittajat etsivat sitd oikeaa hetkea. Sijoittajien mielesta on huomatta-
vasti mukavampaa ostaa osakkeita yhdessa muiden kanssa ja omistaa suosituimpia osak-
keita, joita media kehuu (Hyttinen, 2017, 155). Tama ei kuitenkaan ole voittavan sijoitta-
jan tyyli. Sijoittaja voi saavuttaa etua, kun on valmis tekemaan sellaisia asioita, joita
enemmisto ei juuri halua tehda (Hyttinen, 2017, 155). Useinkaan sijoittaja ei halua aset-
taa itsedan tallaiseen ikdvaan asemaan, mutta ne jotka sen tekevat voivat saavuttaa poik-
keuksellisia etuja. Hyttisen (2017, 156) mielesta téllaista tapaa on sijoittajan tarkea har-

joitella, jos tahtoo kasvaa huippusijoittajaksi.

Sijoittamisen strategiaan liittyy sijoittajan oma tavoite. Sijoittajan kannattaa asettaa it-
selleen selked tavoite, koska se parantaa merkittavasti onnistumisen mahdollisuuksia
(Hallipelto, 2021, 223). Tavoite on perusteltua sitoa johonkin konkreettiseen asiaan tai
muutokseen, jota sijoittaja tavoittelee tai johon han tahtoo varautua (Hallipelto, 2021,
223). Tavoitteet vastaavat kysymyksiin, mitd, milloin ja miksi halutaan saavuttaa. Onko
tavoitteena saastaminen vai nopeat tuotot? Paljonko sijoittajalla on rahaa kaytettavis-
saan sijoitettavaksi, niin ettei muu eldminen karsi? Mikad on suunniteltu sijoitusaika?

Onko sijoitusaika 10 vai 40 vuotta? Mitka toimialat ja yritykset kiinnostavat erityisesti?
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Sijoittaja voi pohtia mieltymyksidan myos toimialoittain, koska silloin ndiden yrityksien
tapahtumia jaksaa seurata. Sijoittajan tulee huomioida oma riskinsietokyky (Kallunki ja

muut, 2019).

Sijoittajan asettaman tavoitteen saavuttamiseksi laaditaan strategia. Se vastaa kysymyk-
seen, miten tavoite saavutetaan tai visio toteutetaan (Hallipelto, 2021, 223). Tavoitteet
ja strategia on syyta erottaa toisistaan. Strategia antaa toiminnalle suunnan, auttaa prio-
risoimaan ja sen toteuttamisen tulee nakya konkreettisina toimina (Kullas & Myllyoja,

2014, 75-77).

Kallunki ja muut (2019, 4) nostavat sijoitustoiminnassa tarvittavan informaation valitta-
misen tehostumisen yhdeksi digitalisaation tuomana muutoksena. Muutos on ollut vii-
meisten vuosien aikana suuri. Tarkead informaatio sijoittajille voidaan esittaa tiiviissa
muodossa, monesti pelkdstdan tunnuslukujen ja grafiikan avulla (Kallunki ja muut, 2019,
5). Internet on sijoittajille oleellisen tiedon valittdmisessa vahvimmillaan. Sijoittajat saa-
vat suurilta osin ilmaiseksi reaaliajassa kaiken tarvitsemansa informaation sijoituspaa-
tosten tueksi (Kallunki ja muut, 2019, 5). Yritysten, johtoryhmien ja muita makrotalou-
dellisia tietoja sijoittajat voivat |0ytaa laajasti erilaisilta talous- ja sijoitusaiheisilta sivuilta
(Kallunki ja muut, 2019, 6). Sijoitusalan toimijat, seka informaatiotuottajat kilpailevat asi-
akkaista ja mainostajista. Voidaan puhua jopa sijoittajien “informaatiodhkysta”, koska
tietoa tulvii niin paljon (Kallunki ja muut, 2019, 6; Ukkola, 2020, 38). Taman vuoksi on
tarkeaa, etta sijoittavat olisivat pohtineet omaa sijoitusstrategiaansa valmiiksi ennen
markkinoille menoa. Sijoittaja voi muuten olla liian alttiina kaikelle vastaantulevalle uu-
tiselle. Suunnitelma kannustetaan tekemaan kirjallisesti, jotta se konkretisoituu parem-
min sijoittajalle. Tall6in siind usein pysyy paremmin. Aika on sijoittajan paras ystava. Mita
pidempaa sijoitukset ovat kiinni porssissa, sitd pienemmaksi riski niiden menettamisesta

kdy (Myllyoja & Kullas, 2020, 104).
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2.2 Sosiaalinen media ja sijoittaminen

Kahdenkymmenen viime vuoden aikana suomalaiset ovat vaurastuneet ja sijoittaminen
on muuttunut monelle arkipaivaiseksi asiaksi. Sijoittaminen ei tdna paivana ole pelkas-
taan elakeikdisten miesten harrastus (Myllyoja & Kullas, 2020, 18). Sosiaalisella medialla
on tassa muutoksessa ollut suuri rooli. Sosiaalinen media tarjoaa tiedonjanoisille aivan
uudenlaisen alustan verkostoitumiseen ja tiedon vaihdantaan (Ismail ja muut, 2018, 45).
Erilaiset sosiaalisen median ryhmat ovat keranneet lyhyessa ajassa niin paljon seuraajia,

ettd voidaan puhua ilmidsta (Myllyoja & Kullas, 2020, 18).

Sosiaaliset verkostot ovat houkutelleet tana paivana jo miljoonia kayttajia eri alustoilleen.
Sosiaalisten kanavien merkitys on kasvanut, jossa kuluttajat voivat jakaa tietoja ja ideoita
(Tetlock, 2007). Vuonna 2012 internetin kayttajista 63 % kaytti sosiaalista mediaa vahin-
taan kerran kuukaudessa, ja tdma prosenttiosuus on kasvussa (Tetlock, 2007). Monet
kayttajat ovatkin jo integroineet sosiaalisen median osaksi jokapdivaista elamaansa (Sul
ja muut, 2014). On tarkeaa lisatd ihmisten talousosaamista ja medialukutaitoa, kun Ti-
lastokeskuksen mukaan 16—24- vuotiaista nuorista 98 % kayttaa internetia yleensa useita
kertoja paivassa, ja yhteisopalveluja seuraa 92 % nuorista (Hallipelto, 2021, 411; Tilasto-
keskus, 2020). Luvut pysyvat ldhes samoina 44 ikdvuoteen saakka, 97 % kayttaa interne-
tid useita kertoja paivassa ja 86 % seuraa yhteisOpalveluita (Tilastokeskus, 2020). Luvut
laskevat mita vanhemmista ikdluokista puhutaan. Kansainvalisissa vertailuissa suoma-

laisten aikuisten taloudellinen lukutaito on korkeatasoista (Kalmi & Ruuskanen, 2016).

Yha useammat teollisuuden alat kdyttavat hyodykseen sosiaalista mediaa tiedon jakami-
seen sen kattavuuden, taajuuden, kaytettdavyyden, tavoitettavuuden ja pysyvyyden
vuoksi (Agichtein ja muut, 2008). On huomattu, etta lukuisat ammatti- ja amatdorisijoit-
tajat ovat alkaneet kdyttamaan Twitterid uutisartikkeleiden ja mielipiteiden julkaisemi-

seen useammin kuin ammattimedia (Sul ja muut, 2014).

Sosiaalisen median varhainen kayttd on nykyadan suosittua brandays- ja markkinointitar-

koituksiin. Yritys kayttda sosiaalista mediaa seuratakseen kuluttajien keskustelua ja



25

ymmartadkseen kuluttajien tarpeita ja toiveita reaaliajassa (Ismail ja muut, 2018, 45).
Ihmisten laaja sosiaalisen median kaytté on tehnyt sosiaalisesta mediasta yha tarkeam-
man viestintdkanavan, jolla he voivat jakaa ajatuksiaan, sanojaan ja paatoksidan ja olla
vuorovaikutuksessa toistensa kanssa (Ismail ja muut, 2018, 45). Sosiaalisen median voi-
maa ei tule aliarvioida. Sen odotetaan edelleen mullistavan henkilokohtaisen ja organi-

saation viestintaa ja vuorovaikutusta maailmanlaajuisesti (Ismail ja muut, 2018, 45).

Ukkola (2020, 8) kertoi sijoittajien kiinnostuksen nousevan, kun onnistumiset seuraavat
toisiaan ja sijoittaminen on tuottoisaa. Tulee kuitenkin aikoja vastaan, jolloin sijoittami-
nen ei olekaan niin mukavaa ja omaisuuden arvot laskevat. Tallaisia tilanteita varten si-
joittajat kaipaavat jotakin katta pidempaa, muun muassa sijoituskirjallisuutta ja blogikir-
joituksia (Ukkola, 2020, 8). Erilaisten podcastienkin merkitys on sijoituskentalla kasvanut
viimeisten vuosien aikana. Tallaiset ovat oivallisia apuvalineitd osaltaan auttamaan ihmi-

sid sijoittamisen taipaleella.

Internetistd 10ytyy suuri maara erilaisia sijoitusaiheisia blogeja ja keskustelufoorumeja.
Nadissd analysoidaan sijoituskohteita ja ruoditaan sijoitustilaisuuksia (Elo & Saarhelo,
2018, 261). Tietoa valittyy internetin kautta silmanrapayksessa. Ajoittain internetin yri-
tysanalyysit ovat hyvinkin korkeatasoisia. Naihin tavallisella sijoittajallakin on paasy ja
varaa. Internetista [6ytyy myos keskimaaraista nettianalyysia, joka on useimmiten heik-
kolaatuista ja saattaa sisaltda virheellista tietoa seka perattomia vaitteita (Elo & Saarhelo,
2018, 261). Kuka tahansa voi kirjoittaa internettiin lahes mitad tahansa. Nykyisenlaisessa
informaatiomeressa voi sijoittajien ollakin vaikea erottaa oleellista tietoa vdhemman

oleellisesta, joka voi lykata sijoittamisen aloittamista.

Informaation diffuusion mukaan sijoittajia kutsutaan yleensa uutisseuraajiksi, jotka kayt-
tavat yrityksen luovuttamia tietoja sosiaalisessa mediassa tehddkseen taloudellisia paa-
toksia. Sijoittajia voidaan kutsua myos kauppiaiksi, jotka kayttavat aiempia osakekurssi-

muutoksia sijoituspaatosten tekemiseen. Informaation diffuusio ennakoi, ettd kuinka
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nopeasti osakekurssit muuttuvat vastauksena uuteen tietoon sosiaalisessa mediassa (Is-

mail ja muut, 2018, 46).

Joka vuosi sosiaalisessa mediassa on paljon keskustelua eri yritysten osavuositulosjulkis-
tusten ymparilla. Tama herattaa keskustelua yrityksen puolesta ja vastaan. Jos yritys jul-
kistaa markkinaodotuksia paremman tuloksen, on tama usein sijoittajan kannalta myon-
teinen merkki. Tilanteessa osakkeen arvo usein kasvaa. Jos taas yrityksen tulos jaa en-
nakko-odotuksia heikommaksi, kurssi laskee. Sijoittajien ennakko-odotuksilla on naissa
tilanteissa suuri merkitys. Huonoltakin nayttava yrityksen tulos voi nostaa osakkeen kurs-

sia, jos tulos on lyonyt sijoittajien ennakko-odotukset (Ukkola, 2020, 112).

Yrityksen julkaistaessa tulosraportin, sijoittajat pohtivat kannattaako osaketta nyt ostaa
vai myyda (Saario, 2016). Varsinkin siind tilanteessa, jos kurssiliikkeet ovat isoja. Yrityksen
kurssi voi laskea jopa kymmenia prosentteja paivassa tai kahdessa, jos tulee heikko ra-
portti. Tata sijoittajan ongelmaa ei auta eri sosiaalisen median alustoilla kdydyt keskus-
telut. Ukkola (2020, 113) kehoittaakin, etta sijoittaja seuraisi yrityksen osakekurssireak-
tiota pdivaa ennen ja kaksi paivaa jalkeen rapotin julkaisun. Tama kolmen paivan ajan-
jakso sen vuoksi, etta yrityksien tulosraportteja julkaistaan hyvin eri aikoihin paivan mit-
taan. Osa yrityksistd julkaisee heti aamulla, kun taas toiset yritykset myohaan iltapaivalla.
Ainoastaan raportointipdivan kurssireaktiota tarkasteltaessa aika osakkeen hinnanmuo-

dostukselle olisi eri yhtididen kohdalla huomattavan eripituinen (Ukkola, 2020, 112).

Ukkolan (2020, 114) mukaan porssiyhtididen tulokset pitdisi julkaista porssin aukioloai-
kojen ulkopuolella. Ndin ollen sijoittajat voisivat rauhassa lukea yrityksien julkaisemat
raportit ennen paatoksien tekoa. Nykyiselld kdaytannolld, jossa yritykset julkaisevat kat-
saukset kesken pdrssipdivan eivat sijoittajat ehdi ndihin kunnolla perehtya. Ukkolan
(2020, 114) mukaan talla hetkella kaikki valittomat kurssireaktiot tapahtuvat koneelliste-
tun porssikaupan tekemien tulkintojen mukaisesti. Tekoalyn ja koneoppimisen merkitys

on lisddntynyt osakekaupoissa viimeisten vuosien aikana. Ukkola (2020, 114) pohtii, etta



27

onnistuuko porssi enaa alkuperaisessa tarkoituksessaan toimia paikkana, jossa pddomat

allokoituvat pitkalla tahtaimella optimaalisesti.

Porssin yleinen paivan vire ja markkinatunnelma voivat vaaristaa tuloksia absoluuttisia
kurssimuutoksia tarkasteltaessa. Sijoittajien tulisi tarkastella kurssimuutoksia suhteessa
markkinoiden yleiskehitykseen, toisin sanoen indeksiin, jotta ndkemys raportin vaikutuk-
sista saadaan paremmin esiin kaikissa markkinatilanteissa (Ukkola, 2020, 114). Viime ka-
dessa sijoittajia kiinnostaa, onko tuotto positiivinen vai negatiivinen. Osakkeen menestys
suhteessa markkinaan ei valttamatta kiinnosta aivan yhta paljon. Tama puolestaan pu-

huisi absoluuttisten kurssimuutosten puolesta (Ukkola, 2020,115).

Hyttinen (2017, 73) arvioi, ettd tulevaisuudessa tuoreimmat taloustapahtumat tayttavat
uutisvirran ja sijoitusmyyjien kommentit saavat palstatilaa. Hyttinen (2017, 73) toivoo,
ettd tulevaisuudessa suomalaisten saastdjien kyky tunnistaa sijoitusbisneksen talous-
puhe ja sen eri murteiden ymmartaminen kehittyisi. Kun sijoitustapaamisessa podydan
toisella puolella on myyja ja sijoitusjutun takana huomiosta eldava mediatalo, ei niiden
sanomisiin voi taysin luottaa (Hyttinen, 2017, 73). Ainoa selviytymiskeino on sijoittajan
itse ottaa asioista selvaa ja rakentaa omaa osaamista (Saario, 2016). Talla tavoin sijoittaja
voi selviytya ja tehda tuottoa kaikesta kohinasta ja myyntipuheesta huolimatta (Hyttinen,
2017, 73). Taman seurauksena sijoittajat usein hakevat muilta sijoittajilta tukea paatok-

silleen eri sosiaalisen median kanavilta.

Sijoittaja voi seurata myos suursijoittajien liikkeitd. Elakevakuutusyhtiot llmarinen ja
Varma ovat esimerkiksi avoimia sijoituksistaan. Niiden internetsivustoilta voi sijoittaja
I6ytaa sijoituskohteet, joihin yhtiot sijoittavat eldakesdastdjien varoja. Sijoittaja voi olla
ndista valinnoista suhteellisen luottavainen, koska yhtididen analyytikkotiimit ovat to-
della perehtyneet sijoituskohteisiin (Littorin ja muut, 2020, 166). Toki sielldkin tapahtuu

virheitd, mutta nama korjataan suhteellisen nopeasti.
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Markkinoilla on huomattu, ettad osakekurssien nousu luo ihmisille varallisuuden tunnetta
(Hadmaldinen & Oksaharju, 2020, 153). Kun osakekurssit nousevat, rahan kaytosta tulee
huolettomampaa. Tama puolestaan nostaa yhtididen tuloksia ja bruttokansantuotetta
(Hamaldinen & Oksaharju, 2016, 145). Osakkeiden kurssinousuille tukea antavat yhtioi-
den tulosparannukset. Tallainen kuplan olemassaolo ja siita tietoisuus ei kuitenkaan valt-

tamatta ehkaise sen paisumista (Hdmaldinen & Oksaharju, 2016, 146).

Kun osakemarkkinoilla menee nousujohteisesti, tiedotusvadlineet alkavat julkaista me-
nestystarinoita ja eparealistisia laskelmia, siitd kuinka osakemarkkinat tuottavat (Hama-
ldinen & Oksaharju, 2016, 146.) Populaarit sijoituskirjat julistavat kaikkien kykenevan hy-
viin tuloksiin sijoittamalla ja ylipaataan tiedotusvalineiden kiinnostus taloutta ja osake-
markkinoita kohtaan kasvaa buumiaikoina huomattavasti (Hamaldinen & Oksahariju,
2016, 146). Talla hetkelld, kun markkinoilla osakekurssit ovat nousseet useana vuonna
perakkdin, on sijoittamista kohtaan mielenkiintokin kasvanut. Tallaisina ajankohtina

my0s erilaisten sijoituskerhojen maara kasvaa.

Tiedotusvalineiden uutisointi on omiaan voimistamaan markkinareaktiota. Kaikista pors-
sissa tapahtuvista reaktioista kerrotaan hanakasti. Uutisten seuraajille tulee tasta enna-
tysten ylikuormituksesta tunnelma, ettd uusia ja merkittdvia ennatyksia rikotaan tuon
tuostakin (Hdmaldinen & Oksaharju, 2016, 146). Tama voi vaikeuttaa ihmisten tunnistus-
kykya, milloin jotain todella merkittavaa aidosti tapahtuu markkinoilla. Saman reaktion
voi ndhda myos, kun jokin maailman tapahtuma saakin todellista painoaan selvasti suu-
remman huomion mediassa (Saario, 2016). Tama on seurausta siitd, kun tiedotusvalineet
innostuvat jostakin uutisesta, ne seuraavat sitd ja tekevat nayttavia jatkojuttuja (Hama-
ldainen & Oksaharju, 2016, 146). Taman vuoksi tapahtuman paino uutisissa saattaa paisua

kohtuuttomaksi suhteessa sen todelliseen merkitykseen.

Sijoittaminen ei ole nollasummapelia tai kilpailua muiden kanssa, koska sijoittamalla voi
onnistua hyvin monella eri tavalla. Sijoittajan on tarkea keskittya omaan nettovarallisuu-

teen. Ei verrata itsedan toisiin sijoittajiin. Salkkujen vertaaminen toisten salkkuihin ei ole
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suositeltavaa ja saattaa johtaa harkitsemattomiin riskinottoihin (Myllyoja & Kullas, 2020,
73). Jos sijoittaja pystyy nostamaan nettovarallisuutensa arvoa, on han melko turvallisilla

vesilla taloudellisesti riippumatta salkun koosta (Myllyoja & Kullas, 2020, 73).

Siikanen ja muut (2018) tutkivat, kuinka Facebook ohjaa passiivisten kotitalouksien kayt-
taytymista osakemarkkinoilla. Siikanen ja muut (2018) tarkastelivat Facebookin tietojen
ja sijoittajien paatoksenteon valistd suhdetta osakemarkkinoilla ainutlaatuisella datalla
liittyen Nokian osakekurssiin. Siikanen ja muut (2018) havaitsivat osto- ja myyntipaatok-
sien liittyvan Facebookin tietoihin erityisesti passiivisissa kotitalouksissa ja voittoa tavoit-
telemattomissa organisaatioissa. Voittoa tavoittelemattomat organisaatiot ja kotitalou-
det, jotka ovat vahemman kehittyneita sijoittajia, Facebookin paivitykset vaikuttavat hei-
hin enemman kuin kehittyneimpiin sijoittajaryhmiin. Tama voi johtua siitd, etta heilla ei
ole paasya ammattimaisiin tietoldhteisiin (Siikanen ja muut, 2018, 211). Kokemattomien
sijoittajien kaupankayntipaatoksiin vaikuttavat ilmoitukset, jotka eivat sisalla arvoon liit-

tyvaa tietoa sosiaalisen kaupankaynnin alustalla (Siikanen ja muut, 2018, 211).

Sosiaalisen median sivustot, kuten Facebook ja Twitter, luovat yrityksille erilaisia mah-
dollisuuksia parantaa sisdista ja ulkoista viestintaa. Sivustot auttavat myos yhteistyossa
ja kommunikoinnissa asiakkaiden, kumppaneiden ja muiden sidosryhmien, kuten sijoit-
tajien, kanssa. Ottaen huomioon sosiaalisen median merkityksen ulkoisessa viestinnassa
ei ole yllattavaa, ettd sosiaalisen median dataa on viime aikoina kdytetty ennustamaan
yrityksen tuloksia (Siikanen ja muut, 2018, 208). Lukuisat tutkijat ovatkin kayttdaneet ra-
hoitusmarkkinatutkimuksessa Facebookin ja muiden sosiaalisen median sivustojen tie-
toja. Tallaisten tutkimusten ensisijaisena tavoitteena on ollut ennustaa markkinoiden
laajuisia osakeliikkeitda, mutta sosiaalisen median datan suhteesta yksittdisten sijoittajien

kayttaytymiseen on vield niukasti tutkimuksia (Siikanen ja muut, 2018, 208).

Siikanen ja muut (2018) tutkivat missa maarin sijoittajien kaupankadyntipaatoksia ohjaa-
vat Facebook julkaisut ja aktiivisuus. Facebook on talla hetkelld selvasti eniten kaytetty

sosiaalisen median alusta, jolla on noin 2,91 miljardia kuukausittaista aktiivista kayttajaa
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vuoden 2021 viimeiselld neljannekselld maailmanlaajuisesti (Statista, 2022). Tammi-
kuussa 2013 noin 45 % S&P1500-yrityksista kaytti sosiaalisen median sivustoja, kuten
Facebookia ja Twitteria, valittddkseen virallista ja epavirallista tietoa yrityksesta ulkopuo-
lisille (Siikanen ja muut, 2018, 209). Yang ja muut (2017) osoittivat, etta sosiaalinen me-
dia ja massamedia yleensakin vaikuttavat sijoittajien kaupankayntipaatoksiin. Vaitetaan,
ettd vahemman kehittyneet sijoittajat hyotyvat mahdollisesti eniten sosiaalisen median
kautta kommunikoivista tiedoista, koska sosiaalisen median alustoilla tieto olennaisesti
"tyonnetaan" heille, mika helpottaa nadiden tietojen saatavuutta (Siikanen ja muut, 2018,
209). On myos osoitettu, ettd vahemman kehittyneet sijoittajat kasittelevat sosiaalisesta
mediasta saatua taloudellista tietoa eri tavalla kuin yrityksen sijoittajasuhdesivujen

kautta saatua tietoa (Siikanen ja muut, 2018, 209).

On kuitenkin tarkeaa muistaa, etta tyypillisesti yritykset kayttavat ensisijaisena viestinta-
kanavaan virallisia porssissa ohjattuja yritysilmoituksia. Naitd seuraavat muut kanavat,
mukaan lukien sanomalehdet ja sosiaalinen media (Siikanen ja muut, 2018, 209). Sosi-
aalisessa mediassa tiedon valittdminen on vapaaehtoista, kun taas jotkin yritystiedotteet
ovat pakollisia. On my6s huomattu, etta yritykset levittavat tietoa strategisesti. Esimer-
kiksi yritykset eivat todennakoisesti levita tietoa Twitterissd, jos uutiset ovat huonoja (Sii-

kanen ja muut, 2018, 209).

Siikasen ja muiden (2018) tutkielma antaa empiirisia todisteita siita, ettd Facebookin toi-
minta vaikuttaa eri sijoittajaryhmien kaupankayntiin eri tavalla. Vdhemman kehittynei-
den sijoittajien, eli kotitalouksien ja voittoa tavoittelemattomien jarjestdjen, paatokset
lisata ja vahentaa omistusosuuksiaan liittyvat selvasti Facebookista saataviin tietoihin
(Siikanen ja muut, 2018, 212). Taman lisdksi Siikanen ja muut (2018, 212) huomasivat,
ettd aktiivisempien kotitalouksien paatdkset eivat taas liittyneet Facebookissa julkaistui-
hin tietoihin. Tama antoi lisdnadyttoa siitd, ettd mitd vihemman kehittynyt sijoittaja on
kyseessd, sita laheisemmin sijoituskayttaytyminen liittyy Facebookiin. Facebook ei ole
saannelty tietokanava, jonka vuoksi yritykset voivat strategisesti valita mita tietoja siella

julkaisevat (Siikanen ja muut, 2018, 212). Tama voi viitata siihen, ettd vahemman
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kehittyneita sijoittajia, joilla ei ehka ole padsya ammattimaisiin taloustietojen ja uutisten

Iahteisiin, voi ohjata puolueellinen tieto (Siikanen ja muut, 2018, 212).

Sosiaalisen median alustojen avulla uutiset kulkevat paljon nopeammin ja laajemmin
kuin koskaan aikaisemmin. Sosiaalisen median alustoista on tullut suosittu avoin foorumi
taloudellisten ja rahoituksellisten kysymysten analysoinnille (Milas ja muut, 2021; Siika-
nen ja muut, 2018, 211). Yhta tarkeda on myods huomata, etta sosiaalinen media heijas-
taa yleis6a kiinnostavia aiheita minuutti minuutilta. Sosiaalisesta mediasta on tullut jo
kauan sitten valttamaton valine talouskommentoijille, poliittisille paattdjille ja heidan

seuraajilleen (Milas ja muut, 2021).

Sosiaalisen median tietosisaltd eroaa perinteisten uutistoimistojen vastaavasta sisallosta.
Sosiaalisen median sivustoilla esimerkiksi julkaistuihin raportteihin paasee valittomasti
kasiksi, kun taas perinteisessda mediassa tiedon levittdminen vie aikaa (Milas ja muut,
2021). Perinteisessa mediassa toimittaja paattaa uutiset ja uutisten kuluttajat eivat osal-
listu sisallon luomiseen tai levittdmiseen. Sosiaalisen median puolella taas kuka tahansa
voi luoda ja jakaa sisdltoa. Interaktiivisuuden kannalta kaikki kommentit sosiaalisessa
mediassa tapahtuvat reaaliajassa; sen sijaan perinteistd mediaa valvotaan tiukasti (Milas
ja muut, 2021). Taman lisaksi sosiaalinen media yhdistdaa miljardeja ihmisia eri puolilla
maailmaa, kun taas perinteinen media rajoittaa tavoittavuuden yksittaisilla sanomaleh-

dilla tai kanavilla oleviin lukijoihin tai katsojiin (Milas ja muut, 2021).

Viimeaikainen kirjallisuus on tarjonnut vakuuttavaa nadyttoa siitd, ettd sosiaalisen median
informaatio vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin (Milas ja muut, 2021). On tutkittu, etta jul-
kisesti saatavilla olevat twiitit sisaltavat arvokasta tietoa, jonka avulla voidaan ennustaa
osakemarkkinoiden tuottoa omaisuuden hinnoittelutekijoiden vaikutuksen lisdksi (Milas
ja muut, 2021). On myos todettu, ettd sosiaaliseen mediaan perustuva mielipideindeksi
vaikuttaa osakemarkkinoiden likviditeetin tarjontaan ja kysyntaan (Milas ja muut, 2021).
Milaksen ja muiden (2018) mukaan institutionaalisilla sijoittajilla on kyky kerata ja kasi-

telld suurta maaraa raakadataa useista eri ldhteista reaaliajassa nopeasti ja tehokkaasti.
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Tama seurauksena on jarkevaa olettaa, ettd heidan kasittelykapasiteettinsa on keskimaa-
rin parempi kuin yksittdisten sijoittajien (Milas ja muut, 2021). Milaksen ja muiden (2021)
mukaan sijoittajat tarvitsevat aikaa tietojen sisallon kasittelyyn ennen tietokokonaisuu-
den paivittamista ja sen mukaista reagointia. Koska institutionaaliset sijoittajat pystyvat
kasittelemdan tiedot nopeammin, he reagoivat ensimmaisind. Lopulta myds yksityissi-

joittajat kasittelevat tiedon ja reagoivat.

Milas ja muut (2021) osoittavat, etta on tarkedaa huomata sosiaalisen median tiedon va-
litdn leviamistapa. Sosiaalinen media edistaa rahoitusmarkkinoiden tehokasta toimintaa,
jollei vaaranlainen tieto levid sosiaalisen median alustojen kautta. Tassa kysymykseen
tulee myos sosiaalisen median saantely, jossa vastuu on mediayhtidilla, toimittajilla ja

hallituksella (Milas ja muut, 2021).

Maailmanlaajuisesti kuluttajien keskuudessa nayttaa vallitsevan yksimielisyys siita, etta
mediayritysten, toimittajien ja yritysten, kuten Googlen tai Facebookin, on tehtava
enemman torjuakseen vaaraa tietoa. Mita tulee valtion valiintuloon, kuva on kuitenkin
ristiriitainen. Suhtautuminen hallituksen valiintuloon on voimakkaampi Euroopassa kuin
Yhdysvalloissa. Tama herattaa kysymyksen siitd, kuinka tehokasta hallituksen valiintulo

voisi olla (Milas ja muut, 2021).

Vuonna 2013 Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomitea ilmoitti, ettd yritykset saavat
kayttaa sosiaalista mediaa merkittavien tietojen paljastamiseen Fair Disclosure -asetuk-
sen mukaisesti. Talla hetkelld asetusta sovelletaan sosiaalisen mediaan ja muihin julkis-
ten porssiyhtididen kayttamiin uusiin viestintavalineisiin. Se hyodyttaa seka yhtiota, etta

sen osakkeenomistajia (Ismail ja muut, 2018, 45).

Yritykset voivat hyodyntda sosiaalisen median verkkoalustaa, kuten Facebook-sivua,
Twitter-tilia ja julkaista alustoilla valikoivasti tietoa. Niin sijoittajat kuin yrityksetkin voivat
tarjota valittomia vastauksia sosiaalisen median kautta (Ismail ja muut, 2018, 45). Tama

osoittaa, ettd niin lakien saantelijat, etta yrityksetkin ovat ottaneet askeleen eteenpdin
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ottaakseen sosiaalisen median kayttokelpoisena kanavana huomioon merkittavien tieto-

jen paljastamiseen liittyen (Ismail ja muut, 2018, 45).

Ismail ja muut (2018) ovat tutkineet erityisesti, kuinka sosiaalisesta mediasta on tullut
niin tarkea tyokalu Malesian osakemarkkinoiden sijoittajille. Sijoittavat luottavat sosiaa-
liseen mediaan tehdessaan sijoituspaatoksia. Taman lisaksi on olemassa kasvava todiste
siita, ettd sosiaalisen median toiminta voi tukea osakekurssia (Ismail ja muut, 2018, 45—
46). Pace yliopiston analyytikko Arthur O’Connorin tekemassa tutkimuksessa todettiin,
etta Twitterin ja Facebookin kayttdjien ja Niken, Coken ja Starbucksin YouTube-sivuston
vierailu maarilla olisi valiton suhde. Tutkimuksen mukaan sosiaalisella medialla ja ndiden

organisaatioiden kurssikehityksella |6ydettiin olevan yhteys (Ismail ja muut, 2018, 46).

Sosiaalisen median kautta yritys voi laskea mainonnan kustannuksia. Sosiaalinen media
voi vaikuttaa yrityksen toimintaan myds muilla tavoin, esimerkiksi parantamalla brandin
mainetta, hoitamalla asiakaspalvelua ja rakentamalla asiakassuhteita (Ismail ja muut,
2018, 46). Sosiaalisesta mediasta saadut tiedot, kuten Twitterista ja Facebookista, voivat
olla hyodyllisia sijoittajien kaupankdyntipdatoksissa (Ismail ja muut, 2018, 46). Yrityksen
imagoon tai maineeseen sosiaalisessa mediassa vaikuttaa kaksi paatekijaa, jotka ovat ku-
luttajien arvo ja uskollisuus. Useat tutkimukset ovat osoittaneet sosiaalisen median ja
sijoituspdatoksen valisen suhteen (Ismail ja muut, 2018, 47). Sosiaalinen media on voinut
siis merkittavasti vaikuttaa yrityksen arvoon. Positiivisilla sosiaalisen median julkaisuilla
voidaan lisata sijoittajien luottamusta, mika lisaa yrityksen arvoa ja vaikuttaa sijoittajien
kaupankayntipaatoksiin (Ismail ja muut, 2018, 47). Luonnollisesti negatiiviset sosiaalisen
median julkaisut voivat vaikuttaa yrityksen negatiiviseen maineeseen, jolloin yrityksen
suorituskyky heikkenee. Tama johtaa siihen, ettd yritys ei ole houkutteleva sijoituksille

(Ismail ja muut, 2018, 47).

Sijoittajia rohkaistaan etsimaan tietoa sosiaalisesta mediasta. Tdma voi auttaa tekemaan
parempia sijoituspaatoksia (Ismail ja muut, 2018, 46). Lisdksi on arvioitu, ettd sosiaali-

seen mediaan julkaistujen materiaalien vaikutus nakyy osakkeiden hinnoissa.
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IImoitusten toistuminen liittyisi painokkaasti arvopaperivaihdon tuottoon ja volyymeihin
(Ismail ja muut, 2018, 46—47). Sosiaalisen median alustoilla saman henkiset sijoittajat
kokoontuvat kouluttamaan toisiaan ja luomaan mielipiteitd osakevalinnoista. Vahem-
man rationaaliset sijoittajat ovat taipuvaisia kdyttaytymaan tunteiden mukaan (Ismail ja
muut, 2018, 47). Tutkielmassa havaittiin, ettd Twitterissa yhteison iloinen ja rauhallinen
tunne korreloi voimakkaasti osakemarkkinoiden ennusteen kanssa (Ismail ja muut, 2018,
47). Sosiaalisen median keskustelu aiheutti sijoittajien puolueellista kdyttaytymista sijoi-
tuspaatosten tekemisessa erityisesti osakemarkkinoiden suuren volatiliteetin aikana (Is-
mail ja muut, 2018, 47). Tutkimuksen mukaan sijoittajat ovat tehneet valtavia tuottoja
ostaessaan osakkeita sellaisista yrityksista, joiden maine on noussut sosiaalisessa medi-
assa (Ismail ja muut, 2018, 47). Tama tulos tarjoaa yrityksille mahdollisuuden investoida

imagoonsa luodakseen itselleen arvostetun maineen (Ismail ja muut, 2018, 47).

Sosiaalinen media on kaikkien internetin kayttdjien kdytettavissa. Tama mahdollistaa laa-
jan levityksen yritysten ja perinteisten joukkoviestimien hallinnan ulkopuolella (Gomez-
Carrasco & Michelon, 2017). Internet voi olla kanava yritysten sosiaalisen vastuun (cor-
porate social responsibility) tiedon valittdmiseen (Guimardes-Costa & Pina e Cunha,
2006) ja sidosryhmien valiseen kanssakdaymiseen (Unerman & Bennett, 2004). Sosiaali-
nen media on viimeisten vuosien aikana demokratisoinut yritysten ja sidosryhmien vali-
sen vuoropuhelun (Coombs, 1998; Jansen ja muut, 2009). Esimerkiksi Twitterissa ja Fa-
cebookissa kaydyt kahdenkeskiset tai monen henkilon viliset keskustelut ovat tarkeita,
koska ndama internet-pohjaiset alustat eivat ole yritysten hallinnassa (Qualman, 2010).
Sidosryhmat voivat aloittaa keskusteluita mista tahansa heita kiinnostavasta aiheesta ja
kdyda vuoropuhelua yrityksen toiminnasta yrityksen kanssa mediassa, jolle on ominaista
Iahes valiton ja maailmanlaajuinen levidaminen (Gomez-Carrasco & Michelon, 2017). Si-
dosryhmien kanssa kdytavasta vuoropuhelusta on tullut olennainen strategia yritysten
taloudellisen vakauden varmistamiseksi (Ruf ja muut, 2001; Alniacik ja muut, 2010; Vasi
& King, 2012; Michelon ja muut, 2012; Boesso ja muut, 2014). Sosiaalisen median kaytto
lisdd my0s yrityksen maineen ja identiteetin hallinnan monimutkaisuutta (Bebbington ja

muut, 2008; Heikkurinen & Ketola, 2011). Gomez-Carrasco ja Michelon (2017) tutkivat
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1,5 miljoonaa twiittia, jotka oli tehty espanjalaisista porssiyhtidistd, ja ndiden vaikutusta
tarkastelemalla kohdennettuja yritysten epanormaaleja vaihteluita hinta- ja kaupan-

kdynnin maarilla.

Gomez-Carrascon ja Michelon (2017) tulokset viittasivat siihen, etta tarkeimpien sidos-
ryhmien Twitter aktiivisuudella on merkittava vaikutus sijoittajien paatoksiin. Vaikka so-
siaalisen median vaikutuksia ei vieldakdadan ymmarreta hyvin, viimeaikaiset todisteet viit-
taavat siihen, etta niiden vaikutukset ovat taloudellisesti merkittavia (Gomez-Carrasco &
Michelon, 2017). Gomez-Carrasco ja Michelon (2017) I6ytavat todisteita siita, etta ver-
kossa aktiivisuus aiheuttaa muutoksia yritysten kayttaytymiseen. Tulokset osoittavat,
etta kriittisten sidosryhmien, kuten kuluttajajarjestéjen ja ammattiliittojen, Twitter-akti-
vismilla on merkittava vaikutus sijoittajien paatoksiin (Gomez-Carrasco & Michelon,
2017). Tama on yhdenmukainen Kingin ja Soulen (2007) perinteisesta aktivismista teke-
mien paatelmien kanssa. Empiiriset analyysit osoittavat, etta sijoittajien kdyttaytymiseen
vaikuttavat mekanismit riippuvat sidosryhman ominaisuuksista (Gomez-Carrasco &
Michelon, 2017). Gomez-Carrasco ja Michelon (2017) tunnistavat ammattiliittojen julkai-
semien twiittien merkittavan ja kielteisen vaikutuksen seka osakekurssiin ettda kaupan-
kdayntimaariin. Merkittavampi reaktio on laskusuuntaisina kaupankadyntipdivina kuin
nuosumarkkinaolosuhteissa (Gomez-Carrasco & Michelon, 2017). Ammattiliittojen seu-
raajamaarilla ei ollut merkittavaa vaikutusta osakekursseihin tai kaupankayntivolyymei-
hin. Sijoittajat olivat pikemminkin kiinnostuneita ammattiliittojen twiittien sisallGista

kuin niiden nakyvyydesta (Gomez-Carrasco & Michelon, 2017).

Suurin osa perinteisen median ja sosiaalisen median kautta jaettavasta sijoitustiedosta
on faktoja ja mielipiteitd, mutta yksilon kdyttaytyminen ei ole vain rationaalisen paatok-
senteon tulosta (Sul ja muut, 2014). Tunteet ovat tarkea tekija paatosten tekemisessa
(Sul ja muut, 2014). Twitter tarjoaakin ympariston tunteiden jakamiseen (Bollen ja muut,
2021). Sul ja muut (2014) tutkielmassaan analysoivat Twitteristda vuonna 2011 maalis-
kuusta lokakuuhun kerattyja tietoja ja yhdistivat nama S&P500-listalla olevien yritysten

keskimaaraisiin paivittdisiin osakemarkkinoiden tuottoihin. Sulin ja muiden (2014)
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tutkielman tulokset osoittivat, etta tiettyja yrityksia koskevien twiittien emotionaalinen
valenssi, positiivinen tai negatiivinen, liittyi merkittavasti osakkeiden tuottoihin seuraa-
vina padivind. Mielenkiintoista oli myds huomata, ettd vdhemman seuraajia omaavien
twiiteilla oli voimakkaampi vaikutus tuleviin hintoihin kuin niiden twiiteilla, joilla oli pal-

jon seuraajia (Sul ja muut, 2014).

Osakemarkkinoiden hintojen ennustamisesta on keskusteltu pitkdaan. Tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesiin perustuen aiemmat tutkimukset vaittivat, ettd osakemarkkinahin-
nat ovat satunnaisia eika niitd voida ennustaa (Dockery & Kavussanos, 2010; Eppen &
Fama, 1969). Viimeaikaiset tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, etta uusi informaatio
on tarkea tekija osakemarkkinoiden hintojen ennustamisessa (Sul ja muut, 2014). Jouk-
kotiedotusvalineilld on tarkea rooli tiedon levittamisessa laajalle yleisolle, erityisesti yk-
sittdisille sijoittajille (Sul ja muut, 2014). Tama viittaa siihen, etta sosiaalisesta mediasta,
kuten Twitterista saatu uusi tieto, joka tavoittaa myos laajan yleison, voi olla hyddyllista

osakemarkkinoiden hintojen ennustamisessa (Bollen ja muut, 2021).

Twitterissa kayttajat voivat esimerkiksi lisata twiittiinsa tietyn merkin osoittaakseen, etta
twiitti sisaltaa taloudellisia tietoja. Riippuen siitd, kuinka monta seuraajaa kyseisella kayt-
tajalla on, tiedot voivat tavoittaa muutamasta kayttdjasta jopa miljoonia kayttdjia. Muut
kayttajat voivat uudelleen twiitata tiedot seuraajilleen, jotta alkuperdisen twiitin tiedot
levidvat entista laajemmalle. Twiitit voivat jopa levitd Twitterin ulkopuolelle, jos jotkut
kayttdjat paattavat levittaa tietoa muun median, kuten sahkopostin avulla (Sul ja muut,
2014). Tiedon leviamisnopeus laajalle yleisolle riippuu siitd, kuinka monta seuraajaa
kayttajalla on. Jotkut ammattianalyytikot twiittaavat rutiininomaisesti, jonka seurauk-

sena heilld on suuri maéara seuraajia (Sul ja muut, 2014).

Jos siis Twitterin kayttajalla on paljon seuraajia, tulisi hdnen twiittinsa tiedot levita nope-
asti. Osakkeiden hintojen pitdisi muuttua nopeasti sisallyttamalld ndma julkaistut tiedot
(Sul ja muut, 2014). Tassa tapauksessa julkaistujen tietojen ja hinnanmuutosten valilla

tulisi olla vdahan tai ei ollenkaan yhteytta seuraavina paiving, koska julkaistujen tietojen
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tulisi ndkya osakkeen hinnassa jo samana péivana, kun tieto twiitataan (Sul ja muut,
2014). Toisaalta, jos Twitterin kayttajalla on vahemman seuraajia, voi tiedon levidaminen
olla hitaampaa. Tassa tapauksessa julkaistujen tietojen ja osakekurssimuutosten valilla
on todenndkdisemmin suhde seuraavina paivina, koska tietojen saavuttaminen useam-
mille sijoittajille kestda kauemmin. Osakekursseissa on havaittavissa ennustettavuutta
liittyen julkaistuihin twiitteihin ja twiitanneen henkilon seuraajien maaraan (Sul ja muut,
2014). Sulin ja muiden (2014) tutkielman tulokset olivat yhdenmukaisia heidan hypotee-
sinsa kanssa. Taman mukaan julkaistu tieto, joka leviaa nopeammin, sisdllytetaan osak-
keen hintoihin myds nopeammin ja taten silla on suurempi yhteys saman paivan tuot-
toon, mutta alhaisempi tulevaisuuden tuoton ennustettavuus (Sul ja muut, 2014). Kun
taas julkaistun tiedon hitaampi leviaminen nakyy osakkeen hinnoissa vasta pidemman
ajan jalkeen, tdma johtaa siten parempaan tulevaisuuden tuoton ennustettavuuteen (Sul

ja muut, 2014).

Pifieiro-Chousan ja muiden (2017) tutkielmassa analysoitiin sijoittajien toimintaa sosiaa-
lisen median kautta. Pifieiro-Chousan ja muiden (2017) mukaan sijoittajan profiililla on
vaikutuksia, kuinka sosiaalinen media vaikuttaa osakemarkkinoihin. Tutkielman tulokset
osoittivat, etta sosiaaliset verkostot ja sosiaalisen median tunnelma vaikuttavat sijoitta-
jien paatoksiin. Tama taas vaikuttaa osakemarkkinoihin yleisesti ja markkinariskin vaih-
teluun (Pifieiro-Chousa ja muut, 2017). Pifieiro-Chousan ja muiden (2017) tutkielma
my0s osoitti, ettd viestien tunteella on tarkea vaikutus sosiaalisten verkostojen ja osake-
markkinoiden valiseen suhteeseen. Sijoittajan profiili on tdssa tarkedssa roolissa selitta-
maan, kuinka sosiaalisten verkostojen toiminta vaikuttaa osakemarkkinoihin (Pifieiro-
Chousa ja muut, 2017). Pifieiro-Chousan ja muiden (2017) tutkielman johtopaatdkset
olivat yhtenevaiset aiempien tutkimusten kanssa, jotka tunnistivat korrelaation sosiaali-
sen median toiminnan ja osakemarkkinoiden toiminnan valilla, ja osoittivat sijoittajien
toiminnan merkityksen sosiaalisessa mediassa. Sijoittajien tulisi ottaa tdma huomioon

laatiakseen tarkempia sijoitusstrategioita (Burisch & Wohlgemuth, 2016).
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Tana pdivana sosiaalinen media ja internet mahdollistavat tiedon hankinnan paikasta
riippumatta (Saario, 2016). Sijoittaja saa niin sanottua hiljaista tietoa seuraamalla mark-
kinoita ja omistamiaan yhti6ita lahelta ja jatkuvasti (Saario, 2016). Saario (2016) kuiten-
kin kehottaa, etta sijoittaja lukisi porssiyhtididen tiedotteet alkuperaisina eika vain toisen
tulkitsemina. Internet on sijoittajille siis ddrimmaisen tarked aputyodkalu tana paivana.
Internetissa julkaistuihin vaitteisiin ja tietoon ei voi kuitenkaan luottaa taysin, vaan kaikki

pitda tarkastaa itse (Elo & Saarhelo, 2018, 261).

2.3 Markkinoiden manipulointi

Viimeisen puolen vuosisadan aikana sijoittajakauppa on muuttunut merkittavasti. Vuo-
sikymmenia sitten yksityissijoittajat kavivat kauppaa puhelimitse vain markkina-aikoina
ja maksoivat siita suuria palkkioita. 1990-luku toi verkkokaupan ja huomattavasti alhai-
semmat palkkiot (Barber ja muut, 2020, 1). Viime aikoina fintech-valitys Robinhood toi
viela enemman muutoksia. Robinhood oli ensimmainen valitysliike, joka tarjosi palkkiot-
toman kaupankaynnin katevalla, yksinkertaisella ja mukaansatempaavalla mobiilisovel-
luksella (Barber ja muut, 2020, 1). Barber ja muut (2020) osoittavat, etta palkkion puute
ja yksinkertaisuus voivat vahentda kustannuksia ja esteitd osakemarkkinoille sijoittami-
sessa. Pienetkin kustannukset voivat vahentdad vahemman varakkaiden kotitalouksien
osallistumista osakemarkkinoille. Ndin ollen Robinhood-sovelluksen ja vastaavien fin-
tech-sovellusten yksinkertaisuus voi lisata osakemarkkinoiden osallistumista ja tuoda uu-

sia sijoittajia osakemarkkinoille (Barber ja muut, 2020, 1).

Barber ja muut (2020) nostivat huolenaiheeksi, ettd sovellusten pelillistiminen ja yksin-
kertaisuus voivat vaikuttaa kaupankayntiin tavalla, joka saattaa koitua sijoittajien vahin-
goksi. Esimerkiksi Robinhood lisdsi sovellukseensa ominaisuuksia, jotka tekevat sijoitta-
misesta enemman pelinomaista. Uudet jasenet saivat ilmaisen osuuden osakkeista,
mutta vasta sen jalkeen, kun he olivat raaputtaneet arpalipulta nayttavia kuvia (Barber
ja muut, 2020, 1). Nama ominaisuudet saattavat kiinnostaa uusia ja kokemattomia sijoit-
tajia. Jotkut uskovatkin, ettd Robinhood korostaa liikaa kaupankaynnin hauskuutta jarke-

vien sijoituskdytantdjen kustannuksella (Barber ja muut, 2020, 1).
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Vuoden 2020 joulukuussa Massachusettsin osavaltion sadantelyviranomaiset tekivat vali-
tuksen Robinhoodia vastaan vedoten sen "aggressiiviseen taktiikkaan kokemattomien si-
joittajien houkuttelemiseksi" ja "strategioiden, kuten pelillistdmisen kannustamaan kayt-
to6n ja houkuttelemaan sen kaupankayntisovelluksen jatkuvaa ja toistuvaa kaytt6a". Ro-
binhoodin asiakkaat ovatkin epatavallisen aktiivisia kaupankaynnissa ja keskustelualus-
toilla. Tassa ongelmana on kuitenkin se, ettd puolet Robinhoodin kayttdjistd on ensisi-
joittajia, jotka eivat todennakoisesti ole kehittaneet omia selkeita kriteereitdaan osakkeen
ostamiselle. Juuri kokemattomiin osakesijoittajiin vaikuttavat huomio ja ennakkoluulot,

jotka johtavat tuottohakuun (Barber ja muut, 2020, 1).

Robinhood sovelluksessa yksinkertainen ulkoasu vaikuttaa sijoittajien kaupankayntikayt-
taytymiseen. Kaupankaynnistd on tehty erittdin helppoa ja tiedot ovat yksinkertaisesti
nakyvilla. Tietojen paljastaminen ei yksin riitd takaamaan hyvia sijoittajien tuloksia,
vaikka onkin tarkeaa, etta sijoittajilla on paasy lapinakyviin ja olennaisiin tietoihin. Tie-
don esittaminen vaikuttaa paatoksiin tavoilla, jotka voivat seka auttaa etta vahingoittaa
sijoittajia (Barber ja muut, 2020, 29). Alusta lisda kayttdjien taipumusta kdyda kauppaa.
Yksinkertainen kayttoliittyma tarjoaa sijoittajille kognitiivisen helppouden, mika saa hei-
dat luottamaan enemman intuitioon ja vahemman kriittiseen ajatteluun (Barber ja muut,
2020, 2). Internetin eri foorumeilla Robinhoodin kadyttdjat jakavat tietoa ja mielipiteita
eri osakkeista. Yksinkertaistetun tiedon nayttamisen ja kokemattomuuden yhdistelma
pahentaa Robinhood-kdyttdjien huomioldhtoistd ostoa (Barber ja muut, 2020, 29). Ro-
binhoodin kayttajista puolet ovat ensisijoittajia, jotka todennakoisesti kuitenkin hyotyvat

pitkalld aikavalilla markkinoille osallistumisesta (Barber ja muut, 2020, 29).

Uusi asetus markkinoiden vaarinkdytosta (MAR) ja vaadrinkayttodirektiivi (MAD 1) hyvak-
syttiin kevaallda vuonna 2014. Markkinoiden vaarinkayttoasetus sisaltda sdannoksia
muun muassa sijoitussuosituksista, sisdpiirikaupoista, markkinoiden manipuloinnista ja
markkinoiden vaarinkaytdn ehkdisemisesta (Salo, 2016, 72). Markkinoiden vaarinkaytto-

asetus vaikutti myos arvopaperimarkkinalakiin (Salo, 2016, 73).
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Markkinoiden vaarinkaytto koskee tilanteita, jotka heikentavat sijoittajien mahdollisuuk-
sia saada riittdvia ja luotettavia tietoja paatoksenteon tueksi (Finanssivalvonta, 2018).
Markkinoiden vaarinkayttéa on esimerkiksi rahoitusvalineiden hinnanmuodostusmeka-
nismien vaaristaminen ja vaarien tai harhaanjohtavien tietojen levittaminen (Salo, 2016,
68). Talloin kyse saattaa olla kurssin vadristamisestd. Tavoitteena markkinoiden vaarin-
kayttodirektiivin laadinnassa on ollut sijoittajien luottamuksen parantaminen markkinoi-

hin pyrkimalla turvaamaan informaation oikeellisuutta (Salo, 2016, 68—69).

Markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa selvennetaan myos tiedostusvdlineiden asemaa
(Salo, 2016, 73). limaisunvapautta, tiedotusvalineiden vapautta ja moniarvoisuutta kos-
kevat sdadannot on otettava huomioon tiedon ilmaisemista ja levittamista arvioitaessa,
kun suosituksia ilmaistaan tai levitetaan journalistisiin tarkoituksiin (Salo, 2016, 73-74).
Poikkeuksen muodostavat tilanteet, joissa markkinoita on pyritty johtamaan tahallaan

harhaan tai, jos tietoja on ilmaistu tai levitetty hyotymistarkoituksessa (Salo, 2016, 74).

Salo (2016, 74) erottelee manipuloinnin yrityksen toiminnasta, joka todennakoisesti joh-
taa markkinoinnin manipulointiin. Manipuloinnin yritys voi tulla kyseeseen, kun toiminta
on aloitettu, mutta sita ei ole syysta tai toisesta saatu suoritettua kuitenkaan loppuun
esimerkiksi teknisistd hairioista johtuen (Salo, 2016, 74). Uudella sdantelylld pyritddn tur-
vaamaan sijoittajien oikean ja riittdvan tiedon saamista asettamalla markkinoiden vaa-
rinkdytolle aiempaa ankarampia rangaistuksia (Salo, 2016, 74). Saantelyllda on pyritty

myds korostamaan vadrien ja harhaanjohtavien tietojen vaikutuksia.

Vaarien ja harhaanjohtavien tietojen levittdminen todetaan markkinoiden vaarinkaytto-
asetuksessa markkinoiden manipuloinniksi. Rahoitusvalineiden hintoihin voi olla merkit-
tava vaikutus virheellisella informaatiolla. Tasta syystd vaaran ja harhaanjohtavan tiedon,
esimerkiksi huhujen levittaminen, katsotaan markkinoiden vaarinkaytoksi (Salo, 2016,

74). Taman vuoksi rahoitusmarkkinoilla toimijoiden ei voida asetuksen mukaan antaa
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vapaasti esittaa sellaisia mielipiteitdaan ja ndkemyksiaan, jotka he tietavat, tai jotka hei-

dan pitaisi tietda, vaariksi tai harhaanjohtaviksi sijoittajille (Salo, 2016, 74).

Markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa todetaan, etta sosiaalisen median kasvu tulisi ot-
taa huomioon sadantelyssa. Vaaran ja harhaanjohtavan tiedon levittdminen sosiaalisen
median alustoilla tulisi katsoa markkinoiden vaarinkaytoksi samalla tavoin kuin vastaava
toiminta perinteisia kanavia kayttden (Asetus markkinoiden vaarinkaytosta [Markkinoi-
den vaarinkayttdasetus], 596/2014). Saantelyn tulisi laajeta samalla, kun sijoittajien paa-

toksentekoa varten kayttamat informaation lahteet monipuolistuvat (Salo, 2016, 75).

Sijoitussuositusten lopussa on usein vastuuvapauslauseke. Vastuuvapauslausekkeessa
voidaan todeta sijoitussuositusten luonne yleisena suosituksena, jota ei ole esitetty ky-
seiselle vastaanottajalle soveltuvana. Lausekkeessa voidaan myos todeta, ettei kyse ole
tarjouksesta tai kehotuksesta. Suosituksen voidaan todeta perustuvan lahteisiin, joita pi-
detaan oikeina ja luotettavina, mutta joiden tietojen virheettomyytta ja taydellisyytta ei
voida taata (Salo, 2016, 170). Vastuuvapauslausekkeiden yhteydessa on usein kerrottu
tiedot, jotka sijoitussuositusten laatijoilta vaaditaan. Tiedot esimerkiksi suosituksen laa-
tijasta, suosituksen laadinta- ja laskentaperiaatteista seka mahdollisista eturistiriitoja ai-
heuttavista seikoista (Salo, 2016, 170). Vastuuvapauslausekkeissa siis korostetaan suosi-

tuksen yleisluonteisuutta erotuksena sijoitusneuvonnasta (Salo, 2016, 170).

Ennen markkinoiden vaarinkayttéasetusta vastuuvapauslausekkeita esiintyi esimerkiksi
sijoitusaiheisissa blogeissa. Talldin lausekkeessa saatetaan todeta, ettei blogi sisalla sijoi-
tussuosituksia eika kirjoittaja vastaa aineiston hydédyntamisen seurauksista (Salo, 2016,
170). Sijoitussuosituksen maaritelma on laajentunut tana paivana kasittdmaan myos so-

siaalisen median.

Porssitoiminta on tarkoin sddnneltya alkaen porssitoimiluvasta kaupankdynnin lapindky-
vyyteen. Sisdpiiritiedon vaarinkayttd on ankarasti kiellettya ja markkinoiden manipu-

lointi ja vaaristdminen on rangaistavaa (Myllyoja & Kullas, 2020, 32). Markkinoilla pystyisi
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tekemaan ylituottoja sisapiiritiedon avulla, mutta tdman tiedon hyddyntdaminen on lai-
tonta (Hamalainen ja muut, 2019). Porssin ulkopuolella toimivissa eli listaamattomissa
yhtidissa sisapiiritiedon kayttaminen sijoituspadtokseen voi olla moraalisesti arvelutta-
vaa, mutta tata kukaan ei valvo (Myllyoja & Kullas, 2020, 32—33). Julkinen porssiyhtio ei
ndin voi menetell3, etta jattaisi kertomatta omistajilleen jotakin olennaista informaatiota,

joka voisi olla yrityksen tuloksen kannalta merkityksellista.

Ukkolan (2020, 38) mukaan ajat ovat viimeisten vuosien aikana muuttuneet. Aiemmin
julkisuudessa tuotiin esille pelkastaan seikkoja, jotka mahdollistaisivat porssikurssin nou-
sun. Talla hetkelld ja viimeisten kymmenen vuoden aikana on kuitenkin yha useammin
nostettu esille maailmanloppua maalailevia sijoitustarinoita. Sdannollisesti mediasta on
saatukin lukea, kuinka strategit kulloinkin ovat ennustaneet porssikurssien romahdusta
(Ukkola, 2020, 38). Maltillinen lasku ei ole ollut vaihtoehto, vaan nimenomaan romahdus
on vaaninut oven takana vuosi vuoden jalkeen. Ukkolan (2020, 125) mukaan sijoittajan
kannattaa muistaa, ettd huonoimmankaan yksittdaisen uutisen vaikutus ei tavallisesti
ulotu ajallisesti kovinkaan pitkalle. Tapahtumahetkelld hyvinkin dramaattisen tapahtu-
man porssivaikutukset katoavat hyvin pitkan aikavalin porssikehitysta kuvaavasta kurssi-

kayrasta lahes nakymattomiin (Ukkola, 2020, 125).

Vuonna 2020 alussa osakemarkkinoilla tapahtui ennennakematon lasku maailmanlaajui-
sen koronavirus 2019 (COVID-19) -pandemian ja siihen liittyvan epavarmuuden, pelon ja
erittdin suuren volatiliteetin aiheuttamana (Lyécsa ja muut, 2021). Tama reaktio jai kui-
tenkin lyhyeksi ja Ukkola (2020, 39) toteaa, etta ylivoimainen enemmistd viime vuosien
maailmanlopun ennusteista on ollut ennen aikaisia ja vaaria. Koronasta huolimatta Yh-
dysvaltain tarkeimmat markkinaindeksit toipuivat nopeasti ja paatti vuoden 2020 posi-
tiivisella alueella. My6hemmin Yhdysvaltain osakemarkkinat kokivat toisen sosiaalisen
median alustan aiheuttaman laumakayttaytymiseen liittyvan shokin, joka naytti huipen-

tuneen vuoden 2021 alussa, mutta jatkui vielda vuoden 2021 puolivalinkin jdlkeen.
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Taustalla oli GameStopin ja muiden meemiosakkeiden heilunta. GameStopin osake oli
erittdin shortattu, eli useat tahot olivat lyéneet vetoa osakkeen hinnan laskun puolesta
(Pulkkinen, 2022). Redditin Wallstreetbets-sijoittajayhteiso oli muodostanut yhtiosta toi-
senlaisen kuvan. He nakivat toiminnassa viela mahdollisuuksia menestya. Vuonna 2021
yhtion osake nousi muutamassa viikossa todella paljon, kun sijoittajayhteiso teki yhdessa
paatoksen ostaa GameStopin osakkeiden osto-optioita vastaiskuna suursijoittajille, jotka

taas olivat ennakoineet osakkeiden arvon laskua.

Bradleyn ja muiden (2021) mukaan tietyt viestit sijoittajayhteison alustalla lisdsivat jyr-
kasti kaupankayntia osakkeilla ja tarjosivat positiivista tuottoa lyhyelld ja keskipitkalla ai-
kavalilla. Julkinen keskustelu, raportit jasenten voitoista ja due diligence-viestit houkut-
telivat yksityissijoittajia osallistumaan kaupankayntiin GameStopin osakkeilla (Klein,
2021, 9). Dim (2021) luokitteli nama viestien kirjoittajat ei-ammattimaisiksi sosiaalisen
median sijoitusanalyytikoiksi. Dim (2021) havaitsi heidan keskuudessaan myds voima-
kasta laumakayttdaytymista. Vasileiou ja muut (2021) osoittavat, ettd Google-hakujen ja

GameStopin osakeheilunnan valilla oli tuolloin merkittava yhteys.

Toiseksi valityssovellusten ja -palveluntarjoajien lisdantyneen saatavuuden ja suosion
myota kaikilla alustoilla, mukaan lukien dlypuhelimet, kaupankaynti osakkeilla ja johdan-
naisilla on tullut huomattavan helpoksi. Piensijoittajien rahoitusmarkkinoille paasyn este
on kaytannossa kadonnut. Lisskomponentti on tallaisten sijoitussovellusten lisdantyva
pelillistaminen. Piensijoittajien virtaa vahvistaa entisestaan valtamedian kattavuus, ku-
ten latausluvut osoittavat (Klein, 2021, 10). Huolimatta siitd, kuinka houkuttelevaksi tal-
laisesta kertomuksesta on tullut suurelle yleisélle, taman tyyppinen koordinoitu toiminta

voi osoittautua erittdin hairitsevaksi rahoitusmarkkinoille (Lydcsa ja muut, 2021, 1).

Kleinin (2021) mielestd osakkeiden hintojen nousulla on myds toissijainen vaikutus; yk-
sityissijoittajat keskittyivat liikaa ndihin yrityksiin ja ndiden tapahtumiin suosituissa me-
dioissa. Kiinnostus kyseisiin meemiosakkeisiin vaikutti kuitenkin myos kasvavana kiinnos-

tuksena talouskirjallisuuteen (Klein, 2021, 1). Vallitseva kiihko talouslukutaitoon, joka
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seurasi GameStopin vuoden 2021 tammikuun tapausta, havaittiin olevan toissijainen vai-

kutus.

Itseopiskelun ja GameStopin tapahtuman valilla nahtiin yhteys. Huomattiin, etta piensi-
joittajien suuri houkuttelevuus pakotti heidat kayttdmaan enemman hyodyksi sosiaali-
sen median tarjoamia verkostoja (Bradley ja muut, 2021). GameStopin tapahtuma tam-
mikuussa 2021 oli todella epanormaali, joka johti ennenndakemattéomaan julkisuuteen
mediassa (Klein, 2021, 2). Yhdessa aihealueesta lisddantyneiden uutisten ja medianaky-
vyyden kanssa, itsekoulutuksen toissijainen vaikutus tunnistettiin Googlen ja YouTuben
hakukyselyiden maaran kasvaessa. Lisdantynyt kiinnostus talouden terminologiaa koh-

taan vaikuttaa myonteisesti talouslukutaitoon (Klein, 2021, 9).

GameStopin tapaus osoittaa siis, ettd vaikka tallainen yksityissijoittajien hajautettu ih-
misvoimainen aloite saattaa tuntua houkuttelevalta, se on epailematta riskialtis sijoitus-
strategia. Adrimmaisen paisuneita hintoja seuraa todennikdisesti &dkillinen hintojen
lasku, mika johtaa lopulta darimmaisiin tappioihin joillekin osallistujille (Lydcsa ja muut,
2021, 2). Koska tallainen kaupankayntistrategia tavoittelee huomattavaa tuottoa riskin
tasosta riippumatta ja se saattaa saada aikaan vakijoukkoja sosiaalisen median alustoilla.
Lyécsan ja muiden (2021, 2) mukaan sijoitusyhteison keskustelualustalla kaytyjen kes-
kustelujen pohjalta analyysi osoitti, ettd keskustelun kiihtymisen jalkeen neljan tutkitun
osakkeen hintavaihtelu nousi yli markkinakohtaisen huomion ennusteen. Tutkielman
lopputuloksien mukaan nayttdaa hyvinkin todennakdiseltd, etta tallainen sosiaalisen ver-
koston aktiivisuus voi aktivoida muita yksityissijoittajia tietyn asian vuoksi (Lydcsa ja

muut, 2021, 7).

GameStopin tapaukseen liittyen sdadntelyn seuraukset ovat haastavia. Osakekurssien ma-
nipulointi oli ongelma Yhdysvaltain markkinoilla 1930-luvulle asti (Lydcsa ja muut, 2021,
7). Vaikka oikeudellinen kehys kielsi osakekurssien manipuloinnin, on vaikea voittaa kaik-
kien markkinaosapuolten ei-toivottua kayttaytymistd. GameStopin tapaukseen liittyen

tallaisilla tapahtumilla on merkittavia seurauksia, jotka vaaristavat hintatietoa ja yleista
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markkinoiden tehokkuutta ja lisdsivat merkittavasti volatiliteettia (Lydcsa ja muut, 2021,

7-8).

Vuonna 2015 valmistuneessa tutkimuksessa Rantala selvitti WinCapitan massiivista hui-
jausta. WinCapitan tapauksessa kyse oli valuuttakapankaynnista taysin eparealistisilla
tuotto-odotuksilla (Sammalisto & Asunmaa, 2021). Tutkielmassaan Rantala (2015) sel-
vitti, miten tieto kyseisessa tapauksessa levisi sijoittajalta toiselle. WinCapitan tapauk-
sessa puhutaan pyramidihuijauksesta, joka levisi tietokoneviruksen lailla (Sammalisto &
Asunmaa, 2021). Toiminta perustui sosiaalisiin verkostoihin, joissa “sponsoriksi” kutsuttu
jasen houkutteli tuttaviaan liittymaan “sijoitusklubiin”. Nama puolestaan saattoivat hou-
kutella omia tuttaviaan (Salo, 2016, 149). Tieto kulki ihmiselta toiselle suullisesti ja sijoi-
tusvinkkien voima oli valtava (Salo, 2016, 149). Tiedon levidmisessa merkittavaa oli myos
se, etta vaikutus ei ulottunut ainoastaan sellaisiin henkil6ihin, keille sijoitusta oli henki-
I6kohtaisesti suositeltu. Tassa tapauksessa sosiaalisten verkostojen vaikutus ulottui ndita

suoria linkkeja kauemmas (Rantala, 2015; Salo, 2016, 149).

Suomesta sijoittajia oli mukana yli 10 000, kun huijaus paljastui vuonna 2008. Ensim-
maisten sijoittajien saamat suuret tuotot edesauttoivat tiedon leviamisessa ja uusien si-
joittajien innostamisessa (Rantala, 2015; Salo, 2016). Sosiaalisen oppimisen voimaa si-
joituspaatosten taustavaikuttimena ei voi vaheksya (Rantala, 2015). WinCapitan tapaus
my0ds osoitti, etta korkea koulutustaustakaan ei valttamatta suojaa haitallisilta tiedoilta
markkinoilla (Rantala, 2015). Rantala (2015) huomasi, ettd WinCapitan sijoittajat olivat
jopa keskivertosuomalaisia koulutetumpia. Sijoittajien joukosta erottui myos selkeasti
kaksi ryhmaa, joihin on yhdistetty yli-itsevarmuuteen liittyva kognitiivinen vinouma seka
korkeampi riskinsietokyky: miehet, joita sijoittajista oli perati 80 prosenttia, ja yrittdjat,

joita oli 26 prosenttia (Rantala, 2015).
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3 Perinteiset kaytosmallit rahoitusalalla

On olemassa lukemattomia sosiaalisia ja taloudellisia tilanteita, joissa ymparilla olevien
ihmisten toiminta vaikuttaa meihin paatoksenteossa (Banerjee, 1992, 797). Yleisimmat
esimerkit tilanteisiin tulevat arkieldamdsta. Valitsemme ravintolat, kaupat ja koulut sen
perusteella kuinka suosittuja ne ndyttavat olevan. J.M. Keynes (1936) toteaa, ettd saman
reaktion voi tunnistaa myods omaisuusmarkkinoiden sijoittajien keskuudessa (Banerjee,

1992, 797).

Oletetaan, ettd perinteisessa rahoituksessa ihmiset kayttaytyvat rationaalisesti ja arvioi-
vat rationaalisesti tietoa (Grima ja muut, 2019, 79). Tasta nakokulmasta perinteisen ra-
hoituksen kauppiailla on aktiivinen rooli markkinoilla ja he haluavat maksimoida hyo-

tynsa. Perinteisessa rahoituksessa on kolme padhypoteesia (Grima ja muut, 2019, 79).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin oletuksen mukaan arvopapereiden hintojen tu-
lee aina heijastaa kaikkea saatavilla olevaa tietoa (Fama, 1970, 383). Tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesissa Fama (1970, 384) perustaa markkinahintojen liikkeet satunnais-
kavelymalliin ja vaittaa, etta hintaliikkeiden jakauma on samanlainen ja toisistaan riippu-
maton. Hypoteesin mukaan aiempia hintaliikkeitd markkinoilla ei voida kayttaa tulevien

hintojen ennustamiseen.

Odotetun hyddyn teorian aihe on rationaalinen ihminen. Taman teorian mukaan ihmi-
selld on taipumus maksimoida hyoty ja minimoida sisdiset kustannukset (Grima ja muut,
2019, 79). Tassa teoriassa hyddyn kasite |I0ydetadn kertomalla epavarmuusymparistossa
annetun pdatoksen mahdollinen hyoty tapahtuman toteutumistodennakoisyydella

(Grima ja muut, 2019, 79).

Tehokkaiden markkinoiden teoriasta kayttaytymisrahoituksen syntymiseen, tutkijat ovat
analysoineet osakemarkkinoita eri nakokulmista ja ehdottaneet useita teorioita osake-
markkinoiden kayttdaytymisen ennustamiseksi. Vuosien varrella tutkijat ovat pohtineet

monia tekij6ita tai muuttujia ennustamaan markkinoita, mukaan lukien



47

laumakayttaytyminen, liiallinen itseluottamus ja jotkin psykologiset teoriat, kuten pro-

spektiteoria (Pifieiro-Chousa ja muut, 2017).

3.1 Bayesin oppimisteoria

Tama teoria perustuu brittildisen matemaatikon Thomas Bayesin perustavanlaatuiseen
tyohon. Bayesin teoreema kayttaa aiemmin tapahtuneiden tapahtumien dataa ennusta-
maan tulevaisuuden epavarmuutta ja tilastotiedetta laskeakseen posteriorisia todenna-
koisyyksia aikaisempien uskomusten ja hankitun tiedon perusteella (Grima ja muut, 2019,
79). Myohemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta sijoittajat eivat noudata Bayesin
saantoja, etenkddan ennustaessaan rahoitusmarkkinoiden epavarmuutta (Kahneman &
Tversky, 1973). Wernerin ja muiden (1985) tekeman markkinoiden tehokkuutta koskevan
tutkimuksen mukaan Bayesin saantoa rikkoen useimmat ihmiset "ylireagoivat" odotta-

mattomiin ja dramaattisiin uutisiin.

Kun tarkastellaan uskomuksia, yksilGilla on taipumus ylipainottaa viimeaikaista tietoa ja
alipainottaa aikaisempia. Ihmiset nayttavat tekevan ennusteita yksinkertaisen tasmays-
saannon mukaan: "Ennustettu arvo valitaan siten, ettd tapauksen asema tulosten jakau-
massa vastaa sen asemaa vaikutelmien jakaumassa" (Kahneman & Tversky, 1982, 14).
Yhden varhaisimmista havainnoista markkinoiden ylireagoinnista teki J. M. Keynes. Key-
nesin (1964) mielestd olemassa olevien sijoitusten tuottojen paivittaisilla vaihteluilla,
jotka ovat ilmeisesti luonteeltaan lyhytaikaisia ja merkityksettomia, on yleensa aivan lii-
allinen ja jopa jarjetdnta, vaikutus markkinoihin. Kahnemanin ja Tverskyn (1982) tyén on
kommentoitu kuvaavan hyvin tarkasti liiallista reaktiota ajankohtaiseen tietoon, joka
ndyttaad olevan ominaista kaikille arvopaperi- ja futuurimarkkinoille. Huolimatta siis ha-
vaitusta osinkojen trendistd, sijoittajat nayttavat pitavan lyhyen aikavalin talouskehitysta

suhteettoman tarkeana (Werner ja muut, 1985).

Tutkielmassaan Baddeley ja muut (2012) osoittavat, etta kokeelliset analyysit ovat tun-
nistaneet yksil6illa olevan merkittavia taipumuksia seurata lauman paatoksia. Tata ha-

vaintoa on selitetty Bayesin periaatteella. Tutkielmassa tutkittiin laumapaatosten
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vaikutusta yksildiden taloudellisiin paatdksiin. Baddeley ja muut (2012) vahvistavat tut-
kielmassaan, etta sosiaalinen tieto muiden paatoksista vaikuttaa yksildiden paatoksiin.
Todisteet ryhmavaikutuksesta monissa taloudellisissa ja rahoituksellisissa paatoksissa
ovat sopusoinnussa rajoitetun rationaalisuuden kanssa: jos epavarmassa maailmassa
ymmarramme, ettd oma arvostelumme on erehtyvdinen, voi olla jarkevaa olettaa, etta

muut ovat paremmin perilld ja seuraavat niita (Baddeley ja muut, 2012).

Monissa mikrotalouden malleissa oletetaan, etta sijoituspaatoksien prosessissa kayte-
taan sosiaalista tietoa muiden paatoksista, esimerkiksi Bayesilaisessa paattelyproses-
sissa. Tassa yksilot mukauttavat jalkikateen uskomuksiaan uuden sosiaalisen tiedon saa-
puessa. Jos paatdksenteko on Bayesilaista ja todennadkdisyysarvioinnit paivitetaan syste-
maattisesti ja loogisesti, niin rationaalinen todenndkdisyyksien paivitys ajaa tietoa mui-

den valinnoista ryhman kautta (Baddeley ja muut, 2012).

Tutkimuksen mukaan laumakayttaytyminen voi puolestaan olla nopea paatoksenteko-
tyokalu, jonka avulla ihmiset kopioivat ja jaljittelevdat muiden toimia, koska he tekevat
laadullisen arvion, ettda muut tietdvat enemman tavaroiden ja omaisuuden pitkan aika-
valin perusarvoista. Myds ryhman kanssa sopiminen voi tarjota hyédyn, joka on riippu-
maton muiden paatoksiin sisaltyvasta tiedosta (Baddeley ja muut, 2012). Sosiaalipsyko-
logiset tekijat voivat lisaksi olla tarkeita, jos normatiiviset vaikutukset, kuten sosiaalinen
paine, rohkaisevat yksiloita seuraamaan muiden paatoksia myos ristiriitaisen objektiivi-

sen tiedon edessa (Baddeley ja muut, 2012).

Laumakayttaytymista tapahtuu, kun yksilot matkivat muita jattden huomiotta omat olen-
naiset yksityiset tiedot (Scharfstein & Stein, 1990). Ryhmavaikutusten vaikutuksille liit-
tyen yksiloiden paatdksentekoon on monia selityksia, mukaan lukien rationaalisen oppi-
misen selitykset, jotka perustuvat Bayesin teorian paivitettyihin oletuksiin. Merkittavim-
mat laumakayttaytymisen mikrotaloudelliset mallit kuvaavat rationaalisena oppimispro-
sessina sitd, jossa eri ihmisten paatokset ovat toisistaan riippuvaisia ja vahvistavia. Yksilot

voivat rationaalisesti paatelld, ettd muiden teot sisdltavat hyodyllistd tietoa, ja
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epdvarmuuden maailmassa voidaan tehda rationaalisia johtopaatdksia Bayesin sdannon
avulla: Todennakaoisyyksien paivitys hyodyntda laajaa tietoa - mukaan lukien sosiaalinen

tieto muiden havaitsemista toimista (Salop, 1987).

Laumakayttaytyminen on siis seurausta jarkevdstd, mutta mahdollisesti harhaanjohta-
vasta tiedonkeruuprosessista. Bayesilaisten rationaalisen laumakayttdaytymisen teorioi-
den testaamiseksi on tehty lukuisia taloudellisia kokeita. Monet naista kokeista vahvista-
vat Bayesin hypoteeseja. Rahoitusmarkkinoiden laumakayttaytymisen ymmartaminen
on tarkeaa, koska talla on epavakaita vaikutuksia rahoitussektoriin. Epavakaat vaikutuk-
set ovat seurausta ei-sosiaalisen tiedon laiminlyonnistd paatoksenteossa (Baddeley ja

muut, 2012, 23).

Baddeleyn ja muiden (2012) mukaan tulokset osoittavat, ettd laumapaatokset vaikutta-
vat koehenkildiden taloudellisiin valintoihin ja, ettd taipumus laumaan ei ole homogee-
ninen, vaan vaihtelee sukupuolen, ian ja persoonallisuustyyppien mukaan. Lisaksi tassa
artikkelissa esitetyt havainnot viittaavat siihen, ettd laumakayttaytyminen voidaan selit-
taa yksilollisilla eroilla ja ettd laumakayttaytyminen liittyy joihinkin ominaisuuksiin, jotka
liittyvat erityisesti sosiaalistettuihin persoonallisuuksiin. Laumakayttaytyminen liittyy li-
saksi positiivisesti persoonallisuuden piirteisiin, mukaan lukien impulsiivisuus ja rohkeus

(Baddeley ja muut, 2012, 23).

Banerjee (1992) analysoi sijoittajien kayttdytymista. Banerjee (1992) analysoi perak-
kaista paatosmallia, jossa kukin paatdksentekija tarkasteli aiempien paattdjien tekemia
paatoksia tehdessadan omaa paatostaan. Paatoksentekijalle tama oli jarkevaa, koska
muilla paattajilla voi olla hanelle tarkeita tietoja. Banerjee (1992, 797) osoittaa, etta op-
timoivien yksildiden valitsemille paatéssaanndille on ominaista lauman kayttaytyminen;
eli ihmiset tekevat sitd, mitd muut tekevat sen sijaan, etta kayttdavat omia tietojaan. Yksi-
16t tekevat niin kuin kaikki muut, vaikka heidan yksityiset tietonsa viittaavatkin tekemaan
jotain aivan muuta (Banerjee, 1992, 798). Taman seurauksena huomattiin, ettd muiden

tekemiin p&datoksiin sisaltyvien tietojen kayttd teki jokaisen yksilon vdahemman
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reagoivaksi hdanen omaan tietoonsa ja siten vdahemman informatiiviseksi muille
(Banerjee, 1992, 798). Banerjee (1992) myos osoitti laumakayttaytymisessa tasapainon

olevan tehoton.

3.2 Portfolioteoria

Porfolioteoria on osa modernia rahoitusteoriaa. Taman tuntemus on olennaista, koska
se luo viitekehyksen, jonka avulla kayttaytymisrahoitusta voidaan paremmin ymmartaa.
Harry Makowitz kehitti 1950-luvulla matemaattisen mallin optimaalisen sijoitussalkun
muodostamiseen. Perusidea portfolioteoriassa on |6ytaa riski-tuottosuhteeltaan opti-
maalinen sijoitussalkku, joka muodostuu useammasta sijoituskohteesta. Yksinkertaistet-

tuna idea on, etta sijoittaja saisi talla tavoin parempaa tuottoa pienemmalla riskilla.

Markowitzin vuonna 1952 esittaman portfolioteorian periaatteessa kyse oli siis sijoitus-
ten hajauttamisesta useaan sijoituskohteeseen (Kallunki ja muut, 2019, 29; Markowitz,
2009, 31-32). Portfolioteorian idea riskin pienentdamisesta hajauttamalla on yksi sijoitus-
toiminnan kulmakivista (Kallunki ja muut, 2019, 29). Kuitenkin sellaisenaan portfolioteo-
rian soveltaminen kdytannon sijoitusstrategioissa on tyolasta (Kallunki ja muut, 2019, 29).
Riskiad voi teorian mukaan pienentaa hajauttamalla sijoitettavaa varallisuutta useampaan
ei sijoituskohteeseen, kuten kiinteistdihin, osakkeisiin ja joukkolainoihin. Edelleen riskia
voi pienentaa hajauttamalla sijoitus kussakin sijoituskohteessa useampaan arvopaperiin
(Kallunki ja muut, 2019, 29-30). Osakesijoituksissa sijoittaja voi esimerkiksi hajauttaa

useamman erityyppisen osakkeen kesken.

Kun sijoittaja muodostaa salkkuaan, hdanen tulee huomioida sijoituskohteiden odotetut
tuotot seka riskia mittaavien tuottojen varianssit. Portfolioteoriassa tuotto-odotuksia
kdytetdan sijoitusten toteutuneen tuoton sijasta, koska sijoituspaatoksilla tavoitellaan
tulevaa tuottoa (Kallunki ja muut, 2019, 30). Sijoittaja voi optimoida joko portfolion tuot-
toa tai minimoida riskia. Portfolion tuotto-odotus on salkussa olevien yksittaisten arvo-
papereiden tuotto-odotusten painotettu keskiarvo. Keskiarvo lasketaan kayttamalla pai-

nokertoimina arvopapereiden sijoitusosuuksia salkussa (Kallunki ja muut, 2019, 30).
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Keskihajonnalla voidaan mitata niin portfolion kuin yksittdisenkin arvopaperin riskia.
Keskihajonnalla kuvataan sijoitusten tuoton kokonaisvaihtelua. Taman vuoksi keskiha-

jonnan sanotaankin mittaavan sijoitusten kokonaisriskia (Kallunki ja muut, 2019, 30).

Portfolion riskin riippuu salkussa olevien arvopapereiden lukumaarasta ja niiden tuotto-
jen valisista yhteisvaihteluista eli kovariansseista (Kallunki ja muut, 2019, 31). Varianssi
sijoitussalkussa muodostuu osakkeiden varianssista seka kovarianssista muiden osakkei-
den kanssa. Korrelaatiokerroin muodostuu kovarianssista, joka sijoittuu ykkésen ja mii-
nus ykkosen vilille. Osakkeiden tuotot salkussa muuttuvat taysin samansuuntaisesti, jos
korrelaatiokerroin on yksi. Kertoimen ollessa miinus yksi, osakkeilla on taysin kdanteinen

riippuvuus.

Usein samalla toimialalla toimivien yritysten osakkeiden tuotot liikkuvat samaan suun-
taan. Nadiden yritysten osakkeiden tuottojen valilla on siis suuri positiivinen kovarianssi
(Kallunki ja muut, 2019, 31). Eri suuntaan liikkuvien tuottojen reaktio kertoo sita vastoin
alhaisesta kovarianssista. Tuottojen valiseen kovarianssiin perustuu juuri sijoitusten ha-
jauttaminen (Kallunki ja muut, 2019, 31). Hajauttamisen hyoty on sitd suurempi mita
pienempid ovat eri sijoituskohteiden tuottojen valiset kovarianssit (Kallunki ja muut,

2019, 31).

Portfolion tuotto on sen sisaltamien yksittdisten sijoituskohteiden tuottojen sijoitus-
osuudella painotettu keskiarvo (Elton & Gruber 1995, 55). Portfolion riskia voidaan Mar-
kowitzin (1991, 5) mukaan pienentaa sijoittamalla kohteisiin, joiden tuottojen korrelaa-
tio on mahdollisimman pieni. Riskin kannalta paras olisi sijoittaa kohteisiin, joiden korre-

laatio on miinus yksi.

Portfolioteorian mukaan sijoittaja valitsee saman riskin sisaltavista vaihtoehdoista salkun,

jolla on suurin mahdollinen tuotto-odotus (Kallunki ja muut, 2019, 35). Yhta suuren
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tuoton tarjoavista salkuista sijoittava vastaavasti valitsee pienimman riskin sisaltavan sal-

kun (Kallunki ja muut, 2019, 35).

3.3 Prospektiteoria

Prospektiteoriaa pidetaan yleisesti kayttaytymisrahoituksen perustana. Kahneman ja
Tversky (1979) kehittivat prospektiteorian, vaihtoehtoisen odotetun hyodyn mallin, ku-
vaamaan paremmin sijoittajien inhimillista paatoksentekoa. Prospektiteoria kuvaa,
kuinka yksild tai yksildiden ryhma kayttaytyy keskimaarin epavarmuuden maailmassa
(Baker, 2019, 191). Kayttaytymisrahoituksen peruslahtokohta on, etta yksilon valinta-

kayttaytyminen poikkeaa systemaattisesti tavanomaisista ennusteista (Baker, 2019, 191).

Prospektiteorian mukaan yksi odotetun hyédyn teorian ongelma on oletus, ettd yksilot
tekevat paatoksia epavarmuuden alaisena perustuen yksinomaan heiddan mahdolliseen
varallisuustasoonsa, ei sen muutokseen suhteessa nykytilaan. Yksi yksinkertainen tapa
ndhda, ettei tama todennakdisesti ole sopiva arvio ihmisen kayttaytymisestd, on ymmar-
taa, etta useimmat ihmiset eivat pysty raportoimaan varallisuustasoaan lyhyessa ajassa
kohtuullisella tarkkuudella. Kuluttajat eivat voisi toimia odotetun varallisuustason perus-
teella, elleivat he ole edes tietoisia nykyisesta varallisuustasosta (Burton, 2013, 93). Port-
folioteoriaa tutkiessa on myods huomattu, ettd sijoittajien salkkujen tarkistustiheys vai-
kuttaa suuresti heidan tekemiinsa paatoksiin (Burton, 2013, 98). Se, kuinka usein salkkua

tarkistetaan, johtaa erilaisiin hyodyllisyystasoihin ja erilaisiin sijoituspaatoksiin.

Prospektiteoriassa oletus on, ettd jokainen tekee paatokset voittojen ja tappioiden pe-
rusteella tietystd lahtokohdasta, ja ndiden voittojen ja tappioiden realisoitumisen jalkeen
han asettaa vertailupisteen nykyiseen tilanteeseen (Burton, 2013, 100). Ihmiset tekevat

siis paatoksia heidan kaytettdvissdan olevien nakymien perustella.

Yksityiskohtaisempi analyysi ihmisten kdyttaytymisesta paljastaa, etta heilld on vasten-
mielisyytta tappioista — toisin sanoen he tuntevat suuremman tuskan menetyksista kuin

he ymmartavat hyotyvan suhteellisista voitoista (Burton, 2013, 100).
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Prospektiteoria formalisoi paatoksentekoprosessin tavalla, joka vastaa paremmin ihmis-
ten kayttaytymista kuin perinteisen taloustieteen hyodyllisyyslahestymistapa. Prospekti-
teorialla on myos rajoituksia (Burton, 2013, 100). Suurin yksittdinen rajoitus on sen ky-
vyttomyys tarjota kdsitysta yleisestd omaisuuden hinnoitteluteoriasta. Prospektiteorialla
on selvasti dynaaminen maku sen implisiittisen polkuriippuvuuden vuoksi (Burton, 2013,
100). Kukaan ei ole viela rakentanut tyydyttdavdaa omaisuuden hinnoitteluteoriaa, joka
perustuu prospektiteorian hyddyllisyysfunktioihin. Epdonnistuminen pettymyksen ja ka-
tumuksen tunteiden kasittelemisessa ovat suuria rajoituksia prospektiteorian kuvaile-
valle voimalle (Burton, 2013, 100). Huolimatta siita, mita heikkouksia prospektiteoriassa
voi olla, se on kiistatta edistysaskel kyvyssamme yleistda todellista ihmisten paatdksen-
tekoa, joka tarjoaa myos katevan muodollistuksen tappioiden vilttamiselle (Burton,

2013, 100).

Prospektiteoria koskettaa vain osaa kadyttaytymisrahoituksen kirjallisuudessa esiin nos-
tetuista ongelmista. Sen painopiste on kriittinen: kuinka yksilot arvioivat riskialttiita uh-
kapeleja tai tulevaisuudennakymia ja harjoittavat riskialtista valintakayttaytymista. Ris-
killinen valintakdyttaytyminen on rahoitusmarkkinoille osallistumisen ydin. Jotkut tutki-
jat vaittavat, etta prospektiteorian arvo on sen kyky selittdad paremmin ihmisten kayttay-

tymisen arvoituksia epavarmuuden maailmassa (Baker, 2019, 192).

Prospektiteoria herattaa kysymyksen siita, ovatko yksittaiset henkil6t rahoitusmarkki-
noilla irrationaalisia, kuten valtavirran kayttaytymisen kannattajat vaittavat. Jos néin on,
tama irrationaalisuus viittaa tarpeeseen kehittda politiikkaa, joka saa yksilot kayttayty-
maan tavalla, joka on sopusoinnussa tavanomaisen viisauden rationaalisen kayttaytymi-
sen madrittelyn kanssa. Tallaiseen politiikkaan liittyy usein ihmisten huijaamista kayttay-
tymaan halutulla tavalla tai yksilon asenteiden ja mieltymysten muuttamiseen (Baker,

2019, 193).
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Prospektiteoria viittaa mahdollisuuteen, etta yksildiden epatavallinen kayttaytyminen on
alykasta ja siten rationaalista ottaen huomioon yksilén kohtaamat rajoitteet. Rationaali-
nen epasovinnainen kdyttaytyminen saattaa liittyd epataydelliseen ja epdsymmetriseen
informaatioon ja rahamarkkinoiden pelisdantoihin (Baker, 2019, 193). Tallainen epaso-
vinnainen kayttdaytyminen saattaa olla sopusoinnussa taloudellisen tehokkuuden kanssa.
Siind maarin tama viittaa siihen, etta muutetaan rajoituksia, joita paatoksentekijat koh-
taavat ongelman korjaamiseksi, toisin kuin yksildiden kayttaytymisen muuttamisesta.
Tama kayttaytymistalouden suunta ei ole vield kovin hyvin kulkenut kayttaytymisrahoi-
tuksen tutkijoiden keskuudessa, mutta se saattaa johtaa suurempiin tuloksiin analyysin
ja julkisen politiikan kannalta kuin irrationaalisuuden ndakékulmasta. Naiden rajoitusten
muuttaminen saattaa olla jarkevin tapa seka analyyttisesti, ettd empiirisesti (Baker, 2019,
193). Kayttaytymisrahoitus mahdollistaa katevasti merkittavien korjausten tekemisen ra-
hoitusteoriaan sdilyttden samalla tarkeat elementit perinteisesta ytimesta, joka sisaltaa
oletukset siita, ettd valintojen tekijat ovat alykkaita valintakayttaytymisessa (Baker, 2019,

193).

Smith (2005) korostaa nakyvasti paljastetun valintakdyttaytymisen ja tavanomaisen vii-
sauden valistd suhdetta. Smith (2005) huomaa, etta yksildilla ei ole tapana kayttaytya
tavanomaisen viisauden mukaisella tavalla. Smith (2005) vaittaa, ettd tama ei ole merkki
irrationaalisuudesta yksilon valintakayttaytymisessa tai alioptimaalisessa kayttaytymi-

sessd. Epatavallinen kayttaytyminen voi johtaa jopa ylivoimaisiin taloudellisiin tuloksiin.
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4 Kyselytutkimusmenetelma

Sosiaalisen median vaikutusta yksityishenkildiden sijoitusstrategiaan pyritdan selvitta-
maan; mitka tekijat sosiaalisessa mediat vaikuttavat sijoittajien paatoksentekoon, seka
milla tavoin vaikutukset heijastuvat sijoittajien tekemiin valintoihin. Sosiaalisen median
merkitys informaation lahteena on kasvanut (Tetlock, 2007). Tana paivana todella monet

sijoittajat hakevat tietoa pelkastdan sosiaalisen median eri alustoilta.

Tutkimusmenetelmaksi valittiin kyselytutkimus. Tutkielmassa kaytettiin formaaleja pri-
maarildhteitd. Tasta johtuen tiedonkeruumenetelmana paadyttiin kyselylomakkeeseen,
joka toteutettiin internetin valitykselld. Kyselytutkimuksen avulla kerataan ja tarkastel-
laan tietoa muun muassa erilaisista yhteiskunnan ilmidista, ihmisten toiminnasta, omi-
naisuuksista, asenteista, mielipiteista ja arvoista (Vehkalahti, 2014, 11; Vilkka, 2007, 28).
Kyselytutkimuksessa vastaajille esitetaan kysymyksia kyselylomakkeen vilityksella ja vas-
taaja toimii itsendisesti saamiensa ohjeiden pohjalta (Valli, 2018). Kyselylomake on mit-
tausvialine, joka tdssa tapauksessa toimi kayttaytymistieteellisessa tutkielmassa (Vehka-
lahti, 2014, 11). Kyselyssa kysymysten muoto on standardoitu eli vakioitu: kaikilta kyse-
lyyn vastanneilta kysytddan samat asiat, samassa jarjestyksessa ja samalla tavalla. Vas-

taaja lukee itse kysymykset ja vastaa itsendisesti.

Kyselylomake on yksi perinteisimmistad tavoista keratd tutkimusaineistoa ja sitd on pi-
detty 1930-luvulta saakka erityisena aineistonkeruumenetelmana (Valli, 2018). Kyselyn
voi toteuttaa perinteisesti paperisena, mutta tdna pdivana moni kysely julkaistaan sah-
koisesti. Sosiaalista mediaa hydodynnetaan tana paivana yha enemman tutkimuskaytossa.
Erilaisten sosiaalisen median alustojen kautta kohdennetaan yha useammin tutkimusky-
selyja vastaajille. Verkkokyselyissa vastaajamaarat ovat vuosien aikana myds nousseet

(Valli, 2018; Vehkalahti, 2014, 48).

Kyselylomaketta laadittaessa on oltava huolellinen. Huomiota tulee kiinnittda kokonais-
valtaiseen muotoilemiseen, koska kysymykset luovat perustan tutkimuksen onnistumi-

selle (Valli, 2018). Kyselyn sanamuodoissa tulee olla tarkkana. Kysymykset eivat saa olla
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johdattelevia, vaan niiden tulisi olla yksiselitteisia (Valli, 2018). Kysymykset rakennetaan
tutkimuksen tavoitteiden ja tutkimusongelmien mukaisesti (Valli, 2018). Kyselyloma-

ketta suunniteltaessa ei saa kiirehtid. Tahan tyéhon tulee varata tarpeeksi aikaa.

Tutkielman kyselylomakkeen alussa esitettiin niin sanottuja taustakysymyksia, vastaajilta
kysyttiin sukupuolta ja ikaa. Tamanlaiset kysymykset toimivat usein lammittelykysymyk-
sind varsinaiseen aiheeseen (Valli, 2018). Taustakysymykset ovat yleensa selittavia muut-
tujia, eli tutkittavaa omaisuutta tarkastellaan niiden suhteen (Valli, 2018). Taustakysy-
mysten jalkeen esitettiin vield helppoja kysymyksia, liittyen sijoituskokemusvuosiin, sijoi-
tuskohteisiin ja sijoitussuunnitelmaan. Taman jalkeen kysyttiin tarkempia kysymyksia liit-
tyen muun muassa sosiaalisen median eri alustoihin ja tiedonhakuun sosiaalisesti medi-
asta. Kyselyn loppuun pyrittiin suunnittelemaan muutamia niin sanottuja jadhdyttelyvai-

heen kysymyksia, jotka olisivat helposti vastattavia.

Kyselylomakkeen pituus tulee miettia huolellisesti, jotta luotettavuus ei karsi. Liian pitka
kysely saa vastaajan nopeasti turhautumaan ja luopumaan vastaamisesta ennen kuin
han on edes kunnolla tutustunut siihen (Valli, 2018). Kuviossa 1 on esitetty vastaajan
motivaatiotason maara kyselyn edetessa. Ensimmaisessa vaiheessa kyselya vastaajan ja
tutkijan valille pyritadn esitettyjen kysymyksien ja vastausohjeiden avulla luomaan luot-
tamuksellinen suhde (Valli, 2018). Kyselylomakkeessa tulee pystya osoittamaan kyselyn
tarkeys ja mielekkyys ennen kuin vastaaja etenee tutkimuksen kannalta oleellisiin kysy-
myksiin ja aihealueisiin (Valli, 2018). Toisessa vaiheessa vastaajan motivaation tulisi olla
korkeimmillaan. Tassa vaiheessa myos olennaisimmat kysymykset tutkielman kannalta
tulisi esittaa. Kolmannessa vaiheessa palataan jalleen helposti vastattavien kysymysten

pariin.
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Motivaatio

l.vahe T 2. vaihe T 3. vahe -
Kyselyn eteneminen

Kuvio 1. Vastaajan motivaatiotason maara kyselyn edetessa (Valli, 2018).

Tutkielman tutkimusmenetelma on kvantitatiivinen, eli maarallinen tutkimusmenetelma.
Menetelmdssa tietoa tarkastellaan numeerisesti. Kvantitatiivinen tutkimus luo yleisen
kuvan mitattavien ominaisuuksien, muuttujien, valisista suhteista ja eroista. Kvantitatii-
visessa analyysissa argumentoidaan lukujen ja niiden valisten systemaattisten, tilastollis-
ten yhteyksien avulla (Alasuutari, 2011). Mittaamista kvantitatiivisessa tutkimuksessa on
kaikki, missa tehdaan eroja havaintoyksikdiden vilille ja maaritellaan ero symboleilla
(Heikkila, 2004, 81, 183—-184). Tyypillista kvantitatiivisen tutkimuksen aineistolle on, etta
vastaajien maara voi olla suuri. Jos tutkimuksessa kadytetdan tilastollisia menetelmia, on
suositeltavaa havaintoyksikdiden (esim. henkildiden) maardan olevan vahintdan 100

(Vilkka, 2007, 17).

Lahtokohtana oli selvittda sosiaalisen median vaikutuksia sijoittajakayttaytymiseen kyse-
lyn avulla. Kysely julkaistiin Facebookin suljetussa ryhmassa 18. helmikuuta 2022 ja sul-
jettiin 25. helmikuuta 2022. Talla aikavalilla kyselyyn saatiin 193 vastausta, joka ylittaa
kvantitatiivisen menetelman suosituksen rajan (100 kappaletta) (Vilkka, 2007, 17). Tama
maara riittda aineiston tuloksien analysointiin ja johtopdatoksien tekoon, jonka vuoksi
kyselya ei enda jaettu muissa sosiaalisen median sijoitusaiheisissa ryhmissa. Kysely paa-
tettiin sulkea 25. helmikuuta 2022, koska vastauksien maara laski jatkuvasti ja lopulta
vastauksia ei enda tullut. Vastauksien maarassa tuli nousupiikki 22. helmikuuta 2022,
koska kyselyn julkaisun alle syntyi keskustelua. Tdma nosti julkaisun mahdollisesti uusien

henkildiden etusivulle, joista osa paatyi vastaamaan kyselyyn.
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Facebook ryhmissa aiemmat julkaisut vaistyvat uusimpien julkaisujen tieltd. Vanhempia
julkaisuja eivat jasenet siis enaa nde omalla etusivullaan, joka estaa heita talloin térmaa-
mastd vanhempiin julkaisuihin. Suljettu Facebook ryhma, jossa kysely julkaistiin, on to-
della aktiivinen. Tassa tapauksessa kyselyn julkaisu havisi suhteellisen nopeasti uusien
julkaisujen tieltd, jonka vuoksi suurin osa jasenista ei ehtinyt tormata kyselyyn. Taman
vuoksi kysely ei saanut enempaa vastaajia. Facebookin suljettu ryhma valittiin julkai-
sualustaksi sen vuoksi, ettd ryhma on tarkoitettu sijoittaville yksityishenkilGille ja koska
suljetun ryhman ajateltiin ehkaisevan vastauksien laadun karsimista. Vastauksien ajalli-

nen jakautuminen voidaan nahda kuviosta 2.
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Kuvio 2. Vastauksien ajallinen jakautuminen (N=193).

Vuosien saatossa Facebookin alustalle on perustettu monia eri ryhmia liittyen sijoittami-
seen. Ryhmia I6ytyy sijoituskohteittainkin, esimerkiksi asuntosijoittajien ryhma. Ryh-
massa, johon kysely julkaistiin, on kaikenikaisia ja sukupuolisia ihmisia. Ryhmassa jasenia
on vasta-alkajista todella kokeneisiin sijoitusalan ammattilaisiin. Ryhmassa on aiempien
vuosien aikana julkaistu muutama kysely, jotka ovat saaneet jaseniltad ja ryhman yllapi-
tajiltd positiivisen reaktion. Tutkimustydhon kannustetaan ryhman sisalla. Naiden teki-
joiden vuoksi pidettiin kohderyhmaa otollisimpana kyselylle. Kyselyn vastaajilla oli jo val-

miiksi kiinnostusta aihepiirida kohtaan. Avovastauksilta odotettiin hyvid perusteluita ja
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muutoinkin korkeaa huolellisuutta vastaajilta. Kyselyyn vastaaminen vaati internetyhtey-
den. Oletus oli, etta Facebook kayttajilla on internetyhteys. Taman seurauksena internet-

kysely soveltui tutkielman tiedonkeruumenetelmaksi hyvin.

Kyselyssa oli yhteensa 15 kysymysta. Kysymyksista suurin osa oli monivalintakysymyksia,
mutta kahden kysymyksen kohdalla vastausmahdollisuus jatettiin avoimeksi. Kyselya laa-
tiessa kiinnitettiin huomiota kyselyn ulkoasuun ja toimivuuteen. Kyselylomaketta testat-
tiin eri laitteilla ennen linkin jakamista vastaajille. Kysely oli helppokayttéinen niin puhe-
limen, tietokoneen kuin tabletin naytoilla. Kysely pyrittiin rakentamaan suhteellisen tii-
viiksi paketiksi, jotta vastaajien mielenkiinto ei lopahtaisi kesken. Kysely tuotettiin

Googlen Forms -pohjalla.

Kysely pyrittiin rakentamaan huomioiden sopivat kvantitatiivisen tutkimuksen kyselyn
tunnusmerkit. Kyselyn pituus pyrittiin pitamaan sopivan lyhyena, ulkoasu pyrittiin raken-
tamaan mahdollisimman selkedksi ja loogiseksi kokonaisuudeksi. Kyselyssa oli kaksi
avointa kysymysta, jotka strukturoitiin jalkikdateen. Tama tarkoittaa vastauksien luokitte-
lua, ryhmittelya tai jarjestamista niin, ettd saadaan yksiselitteisia ja toisensa pois sulkevia
luokkia (Vilkka, 2007, 32). Tunnusmerkkien avulla kysely pyrittiin rakentamaan mielek-

kaaksi vastaajille.

Aineiston tarkastus aloitettiin 26.2.2022, kun kyselylomake suljettiin. Kyselyn vastauk-
sien analysoinnissa apuna kaytin Microsoft Excelid ja Macin Numbers sovellusta. Ndiden
avulla muun muassa vastaukset koottiin yhteen ja pystyttiin vertailla eri vastauksia. Kun
vastaukset olivat koottu yhteen paikkaan, oli helpompi tehda erilaisia havaintoja ja huo-
mioita. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa keratty tutkimusaineisto muutetaan aina sellai-
seen muotoon, jossa se voidaan kasitelld myos tilastollisesti (Vilkka, 2007, 117). Yleisin

tapa on tallentaa tiedot havaintomatriisiin (Vehkalahti, 2014, 51).

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tulee arvioida aineiston luotettavuutta. Tutkimuksien

tavoitteena on kerdta mahdollisimman todenmukaista ja luotettavaa tietoa tutkittavasta
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asiasta. Tutkimuksissa aineiston luotettavuutta voidaan tarkastella kahden eri kasitteen
kautta. Validiteetin, jonka avulla tarkastellaan, onko tydssa tutkittu tutkimusongelman
kannalta oikeita asioita, seka reliabiliteetin avulla, joka kuvaa aineiston tutkimustulosten
pysyvyytta. Reliabiliteetti kertoo, miten tarkasti mitataan (Vehkalahti, 2014, 41). Kvanti-
tatiivisessa tutkimuksessa erityisesti ndiden kahden kasitteen avulla pystytdaan myos pa-
rantamaan tyon luotettavuutta (Kananen, 2008, 79; Vehkalahti, 2014, 40; Vilkka, 2007,
152). Yksinkertaistetusti tutkimuksen validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen toimivuutta.
Kuinka hyvin valittu tutkimusmenetelma onnistui vastaamaan siihen, mita oli alun perin
suunniteltukin. Tutkimuksen validiuksella on merkitysta siina, kuinka tutkija on onnistu-
nut operationalisoimaan teoreettiset kasitteet arkikielen tasolle eli miten onnistuneesti
tutkimuksessa kaytetyn teorian kasitteet, ja ajatuskokonaisuuden tutkija on kyennyt siir-

tamaan lomakkeeseen eli mittariin (Vilkki, 2007, 150).

Tutkimuksen validiteetti varmistetaan kayttamalla oikeaa tutkimusmenetelmaa, mittaria
sekd mittaamalla oikeita asioita (Kananen, 2008, 81). Tutkimuksessa validiteettia tulee
miettid jo siind vaiheessa, kun tyo aloitetaan ja pohditaan tutkittavaan aiheeseen sopivaa
tutkimusmenetelmaa. Usein tutkielman taustatdiden huolellinen suunnittelu lisaa vali-

diteetin vahvuutta.

Mittauksen luotettavuuden kannalta validiteetti on ensisijainen peruste. Silld jos oikeaa
asiaa ei mitata, reliabiliteetilla ei ole mitdan merkitysta (Vehkalahti, 2014, 41). Validitee-
tin ollessa ennen kaikkea tutkittavan ilmion sisallollinen kysymys, voi sita vain osittain
lahestya tilastollisesti (Vehkalahti, 2014, 41). Validiteetti on luotettava, jos tutkija ei ole
joutunut esimerkiksi kasitteiden tasolla harhaan ja systemaattiset virheet puuttuvat

(Vilkki, 2007, 150).

Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen kykya antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia (Valli,
2015, 80). Mitd vahemman sattuma on vaikuttanut tutkimuksen tuloksiin, sitd luotetta-
vampi reliabiliteetti on (Valli, 2015, 80). Validiteetin lisdksi reliabiliteetti tulisi saada mah-

dollisimman luotettavalle tasolle. Mittauksen reliabiliteetti on sitd parempi, mita
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vahemman siihen liittyy mittausvirhetta (Vehkalahti, 2014, 41). Epdsopivan mittarin va-
litseminen heikentda tutkimuksen reliabiliteettia. Reliabiliteetin ollessa luotettavalla ta-
solla, kaytetty mittari tuottaa samat tulokset, vaikka mittaus toteutettaisiin useampia
kertoja. Tutkimuksen reliabiliteetti voi olla korkea, vaikka mittari olisi epdsopiva. Korkea

reliabiliteetti ei kuitenkaan takaa validiteettia (Kananen, 2008, 79).

Tutkimuksen kokonaisluotettavuuden muodostavat yhdessa reliaabelius ja validius (Veh-
kalahti, 2014, 40; Vilkka, 2007, 152). Tutkimuksen kokonaisluotettavuus on korkea, kun
otos edustaa perusjoukkoa ja mittaamisessa on mahdollisimman vahan satunnaisvir-
heita (Vilkka, 2007, 152). Tutkimuksen kokonaisluotettavuutta parannettiin tutkimuson-
gelman selkedlld ja tasmalliselld maarittelylla. Analyysimenetelma valittiin sen mukaan,
ettd on mahdollista saada merkittavaa tietoa tutkittavasta asiasta. Kyselyn kysymykset
pyrittiin rakentamaan sisall6llisesti mahdollisimman konkreettisesti. Ennen julkaisua ky-
selylomaketta testattiin useaan kertaan ja korjattiin tarvittaessa. Kyselyyn ennen sen jul-
kaisua saatiin kommentteja ohjaajilta ja aihealueen asiantuntijoilta. Kysymykset raken-
nettiin myos pakottavina, eli vastaaja ei paassyt tallentamaan kyselya ilman kaikkiin koh-
tiin vastaamista. Talla tavoin taattiin se, etta tyhjia vastauksia ei lomakkeen tallentamis-

vaiheessa jaanyt, jotka olisivat heikentaneet tutkimuksen reliabiliteettia.

Tutkimuksen kysely kohdistettiin sijoittamisesta kiinnostuneille, sijoittamisen aloitta-
neille henkilGille ja sijoittajille, jotka seuraavat sosiaalisessa mediassa sijoitusaiheisia ka-
navia. Tutkimuksen tuloksia yleistettiin koskemaan kaikkia sosiaalisessa mediassa vuoro-
vaikutuksessa olevia yksityissijoittajia. Kuitenkin vastaajien maara oli 193 kappaletta.
Tasta nakokulmasta vastaajia ei voida pitdaa parhaana mahdollisena joukkona kuvaamaan
kaikkia sijoittajia, jotka sosiaalisessa mediassa seuraavat sijoitusaiheisia keskusteluita.
Tutkimuksessa kyselyn avulla ei selvitetty vastaajien koulutustaustaa tai sijoitusomaisuu-
den suuruutta. Naitd merkittdvimpina tekijoina pidettiin sijoituskokemusvuosia ja sijoi-
tussuunnitelman omistamista. Aineistonkeruu kasiteltiin edella tarkasti esittden perus-
teet sille, miksi tahan tutkielmaan valitulla menetelmalla saatiin aikaan tulokset, jotka

vastaavat hyvin tutkimuksen tarkoitusta.
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5 Kyselytutkimuksen tulokset

Taman kvantitatiivisen tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia millainen vaikutus sosiaali-
sella medialla on yksityissijoittajien paatdksentekoon. Vaikutuksia pyrittiin selvittamaan
teetetylld internetkyselylla sijoittajille. Kyselylld selvitettiin vastaajien suunnitelmalli-
suutta sijoittamisessa, kokevatko sijoittajat sosiaalisen median hyodylliseksi vai haital-
liseksi sijoitustoiminnassaan, sekd millainen rooli sosiaalisella medialla on tdman paivan
sijoittamiseen liittyvassa paatoksenteossa. Reagoivatko sijoittajat sosiaalisen median jul-

kaisuihin ostamalla tai myymalla sijoituksiaan.

Kvantitatiivisen tutkimuksen aineistonkeruumenetelmana toimi internetkysely, joka to-
teutettiin otantamenetelmana. Kyselyyn valittiin kohderyhma, jossa henkilot soveltuivat
vastaamaan esitettyihin kysymyksiin. Vastaajan tuli olla taysi-ikdinen yksityishenkild, joka

sijoittaa ja seuraa sosiaalisen median sijoitusaiheisia kanavia.

Kyselyn julkaisualustana kaytettiin Google Formsia. Kysely oli auki seitseman paivaa, 18.-
25.2.2022. Vastauksia kyselyyn tuli yhteensa 193 kappaletta. Kysely sisalsi monivalinta-,
avoimia-, seka sekamuotoisia kysymyksia, yhteensa 15 kappaletta. Vastaukset tallentui-

vat anonyymisti.

Kyselyn ensimmainen kysymys liittyi vastaajan sukupuoleen. Kuviosta 3 nahdaan, etta
kaikista vastaajista N=193 miehia oli 52,3 % (n=101) ja naisia 47,7 % (n=92). Positiivinen
huomio oli, ettd vastaajien sukupuolijakauma oli suhteellisen tasan. Liittyen sijoittami-
seen ja keskusteluihin sosiaalisen median eri alustoilla, naisten maara on selkeasti nous-

sut viime vuosien aikana (Kajanto, 2021).
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= Nainen

= Mies

Kuvio 3. Vastaajien sukupuolijakauma (N=193).

Seuraava kysymys koski vastaajien ikdaa. Kuviosta 4 nahdaan, etta suurin osa vastaajista
29 % oli 41-50-vuotiaita (n=56). Toiseksi suurin vastaajajoukko oli 31-40-vuotiaat henki-
|6t, joiden osuus vastaajista oli 21,8 % (n=42). Léhes saman verran, 19,2 %, oli my6s 51-
60-vuotiaita vastaajia (n=37). Vahiten vastaajia oli yli 71-vuotiassa, joiden osuus oli 1,6
% osallistuneista (n=3). Vastaajista 18-25-vuotiaiden osuus oli myos vahadinen 4,1 %:lla
(n=8). Vastaajista 11,9 % (n=23) oli 26—30-vuotiaita, seka lahes saman verran oli 61-70-
vuotiaita 12,4 %:lla (n=24). Kokonaisuudessaan vastaajien ikdjakauma hieman yllatti. So-
siaalisessa mediassa on tunnetusti paljon nuoria. Facebook on kuitenkin sosiaalisen me-
dian alustana sellainen, johon moni nuori ei enda 2020-luvulla liity tai kdyta aktiivisesti.
Mita nuorempi henkild on kyseessa, sitd harvemmin han kayttaa Facebookia, jos ollen-

kaan.
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Kuvio 4. Vastaajien ikdjakauma (N=193).

Taulukossa 1 vastaajien (n=193) ikdjakaumaa avataan viela tarkemmin miesten ja naisten
valilla. Naisista suurin osa vastaajista oli 41-50-vuotiaita (n=30), kun taas miehista suurin
osa vastaajista oli 31-40-vuotiaita (n=28). Vastaajien ikdjakauman mukaan nuoremmat
miehet vastasivat naisia enemman kyselyyn, kun taas naisten vastaajamaarat nousivat

ylemmissa ikdluokissa verrattuna miesten lukuihin.

Taulukko 1. Sukupuolten ikdjakauma (N=193).

18-25 26-30 31-40 41-50 51-60 61-70 yli  71-

vuotias
Nainen 3 8 14 30 22 13 2
Mies 5 15 28 26 15 11 1

Sijoituskokemuksen osalta kyselyyn tahdottiin vastauksia henkil6ilta, joilla on vahintaan
yksi vuosi kokemusta sijoittamisesta. Kyselyssa vastaajilta kysyttiin sijoituskokemusta
vuosina. Kuviosta 5 nahdaan, etta suurimmalla osalla vastaajista (23,8 %) on 1-5 vuotta

sijoituskokemusta takana. Jos sijoittaja aloitti sijoittamisen vuoden 2020 maaliskuun
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jalkeen, on han luultavasti nauttinut tahan saakka korkeasta tuotosta. Koronan levittya
muualle maailmalle vuosien 2019-2020 vaihteessa osakkeet laskivat hetkellisesti todella
paljon. Talla hetkelld Ukrainan ja Venajan sodan alettua eri sijoitusinstrumenttien hinnat

ovat jalleen liikkuneet suuntaan, jos toiseen todella paljon.

Toiseksi eniten vastaajista (18,7 %) on aloittanut sijoittamisen 6—10 vuotta sitten. Nama
sijoittajat ovat olleet mukana koronadipissa, mutta eivat olleet viela markkinoilla vuoden
2008 finanssikriisin aikoihin. Lahes puolella vastaajista (42,5 %) oli maksimissaan 10
vuotta sijoitusvuosia takana. Kolmanneksi eniten vastaajista 16,1 %:lla (n=31) oli sijoitus-
kokemusta kertynyt 11-15 vuotta. Vastaajista 11,4 %:lla (n=22) oli 16—20 vuotta sijoitus-
kokemusta. Sijoituskokemus vuosia oli kertynyt vastaajista 15,5 %:lle (n=30) 21-30
vuotta. Nama vastaajat ovat voineet olla mukana vuoden 2000 porssilaskussa, joka kesti
kolme vuotta. Naiden vuosien aikana suomalaiset porssiosakkeet menettivat keskimaa-

rin kuutisenkymmenta prosenttia arvostaan (Lindstrom & Lindstrom, 2015).

Sijoituskokemusta 31-40 vuotta oli kertynyt vastaajista 10,9 %:lle (n=21). Nama sijoittajat
ovat voineet olla mukana porssihistoriamme kaikkien aikojen pahimmassa kurssisyok-
syssa, kun loppukevaana 1989 alkanut hurja sy6ksylasku alkoi. Tama pysahtyi vasta alku-

syksylld vuonna 1992 (Lindstrom & Lindstrom, 2015).

Yli 41 vuotta sijoitusvuosia takana oli vastaajista vain seitsemalld henkil6lla (3,6 %). Nama
henkilot ovat voineet olla mukana porssinpuhkeamisessa vuosien 1973-1977 aikana.
Talloin porssinoteerauksista leikkaantui keskimaarin puolet johtuen energiakriisistd ja
erityisesti metsateollisuutta ravistelleen laskusuhdanteen vuoksi (Lindstrém & Lindstrém,

2015).

Kuviosta 5 voidaan huomata, etta todella moni vastaajista on aloittanut sijoittamisen alle
11 vuotta sitten. Tama voi olla seurausta viime vuosien keskustelun aktiivisuuden kas-

vusta aihealueen ymparilla. Tietoa luodaan ja sitd on yha paremmin kaikkien saatavilla.
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Sijoitusaiheisia blogeja ja muita videoita voi katsella, vaikka matkalla téihin aamubus-

sissa. Sijoitusaiheisia podcasteja ja danikirjoja kuunnella, kun ollaan koiran kanssa ulkona.

Tulokset ovat siihen ndhden ennalta arvaamattomia, ettd 1/3 kyselyn vastaajista (n=64)
olisi voinut sijoittaa ikdnsa puolesta vahintdaan yli 33 vuotta. Tulos voi kertoa siitd, etta
sijoittamiseen on aktivoiduttu viimeisten vuosien aikana idsta rijppumatta. Vastaajat voi-
vat olla vasta aloittaneita sijoittajia, jotka etsivat lisatietoa sosiaalisen median eri alus-
toilta liittyen sijoittamiseen. Ikdnsa puolesta taas nuoremmat eivat ole voineet sijoittaa
vield montaa vuotta. Kyselyyn vastanneista kenellakaan ei ollut alle vuoden sijoituskoke-

musta.

Sijoitusuran alkutaipaleella olevalla voi kuitenkin talla hetkelld olla hiukan vaara kuva
porssista. Odotetaan, etta kurssit vain nousevat jatkuvasti, eika takapakkia tule. Onkin
janna nahda, miten ensimmainen kriisi sitten tulevaisuudessa vaikuttaa porssimarkkinoi-

hin.

7,3,6%

= 1-5 vuotta

= 6-10 vuotta

= 11-15 vuotta
16-20 vuotta

m 21-30 vuotta

= 31-40 vuotta

. 0,
22;11,4% = yli 41 vuotta

Kuvio 5. Vastaajien sijoituskokemus vuosina (N=193).
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Tutkimukseen osallistuneiden sijoituksien jakautumista eri sijoitustuotteisiin tahdottiin
selvittaa. Kuviosta 6 voidaan huomata, ettda suosituimpia sijoitustuotteita arvopaperi-
markkinoilla ovat suorat osakkeet ja sijoitusrahastot. Vastaajista suurin osa 96,4 %
(n=186) sijoittaa osakkeisiin. Seuraavaksi suosituin sijoituskohde olivat sijoitusrahastot,
joihin kertoi sijoittavansa vastaajista 67,9 % (n=131). Asuntosijoittajia vastaajista oli 37,
8 % (n=73), joka oli kolmanneksi eniten. Ldhes saman verran vastaajista 37,3 % (n=72)
sijoitti porssinoteerattuihin rahastoihin. Kryptovaluuttoihin kertoi sijoittavansa vastaa-
jista 16,1 % (n=31) ja metsaan 14,5 % (n=28). Johdannaisiin kertoi sijoittavansa 3,7 %

(n=7) vastaajista ja joukkovelkakirjalainoihin 2,6 % (n=5).

Vastaajien oli mahdollista lisatda myds jokin muu vastaus sijoituskohteisiin, jota ei ollut
valmiina nimettyna listassa. Vastauksia tahan tuli 5,2 %:Ita (n=10). Vastaajilta 16ytyi sijoi-
tuksia arvometalleista (1,6 %, n=3), eldkevakuutuksista (1 %, n=2), kiinteistoista (1 %,
n=2), vertaislainoista (0,5 %, n=1), listaamattomista osakkeista (0,5 %, n=1), seka Startup-
yrityksista (0,5 %, n=1). Vastauksien maara muissa sijoituskohteissa voi johtua siitakin,
etta kysely oli jaettu Facebookissa suljettuun ryhmaan, jossa keskustelu keskittyy suurilta
osin osakesijoittamiseen. Tulokset olisivat voineet olla eri, jos kysely olisi julkaista esi-

merkiksi arvometalleihin sijoittavien ryhmaan.

Vastaajat saivat valita useamman vaihtoehdon. Yleisin valinta vastaajilta 65,3 %:lta
(n=126) olivat osakkeet ja sijoitusrahastot, joita he omistivat. Vastaajista 58,5 % (n=113)
oli vastannut omistavansa vahintaan kolmea eri sijoitustuotetta. Suurin osa naista vas-
taajista (n=45) kertoi sijoittavansa osakkeisiin, sijoitusrahastoihin, seka porssinoteerat-

tuihin rahastoihin.

Vastausvaihtoehtoihin oli eroteltu sijoitusrahastot ja porssinoteeratut rahastot. Nadissa
kahdessa vaihtoehdossa on erilainen toimintaperiaate. Sijoitusrahastot ovat esimerkiksi
pankkien omia rahastoja, joihin on paljon helpompi yksityishenkilon alkaa sijoittamaan.

Tata varten henkilén ei tarvitse avata arvo-osuustilia, ja han voi tehda kuukausittaisen



saastosopimuksen sijoituksilleen. Tallaista toimintoa ei voi automatisoida poérssinotee-

rattujen rahastojen kohdalla.
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Kuvio 6. Vastaajien sijoitustuotteet (N=543).

Seuraavaksi vastaajilta selvitettiin, ovatko he laatinet sijoitussuunnitelmaa. Kuviosta 7
nahdaan, ettd suurimmalla osalla vastaajista 72,5 %:lla (n=140) sijoitussuunnitelma on
laadittu ajatuksen tasolla. Tama voi altistaa sijoittajan helpommin tarpeettomille muu-
toksille (Havia ja muut, 2014, 251). Vastaajista 16,6 % (n=32) oli tehnyt sijoitussuunnitel-
man kirjallisesti ja vain 2,6 % (n=5) vastaajista oli tehnyt sijoitussuunnitelman yhdessa

kirjallisesti pankin kanssa.

Sijoitussuunnitelmaa ei ollut laatinut ollenkaan vastaajista 8,3 % (n=16). Sijoitussuunni-
telma on hyodyllista tehda kirjallisesti, jotta tama konkretisoituu sijoittajalle paremmin

(Kallunki ja muut, 2019, 6). Tama lisda suunnitelmassa pysymista pitkalla aikavalilla.
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Kuvio 7. Vastaajien sijoitussuunnitelma (N=193).

Suurin osa vastaajista 91,2 % (n=176) kayttaa Facebookin keskustelualustoja etsiessdan
tietoa sijoittamiseen liittyen. Kuviosta 8 voidaan huomata, etta toiseksi eniten vastaajista
72 % (n=139) kayttaa Inderesin keskustelupalstaa tiedon etsimiseen. Sijoitusblogeja lu-
kee kolmanneksi eniten vastaajista 58 % (n=112). YouTubesta tietoa etsii vastaajista 31,1
% (n=60). Shareville on Pohjoismaissa toimiva suuri sosiaalinen sijoitusverkosto. Vastaa-
jista 30,1 % (n=58) kertoi kdyttdvansa tata kanavaa tiedon etsimisessa. Twitterid vastaa-

jista kaytti 15,5 % (n=30).

Ulkomaisia sosiaalisen median alustoja kertoi vastaajista kayttavan 3,6 % (n=7). Yksi vas-
taajista (0,5 %) kertoi kayttavansa Jodelia tiedon haussa. Samoin Ylilautaa kertoi kaytta-
vansa 0,5 % (n=1) vastaajista. Vastaajilla oli mahdollisuus vastata my6s jokin muu sosiaa-
lisen median kanava, jota ei ollut valmiina nimettyna listassa. Muita kanavia kertoi kayt-
tavansa 7,3 % vastaajista (n=14). Vastaajat olivat kirjoittaneet etsivansa tietoa podcas-
teista (3,1 %, n=6), kirjoista ja lehdista (2,1 %, n=4), pankkien kotisivuilta (1 %, n=2), seka
Kauppalehden keskustelualueelta (0,5 %, n=1). Podcastit, kirjat ja lehdet eivat kuiten-
kaan ole sosiaalisen median alustoja. Pankkien kotisivuilla ei kdayda vuorovaikutteista kes-

kustelua, joten tata ei laskettu sosiaalisen median alustaksi. Yksi vastaajista (0,5 %) my0s
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vastasi, ettei hyddynna mitdan sosiaalisen median kanavaa sijoittamiseen liittyen. Jos ky-
sely olisi tuotettu nuoremmille henkilille, Instagramin ja Tiktokin vastaajaluvut olisivat
olleet korkeammat. Viimeisen vuoden aikana muun muassa Tiktokin sijoitusaiheisten ka-

navien seuraajamaarat ovat olleet kasvussa.
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Kuvio 8. Sosiaalisen median kanavat, joista vastaajat etsivat tietoa sijoittamiseen liittyen (N=642).

Yksi tarkeimmista tutkimusongelmista oli selvittaa, voiko yhden henkilon julkaisu sosiaa-
lisessa mediassa vaikuttaa tehtyyn sijoituspaatokseen, esimerkiksi blogikirjoitus tai In-
stagram julkaisu. Kuviosta 9 nahdaan, etta vastaajista lahes puolet (49,7 %) vastasi, etta
yhden henkilon julkaisu voi vaikuttaa sijoituspaatokseen. Vastaajat (n=96) ovat kuitenkin
tehneet ensin itse paatoksen sijoittaa, ja taman jalkeen lahteneet etsimaan varmistusta
omalle paatdkselle. Taustalla voi olla, ettd omalle paatokselle tahdotaan etsia sita tukevia
kommentteja ja muita mielipiteitd. Sijoittajat ajattelevat, etteivat ole tall6in yksin omien
ajatustensa kanssa, kun loytavat toisen joka puoltaa ajatuksia. Vastaajista 32,6 % (n=63)
kertoi, ettd yhden henkilon julkaisu sosiaalisessa mediassa ei vaikuttaisi heidan sijoitus-
paatoksiinsa. On tarkeaa, ettd sijoituspdatds perustuu sijoittajan omiin paatoksiin ja
taustatoihin. Tietoa voi ja tietyissa maarin kannattaakin etsia sosiaalisen median alustoja

hyodyntaen. Talla tavoin voi saada uusia nakdkulmia asioihin. Pdaaasia kuitenkin on, etta



71

tdma ei saa liikaa vaikuttaa sijoittajan paatoksentekoon. Vastaajista 17,1 % (n=33) kertoi

seuraavansa paatoksillaan helposti julkaisijan valintoja.

Kyselyyn vastanneista yksi (0,5 %) kertoi toimivansa usein pdinvastoin kuin julkaisijan ke-
hotus. Usein sosiaalisessa mediassa seurataan sellaisia henkil6itd, joiden toiminnasta
tahdotaan oppia. Heitad voidaan pitda tietynlaisina mentoreina. Se, etta sijoittaja toimii
pdinvastoin voi olla tietyissa tilanteissa jarkevakin liike. Pelkdstdaan julkaisijan kehotuk-
seen tama toiminto ei kuitenkaan saisi perustua. Sijoituspaatoksella pitaa aina olla muu-
takin tietoa taustalla. Jos tietoa tai taitoa ei ole tai aikaa puuttuu, on talléin helpompi
sijoittajan valita esimerkiksi rahastosijoittaminen (Elo & Saarhelo, 2018). Rahastosijoit-
tamisessa esimerkiksi salkunhoitaja on tehnyt paatokset sijoittajan puolesta, mita sijoi-

tusinstrumentteja rahasto sisaltaa.

1,0,5%

= Kylla. Olen itse tehnyt ensin
paatoksen, mutta tahdon
varmistusta valinnalleni

= Eivaikuta

= Kylla. Seuraan paatoksillani
helposti julkaisijan valintoja

Kylld. Toimin usein pdinvastoin
kuin julkaisijan kehoitus

Kuvio 9. Yhden henkilon julkaisun vaikutus sosiaalisessa mediassa sijoituspdatokseen (N=193).

Toinen tarkea kysymys oli selvittaa, vaikuttaako sijoittajien paatoksentekoon muiden
henkildiden keskustelut sosiaalisessa mediassa. Kuviosta 10 voidaan huomata, etta vas-

taajista 53,9 % (n=104) oli sitd mieltd, etta keskustelut eri sosiaalisen median alustoilla
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eivat vaikuta omiin sijoituspaatoksiin. Tama oli positiivinen tulos. Huomion arvoista on,
ettd esimerkiksi nimettémille kirjoituksille ei anneta painoarvoa paatdksia tehdessa.
Tasta voimme myos paatelld, etta julkaisijalta odotetaan tietynlaista ammattitaitoa tai

muuta meriittia, jotta hanen sanomisensa huomioidaan.

Vastaajista kuitenkin perati 43,5 % (n=84) vastasi noudattavansa keskustelun dominoivaa,
yleisintd tai konsensus mielipidetta. Vastausmaara ei tdysin yllata. Sosiaalisen median
keskustelualustoilta usein etsitdankin tietoa itsea kiinnostavista aihealueista. Harvem-
min tietoa lahdetaan etsimaan sellaisista asioita, joista itselld ei ole yhtaan mitaan tietoa.
Tama puoltaisi my0s sitad ajatusta, etta sijoittajat lahtevat etsimaan varmennusta omille

ajatuksilleen.

Vastaajista 2,6 % (n=5) kertoi toimivansa usein pdinvastoin kuin dominoiva, yleisin tai
konsensus mielipide. Kyselyn tuloksista huomasin, etta vastaajat, jotka olivat vastanneet
toimivansa painvastoin keskustelun yleista mielipidetta, yksi vastaajista oli kuitenkin vas-
tanneet edelliseen kysymykseen seuraavansa helposti yhden julkaisijan valintoja. Tata
voisi tutkia enemmankin, etta miten yhden julkaisijan julkaisu voi johdattaa helposti te-
kemaan sijoitus paatoksen, mutta sitten keskusteluita seuraten toimitaan painvastoin.
Vastaajista kaksi, jotka olivat vastanneet toimivan usein painvastoin kuin keskusteluiden
yleisin mielipide, olivat edelliseen vastanneet, ettei yhden henkilén julkaisut vaikuta hei-
dan paatoksiinsa. Tama on myos mielenkiintoinen reaktio. Miksi yhden henkildn sijoitus-
aiheinen julkaisu ei vaikuta milladn tavoin paatoksentekoon, mutta muiden sijoittajien
keskustelut vaikuttavat. Yksi vastaajista oli vastannut toimivansa vastoin julkaisijan keho-
tusta ja muiden sijoittajien keskustelun yleistd mielipidetta. Han siis seuraa sosiaalisen
median eri alustoja sijoittamiseen liittyen, mutta tekee sijoittamiseen liittyvat paatokset

taysin riippumattomasti ja itsenaisesti.



73

5;2,6%

= Eivaikuta

= Kylld. Noudatan keskustelun
domivoivaa, yleisinta tai konsensus
mielipidetta

= Kylld. Toimin usein painvastoin
kuin dominoiva, yleisin tai
konsensus mielipide

Kuvio 10. Muiden henkildiden keskustelujen vaikutus sosiaalisessa mediassa sijoituspaatoksiin
(N=193).

Seuraavaksi kartoitettiin, millaista tietoa sijoittajat tarkemmin etsivat sosiaalisen median
alustoilta. Kuviosta 11 havaitaan vastauksien jakaumaa. Vastauksien perusteella 57,8 %
(n=115) vastasi etsivdnsa sosiaalisesta mediasta yksittdisten osakkeiden osto- tai myyn-
tisuosituksia. Informatiivisia rahastojen kustannus tai tuotto vertailuja vastasi etsivansa
15,6 % (n=31) vastaajista. Osake- ja yritysanalyyseja etsi sosiaalisen median alustoilta
kolmanneksi eniten vastaajista 11,1 % (n=22). Vastaajia kiinnosti muun muassa yhtididen
ja niiden liiketoiminnan kannattavuuden ja tulevaisuuden suuntaviivat. Analyyseja, mie-
lipiteita ja tietoa etsittiin sijoituspaatosten perustaksi. Vastaajat eivat pelkastaan etsineet
osto- ja myyntisuosituksia, vaan heita kiinnosti yksittdiset osakkeita koskevat taustatie-
dot, trendit, vahvuudet ja heikkoudet. Vastaajat kertoivat my0s etsivansa tiettyjen hen-

kildiden analyyseja.

Muiden sijoittajien nakemyksia, ideoita ja lisdinformaatiota etsi 7,5 % (n=15) vastaajista.
Ajatuksia herattavia ketjuja etsittiin, joihin perehdyttiin itsendisesti mydhemmin. Vastaa-
jat etsivat toisten henkildiden mielipiteita eri instrumenteista, yhtioista ja listautumisista.
Tietoa etsittiin liittyen yksittdisten osakkeiden tilanteen taustoihin, keskusteluita lasku-

jen ja nousujen syista, sekd seurauksista eri tapahtumista porssissa. Vastaajat tahtoivat



74

laajempaa nakemystd, seka etsivat uusia yhtidita ja muita ideoita, joihin tutustua. Vas-

taajat kertoivat, etta pitkanlinjan sijoittajat antavat varmuutta omille nakemyksille.

Yleisesti tietoa sosiaalisesta mediasta etsi 2,5 % (n=5) vastaajista. Vastaajat olivat muun
muassa kirjoittaneet etsivansd yleisesti markkinatilanteesta tietoa. He tarkkailevat
yleista ilmapiiria. Suoraan sosiaalinen media ei vastaajien mielesta sisalla hyodyllista tie-

toa, mutta sosiaalisen median alustoja seurataan hupi- ja reflektiotarkoituksessa.

Uutisartikkeleita sosiaalisesta mediasta etsi 2 % (n=4) vastaajista. Vastaajat kertoivat et-
sivansa linkkeja eri yhtioita koskeviin artikkeleihin, uutisiin ja videoihin. Vastaajia kiehtoi
sosiaalisen median nopea julkaisu aikataulu, julkaisuiden nopea leviaminen ja tavoitta-

minen.

Sosiaalista mediaa muuten vain selaili 1,5 % (n=3) vastaajista. Vastaajat kertoivat selaa-
vansa ja lukevansa kaikkea sijoittamiseen ylipaataan liittyvaa, vaikkei se suoraan liittyisi
omaan sijoitustyyliin. Vastaajat kertoivat selailun auttavan ymmartamaan paremmin ko-
konaisuuksia ja antamaan ajatuksia tulevaisuuteen liittyen. Vastaajat eivat valttamatta
tee sen suurempia toimia seuraamalla ryhmien keskusteluita. Léhinna seurataan muiden

sijoittajien paatoksentekoa.

Kyselyn vastaajista 1 % (n=2) kertoi, etteivat etsi mitaan tietoa sosiaalisesta mediasta.
Toinen vastaajista oli maininnut, ettei varsinaisesti etsi sosiaalisen median alustoilta mi-
taan, mutta jos tulee jotain kiinnostavaa vastaan, saatetaan aiheeseen perehtya sitten

enemman.

Vastaajista 0,5 % (n=1) kertoi etsivansa muiden sijoittajien omakohtaisia kokemuksia ja
sijoitustarinoita. Sijoitusfilosofiaan ja strategiaan liittyvia ajatuksia kertoi vastaajista 0,5 %

(n=1) etsivansa tietoa sosiaalisen median alustoilta.
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Kuvio 11. Mit3 tietoa tarkemmin etsitdan sosiaalisen median alustoilta (N=199).

Sijoittajilta kysyttiin my6s millaiset sijoitusvinkit ovat vastaajien mielesta hyodyllisempia
ja luotettavimpia. Kysymys oli avoin kysymys, johon vastaaja sai esittdd oman mielipi-
teensa. Kuviosta 12 nahdaan, etta hyvin perustellut sijoitusvinkit ovat hyodyllisempia ja
luotettavimpia suurimman osan vastaajista (26,4 %, n=51) mielesta. Tarkeimmaksi
asiaksi vastauksissa nousi kirjoittajan tai julkaisijan oma perusteltu ndkemys asiaan. Na-
kemyksen tulee perustua faktoihin, mahdollisesti omiin kokemuksiin, seka kirjoituksen
tueksi tulisi saada laskelmia. Vastaajat olivat nostaneet vastauksissaan kattavan peruste-
lun edellytykset ehdottoman tarkeaksi asiaksi, seka toisaalta myos valtavirrasta poikkea-
vat huomiot. Kirjoittajan oma kriittinen ajattelu on tarkeaa, seka sen rakentavasti esiin
tuominen lahteiden kanssa. Hyvin perustellut kirjoitukset laittoivat sijoittajat pohtimaan
omaa sijoitustyylid. Puolesta ja vastaan argumentointi oli myds nostettu yhdeksi kritee-
riksi, johon vastaajat kiinnittavat huomiota. Kirjoittajan oma taustatyo on siis tarkea asia,
jota lukijat arvostavat. Vastaajat arvostivat kirjoittajan laajasti perusteltuja omia nake-
myksid, joissa globaali tilanne otetaan monisyisesti huomioon ja asiaa pystyy kasittele-

maan objektiivisesti eri nakokannoilta. Yksi vastaajista kertoi, ettei suoraan osta tai myy
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toisten vinkkien perusteella, mutta hyvin perustelluista kirjoituksista han saa intoa tutkia
asiaa lisdaa. Yksi vastaajista oli myods nostanut hyvin perusteltujen vinkkien lisdksi tekstin
helppolukuisuuden esille. Aloittelijan on vaikea ymmartaa kaikkia talouden kasitteita ja
lukuja. Taman vuoksi kirjoittajan pitdaa huomioida myos tekstin ymmarrettavyys kokonai-

suudessaan.

Toiseksi eniten vastaajista 14,5 % (n=28) olivat nostaneet hyviksi vinkeiksi syvemmat ana-
lyyttiset vinkit. Vastaajat kertoivat muun muassa lukevansa kansainvalisten toimistojen
tekemia analyyseja. Analyyseissa korostuu pitkdjanteisen sijoittamisen hyodyllisyyden
korostaminen. Suoranaisia sijoitusvinkkeja ei etsitd, vaan vahvasti numeroiden takana
olevaa faktatietoa, joissa korostuu tulevaisuuden nakymat. Erityisesti analyysit korostu-
vat pienempien yhtididen kohdalla, joista ei ole saatavilla niin paljon tietoa kuin seura-
tuista suuremmista porssiyhtidista. Analyyttisissa pohdinnoissa korostuu sen hetkinen
tieto peilattuna innovatiiviseen nakemykseen. Vastaajat katsoivat hyddylliseksi myos yri-
tyksien osavuosikatsauksien syvemman analysoinnin. Analyyttisissa lapikdaynneissa vas-
taajat nostivat jalleen merkittavaksi asioiksi kirjoittajan perustelut nakemyksilleen, seka
riskien huomioon oton. Hyttisen (2016, 80) mukaan sijoittajan onkin tarkeda pohtia miksi
yritys menestyy ja miksi menestyminen jatkuisi myds jatkossa. Sijoittajan on hyodyllista
kayda yrityksen numerot lapi ennen ostopaatosta, mutta omistajaksi ei koskaan kannat-

taisi ryhtya pelkastaan naiden perusteella.

Lahes yhta moni vastaajista 14 % (n=27) nosti hyodyllisimmaksi ja luotettavimmaksi si-
joitusvinkiksi sosiaalisessa mediassa kokeneiden sijoittajien ndkemykset. Kirjoituksista
pitdisi tulla esille sijoittajan omat kokemukset. Lukijat luottavat pitkdan sijoittaneiden
henkildiden kirjoituksiin, joiden tiedetddan saaneen positiivista tuottoa sijoituksilleen.
Vastaajat kertoivat seuranneen pidemman aikaa joitakin muita sijoittajia sosiaalisessa
mediassa, jotka seurannan jalkeen ovat osoittautuneet asiantunteviksi. Talloin heidan
mielipiteisiinsa luotetaan. Sijoittajan tulee kertoa avoimesti omista kaupoistaan, omis-
tuksistaan porssissd, sekd omakohtaisista kokemuksista. Sijoittajan tulee julkaisuissaan

perustella ndkemyksiddan ja samalla tuoda analyyttista nakemysta asioihin. Yksi
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vastaajista kertoi, etta lukiessaan toisen sijoittajan analyysia tulee itsekin pohtineeksi sen
jarkevyytta. Suoraan ei toimia kuitenkaan taman perusteella tehda. Toinen vastaaja ker-
toi, etta jos sijoittajan neuvot on annettu uskottavan sijoituskokemuksen perusteella il-
man oman hyédyn tavoittelua, ovat ne hyodyllisia. Joillekin vastaajista oli tarkeaa, etta

kokeneen sijoittajan tuli myos itse omistaa osaketta, josta kirjoittaa.

Kysymyksen vastaajista 10,4 % (n=20) kertoi alan ammattilaisten ja asiantuntijoiden na-
kemyksien olevan kaikkein hyodyllisimpia ja luotettavimpia. Vastaajat kertoivat, etta kir-
joituksien tulee olla pitkia ja pohtivia. Kirjoittajalla tulee olla alan koulutus tai muuten
osoitettua kokemusta tulkita tuloslaskelmaan ja tasetta, sekd antaa myos oma perusteltu
arvio yhtion tulevaisuudesta. Vastaajat nostivat esimerkiksi Inderesin tai pankissa ty6s-
kentelevien analyytikkojen analyysit hyddyllisiksi vinkeiksi. Tassa tapauksessa luotettiin,
etta tieto on enemman faktapohjaista. My6s salkunhoitajien kirjoitukset koettiin hyodyl-

lisiksi.

Vastaajista lahes yhta moni 9,3 % (n=18) vastasi yhtiokohtaisten analyysien olevan hyo-
dyllisimpia ja luotettavimpia. He tahtoivat lukea nimenomaan yhtidista ja niiden toimi-
aloista syvempia analyyseja. Yritysten tiedotteet sijoittajille nostettiin tarkeiksi, joissa
kdydaan lapi yrityksen toiminnan olosuhteita, trendeja, haasteita ja tulevaisuuden naky-
mid. Vahva faktatietoihin perustuva tieto korostuu myds tassa vastaajille. Vastaajat tah-
tovat analyyseja, joissa on selvitetty yrityksen |dhitulevaisuutta ja sen vaikutuksista osak-
keen hintaan ja osinkoon. Perusteltu nakemys fundamenteista, yrityksen tuloskunnosta

ja tulosjulkaisut olivat vastaajille tarkeita.

Vastaajista 4,2 % (n=8) oli vastannut kysymykseen, ettei tiedd mika sosiaalisessa medi-
assa olisi hyddyllisin ja luotettavin vinkki. Sosiaalisesta mediasta sijoitusvinkkeja ei hake-
nut vastaajista 3,1 % (n=6). Nama vastaajat kertoivat, etteivat luota suoriin sijoitusvink-

keihin. He eivat etsi vinkkeja sosiaalisesta mediasta, vaan informaatiota ja nakokulmia.
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Kirjoittajan riippumattomuus oli tarkeaa vastaajista 2,6 %:lle (n=5). On tarkeaa, ettei kir-
joituksessa ole mitdan mainontaa tai markkinointia taustalla. Vastaajat nostivat esimer-
kiksi Nordnetin, jonka kanssa moni julkaisija tekee yhteistyota. Tallin kirjoitus menettaa
vastaajien mielesta uskottavuutta. Pankkien kirjoitukset nostettiin myds tassa yhtey-

dessa esille. Kirjoituksessa ei saisi korostua pankin saama hyoty.

Muut kategoriaan lajiteltiin yhteensa vastaukset, jotka olivat kukin saaneet vahemman
kuin viisi samankaltaista vastausta. Vastaajista 15,5 % (n=30) oli vastannut jotakin muuta
kuin edella mainitut. Vastaajat kokivat muun muassa yleiset makro- ja mikrotalous aihei-
set keskustelut ja niiden analysoinnit hyodyllisimpina. Ajattomat keskustelut olivat vas-
taajien mielesta hyodyllisia. Naihin kuuluu muun muassa yleiset saannét ja ohjeet liit-
tyen sijoittamiseen, kuten kuinka aloittaa sijoittaminen ja hajauttamisen merkitys. Vas-
taajat kokivat hyddyllisiksi samojen vinkkien toistot eri tahojen kautta pidemmalla aika-
valilla. Keskustelut liittyen sijoittamispsykologiaan, sijoituskohteen tuottavuuteen ja tur-
vallisuuteen oli nostettu hyodyllisiksi vinkeiksi. Esimerkiksi rahastosijoittamisen merkitys
sellaisille, joiden osaaminen ei vield riitd suoraan osakesijoittamiseen. Vastaajista osa
koki suurimman hyédyn tulevan Facebookin sijoittamisaiheisesta ryhmasta. Tunnettujen
henkildiden vinkit koettiin my&s hyodyllisimmiksi ja luotettavimmiksi. Tassa vastaajat oli-
vat nostaneet ainakin aihealueen kirjailijoita yl0s. Yleisesti eri keskustelujen selaus sosi-
aalisessa mediassa koettiin hyodylliseksi. Keskusteluiden ja erilaisten mielipiteiden avulla
voitiin varmistella omia ajatuksia. Vastaajat kertoivat, etta eri keskustelualustoilla voi tor-
mata joskus hyviinkin analyyseihin, kunhan muistaa lahdekritiikin. Vastaajista yksi nosti

esille sisdpiirikaupat hyodylliseksi tiedoksi.
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Kuvio 12. Hyodyllisimmat ja luotettavimmat sijoitusvinkit sosiaalisessa mediassa (N=193).

Kyselyn avulla tahdottiin selvittdd miten sijoitusvinkin antajan asiantuntemus ja sidon-
naisuudet vaikuttavat sijoittajan paatoksentekoon. Kuvio 13 nayttda, ettd vastaajista 8,3 %
(n=16) oli sitd mielta, etta sijoitusvinkin antajan asiantuntemuksella ja sidonnaisuudella
on erittdin paljon merkitysta. Vastaajat olivat perustelleet tata silla, etteivat itse jaksa tai
tahdo kayttaa aikaa etsidkseen tietoa yhtitsta tai markkinoista. Taman vuoksi asiantun-
tevien henkiléiden mielipiteilla on paljon painoarvoa. Vastaajien mielesta asiantuntemus
ja ika tuovat kokemusta, ammattitaitoa ja varmuutta. Asiantuntemus myos lisaa luotta-
musta. Sidonnaisuudet antavat puolueellisen ndakemyksen. Vastaajien mieltdavat menes-

tyneen sijoittajan nakemyksella olevan arvoa.

Vastaajista suurin osa 29,5 % (n=57) oli sitd mielta, etta vinkin antajan asiantuntemuk-
sella ja sidonnaisuudella on paljon vaikutuksia. Vastaajat tahtoivat, etta vinkin antaja on
juuri kyseiseen osakkeeseen ja yritykseen perehtynyt, ja osaa asiansa niin hyvin, etta ky-
kenee selittamdan aihealueet auki selkedsti tietamattomallekin. Henkil6lla ei kuitenkaan
saa olla sidonnaisuuksia kyseiseen yritykseen. Vastaajat kertoivat, ettd seuraavat paljon

sellaisia sijoittajia, joiden sijoitusfilosofia kohtaa omien mieltymyksien kanssa.
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Vastauksissa tulee myos aiempi mielipide esille, ettd vinkin antajan pitaa osata selkeasti
tuoda omat perustelut esille, jotka pohjautuvat lukuihin. Yksi vastaajista my6s kommen-
toi, ettd kaikilla on sidonnaisuutensa. Nama pitda huomioida ja selvittaa. Yksi vastaaja
mainitsi tutkivansa aina analyysin laatijan taustat. Useampi vastaaja kommentoi sidon-
naisuuden vaikuttavan paljon, erityisesti negatiivisesti, paatokseen. Aina naista ei kuiten-
kaan voi olla taysin varma. Vastaajista yksi kommentoi luottavansa enemman “talousalan
ammattilaiseen kuin dkkirikastuneeseen tuuripelaajaan”. Sijoitusvinkin antajan asian-
tuntemus johtaa sijoittajan lukemaan ja tutkimaan asiaa enemman, seka muodostamaan
oman mielipiteensa. Vastaajista yksi olikin maininnut, ettd "Asiantuntemus luo luotta-
musta, sidonnaisuus taas harkitsemaan luotettavuutta”. Henkilon ty6historia alalta kat-
sottiin olevan yksi merkittava tekija asiantuntemusta pohtiessa. Asiantuntemuksella ja
sidonnaisuuksilla oli paljon vaikutuksia, mutta paatdksien pitdisi pohjautua aina viime-
kadessa sijoittajan omaan tietoon, taitoon ja harkintaan. Useampi sijoittaja nosti oman
pankin henkiloston laatimat dokumentit uskottaviksi. Vastaajat katsoivat, ettd nama oli-
sivat tarpeeksi neutraaleja, joissa laatijan asiantuntemus olisi riittavalla tasolla. Tasta
voimme siis paatelld, etta sijoittajat uskovat oman pankin suosituksiin, kunhan yrityksen
omat palvelut eivat heijastu liikaa lapi. Kauan sijoittaneita kutsutaan usein sosiaalisen

median palstoilla “guruiksi”, joiden kirjoituksille annetaan enemman painoarvoa.

Kolmanneksi eniten vastaajista 22,3 % (n=43) kertoi sijoitusvinkin antajan asiantunte-
muksen ja sidonnaisuuksien vaikuttavan sijoittajien paatoksentekoon. Sijoitusvinkin an-
tajan asiantuntemuksella on valia. Tassakin tapauksissa vastauksissa korostuu, ettd vin-
kinantajan tulee perustella mielipiteensa kunnolla kirjoituksissaan. Vinkinantajan tulee
ollajollain tavalla entuudestaan tuttu, jotta julkaisu tai kirjoitus saa huomion. Yhteistyota
esimerkiksi jonkin valitysyhtion kanssa, ei katsota luotettavaksi. Vastaajien mielestd tama
vaikuttaa kirjoituksiin ja lukijoiden mielikuvaan negatiivisesti. Pidempaan alalla olleisiin,
joilla on jonkinlaista ndytt64, luotetaan enemman. Tarpeeksi vankka ammattitaito antaa
uskottavuutta sanoille jonkin verran enemman. Usein sijoittajat myos luottavat sellaisiin
tahoihin, joilla on samanlainen sijoitusstrategia kuin itselldan. Sijoittajat hakevat sosiaa-

lisesta mediasta usein vahvistuksia omille mielipiteilleen. Vastauksista voimme paatelld,
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etta riippumattomia analyytikkoja kuunnellaan ja pankkeja, joihin asiakkaalla on ollut pi-

dempi asiakassuhde.

Toiseksi eniten vastaajista 23,8 % (n=46) kertoi sijoitusvinkin antajan asiantuntemuksen
ja sidonnaisuuksien vaikuttavan paatokseen jonkin verran. Jotta sijoitusvinkin antajan
viesti huomioitaisiin, tulee asiantuntemuksen olla korkea. Vinkinantajan tulee avata
omia mielipiteitadn asiaan liittyen rakentavasti, huomioiden asian taustat ja perustella
kantansa, jotta se vaikuttaisi sijoittajan paatokseen. Vastauksissa mainittiin, etta tunte-
mattomien vinkeille ei anneta yhtaan painoarvoa. Korkean asiantuntemuksenkin omaa-
van julkaisijan kirjoitukset eivat valttamatta vaikuta paatokseen, mutta ne voidaan huo-
mioida. Mita asiantuntevampi ja alan kokenut asiantuntija, sitd luotettavampana vink-
keja pidettiin. Tall6in ne myo6s saattavat vaikuttaa enemman sijoittajan paatokseen. Kui-
tenkin vastaajat korostivat, ettd asiantuntemusta verkossa on vaikea arvioida sen syval-
lisemmin. Kirjoittajien taustoja voi jollain tasolla yrittaa selvittaa internetin avulla. Use-
ampi vastaajista oli nostanut vastauksissaan esille sijoittajan kriittisen ajattelun ja vas-
tuun tarkeiksi tekijoiksi liittyen paatoksentekoon. Lahdekritiikki tulee muistaa ja sijoitus-
vinkkien lukemiseen tulee suhtautua kriittisesti. Loppupeleissa toiminta seka vastuu tu-
lee sijoittajan pitaa omissa kasissa. Vinkinantajan sidonnaisuudet saattavat aiheuttaa sen,
etta kirjoituksiin suhtaudutaan varauksellisemmin. Sidonnaisuudet heikentavat uskotta-
vuutta jonkin verran. Yksi vastaajista oli myos vastannut, ettei han tee suoria paatoksia
muiden suosituksesta, mutta omia paatoksia voi tutkia tarkemmin peilaten muiden mie-
lipiteisiin. Osalle vastaajista oli tarkeaa, etta sijoitusvinkin antajan tulee itse omistaa yh-
tion osakkeita, joista kirjoittaa. Sijoitusvinkin antajan tulisi olla siis samassa asemassa
lukijoihin nahden. Tama lisaisi uskottavuutta. Muutama vastaajista oli vastannut, etta so-
siaalisessa mediassa ldhinna suuremman yleisén mielipide, yhteinen ndkemys, vaikuttaa
paatokseen. Yksittdisen henkilon nakemykset eivat vaikuta. Vastaajat kertoivat esimer-
kiksi seuraavansa keskusteluja ja osallistujia, mutta lopulta tekevat paatoksen itse tutki-
muksien jalkeen. Kirjoittajien vinkkeja poimitaan usealta eri alustalta, jolla ehkaistdan
yksittdisen kirjoituksen painoarvon nousemista liian suureksi. Yksi vastaajista kertoi kiin-

nittdvansa enemman huomiota siihen mitd ja miksi jotakin sanotaan, ei niinkadn kuka
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sanoo. Vastauksissa nousi esille, ettd kokemus ja tunnettuus lisdavat luottamusta. Kui-

tenkaan kaikkea ei saa suorilta kdsin uskoa. Sijoittajan tulisi aina itse tarkastaa faktat.

Vastaajista 6,2 % (n=12) oli sitéd mieltd, etta sijoitusvinkin antajan asiantuntemus ja si-
donnaisuudet eivat vaikuta sijoittajan paatokseen. Vastaajien mielesta sijoitusvinkin an-
tajan kirjoitus ohjaa sijoittajia selvittamaan yrityksen tietoja syvallisemmin ja auttaa si-
joittajia pohtimaan sijoituksen kannattavuutta. Kirjoitus sosiaalisessa mediassa ei kuiten-
kaan vaikuttaisi suoraan paatokseen. Yksi vastaajista oli kirjoittanut, etta titteleille han ei
anna arvoa. Han tarkastaa luvut, joita kirjoituksessa on nostettu esille ja tekee sen myo6ta
mahdollisen paatoksen. Vastauksissa painottuu, etta sijoitusvinkin antajan kirjoitukset

eivat johda suoraan paatokseen. Kirjoitukset voivat aiheuttaa tiettyja toimenpiteita.

Vastaajista 4,7 % (n=9) oli sitd mieltd, etta sijoitusvinkin antajan asiantuntemus vaikuttaa,
mutta sidonnaisuus ei. He kirjoittivat, ettd sidonnaisuudella ei valttamatta ole mitdan
merkitysta, jos kirjoittaja tuo faktat selkeasti esille, eika esitetty tieto ole selkedsti puo-
lueellista. Tarkeintd on objektiivisuus. Vastaajista yksi oli maininnut, ettd hanelle tarkeaa
on kokea, etta kirjoittaja on itsea fiksumpi kyseisessa aiheessa, jotta ndkemyksesta olisi
hyotya. Vastaajille vinkinantajan koulutustaso, kokemus sijoitustoiminnasta, seka analyy-
sin perustelut olivat sidonnaisuuksia merkittavampia asioita. Nama asiat merkitsevat,
kun paatoksia tehdadan ja omille ajatuksille tulisi saada vahvistusta. Vastaajista yksi maa-
ritteli, ettd kokeneen sijoittajan (sijoitushistoria yli 10 vuotta), kirjoituksilla on merkitysta.
Vastaajat eivdt antaneet painoarvoa sijoitusvinkin antajan sidonnaisuuksille. Vastaajista

5,2 % (n=10) jatti tdahan kysymykseen vastaamatta.
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10; 5,2 % = Vaikuttaa erittdin paljon
9;4,7%

12,6,2% = Vaikuttaa paljon

= Vaikuttaa
= Vaikuttaa jonkin verran
= Eivaikuta

m Asiantuntemus vaikuttaa,
sidonnaisuus ei

= Tyhja vastaus

Kuvio 13. Vaikuttaako sijoitusvinkin antajan asiantuntemus ja sidonnaisuudet sijoittajan paatok-
seen (N=193).

Internetiin on vuosien saatossa perustettu maksullisia alustoja liittyen sijoittamiseen.
Seuraavalla kysymykselld tahdottiin selvittdd, kuinka moni vastaajista kayttda tiedon-
haussa maksullisia alustoja, esimerkiksi Sijoittaja.fi:n maksullista informaatioalustaa. Ku-
viosta 14 nahdaan, ettd suurin osa kysymyksen vastaajista 83,9 % (n=162) kertoi, ettei
kayta maksullisia alustoja tiedonhaussa. Maksullista alustaa tiedonhaussa kertoi kaytta-

vansa vastaajista 16,1 % (n=31).

= Kylla

Kuvio 14. Kayttaako sijoittaja maksullisia alustoja tiedonhaussa (N=193).
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Jatkokysymyksen avulla tahdottiin selvittda onko maksullinen alusta sita kayttavan sijoit-
tajan mielesta "luotettavampi” tai “varmempi” vaihtoehto saada lisatietoa sijoituspaa-
toksiin liittyen. Kysymykseen oli mahdollista vastata myos avoimella vastauksella. Kuvio
15 nayttaa, ettd vastaajista suurin osa 74,6 % (n=144) vastasi, ettei maksullinen alusta
olisi mitenkaan ”luotettavampi” tai “varmempi” vaihtoehto saada lisatietoa liittyen sijoi-
tuspaatoksiin verrattuna ilmaisiin alustoihin. Vastaajat, jotka olivat vastanneet kysymyk-
seen ei, kertoivat tahtovansa lukea tietoa enemmin talousalan lehdistd, seka pankin si-
vuilta. Vastaajat kertoivat saavansa tarvittavat tiedot ilman lisimaksuja. Vastaajat kokivat,
etta kelvollinen ja tarpeellinen tieto paatoksenteon tueksi on talla hetkella saatavilla il-
maiseksi. Osa vastaajista oli kuitenkin nostanut esille, etta maksullisen alustan sisalto voi
joissakin tapauksissa olla kattavampaa tai tuotannon laatu parempaa. Tassakin kysymyk-

sessa vastaajat nostivat lahdekritiikin tarkeaksi huomioksi.

Vastaajista 15,5 % (n=30) oli sitd mielta, ettd maksullinen alusta olisi ”luotettavampi”
tai “varmempi” vaihtoehto saada lisatietoa sijoituspaatoksiin liittyen. Vastaajista yksi oli
maininnut saavansa kattavan tietopaketin yhdesta ja samasta maksullisesta palvelusta.
Tietoa ei tarvitsisi tallaisessa tilanteessa lahted etsimdaan monesta eri paikasta. Vastaajat

luottavat, ettd saavat maksullisesta palvelusta objektiivista tietoa.

Kysymyksen vastaajista 7,8 % (n=15) eivat osanneet ottaa kantaa kysymykseen. Vastaajat
kertoivat, ettei heilld ole aiempaa kokemusta maksullisista alustoista. He eivat tienneet

maksullisten alustojen sisallosta tarkemmin.

Vastaajista 2,1 % (n=4) kertoi maksullisten alustojen olevan joissakin tilanteissa ”luotet-
tavimpia” ja "varmempia” vaihtoehtoja saada lisatietoa sijoituspaatoksiin liittyen. Vas-
taajat olivat kirjoittaneet, etta tilla hetkella sijoittajille on tarjolla paljon tietoa ilman li-
samaksuja. Vastaajat olivat aiemmin kayttdneet maksullisia alustoja paatoksenteon tu-
kena ja lisdinformaation saamiseksi. Yksi vastaajista kuitenkin korosti, etta kayttajalla tu-
lee olla tarpeeksi ymmarrysta aihealueesta. Muuten maksullisesta alustasta ei olisi hyo-

tya. Toinen vastaajista kirjoitti, ettd osa maksullisista alustoista on turhaa “p6linda” tai
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klikkiotsikoita, mutta joukkoon mahtuu myd6s syvaosaajia. Vastaajat korostivat, ettd mak-
sullisissa alustoissa on laadullisia eroja. Vastauksista yhteenvetona voimme siis paatella,
ettd maksullisissa alustoissa on hyvat ja huonot puolensa. Sijoittajalla tulisi olla jonkinta-

soista ymmarrysta alasta, jotta saisi kaiken irti alustalla olevasta datasta.

4;2,1%

= Ej
= Kylla
= En osaa sanoa

Kylla ja ei

Kuvio 15. Onko maksullinen alusta "luotettavampi” tai “varmempi” vaihtoehto saada lisatietoa
sijoituspaatoksiin liittyen (N=193).

Seuraava kysymys koski sijoittajien aktiivisuutta vuoden 2021 osakeanteihin. Viimeisten
vuosien aikana keskustelu liittyen uusien yrityksien listautumisiin Suomessa on lisdanty-
nyt todella paljon. Vuonna 2021 jopa 29 uutta yhtiota listautui hyvin erilaisilta toimi-
aloilta porssiin. Kysymykselld tahdottiin selvittdd, kuinka moni vastaajista oli vuonna
2021 osallistunut jonkun yrityksen osakeantiin. Kuviosta 16 nahdaan, etta vastaajista
puolet (51,3 %, n=99) oli osallistunut osakeantiin vuonna 2021. Ldhes saman verran vas-
taajista (48,7 %, n=94) oli kuitenkin jattanyt myos osallistumatta osakeantiin vuonna

2021.
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= Kylla

Kuvio 16. Osallistuiko sijoittaja vuonna 2021 osakeantiin (N=193).

Kyselyn viimeinen kysymys oli jatkoa edelliseen kysymykseen. Jos vastaaja vastasi edelli-
seen kysymykseen osallistuneensa osakeantiin, tahdottiin kysymyksen avulla selvittaa,
mikd hanet sai siihen osallistumaan. Kysymykseen oli keksitty viisi vastausvaihtoehtoa

valmiiksi, sekd annettu mahdollisuus avoimelle vastaukselle.

Kuvio 17 havainnollistaa, ettd kysymyksen vastaajista lahes puolet 48,7 % (n=94) oli vas-
tannut johdonmubkaisesti liittyen edelliseen kysymykseen, etteivat olleet osallistuneet
vuonna 2021 listautumisiin. Vastaajista toiseksi eniten 23,8 % (n=46) vastasi, ettd olivat
alun perin itse olleet yrityksen liiketoiminnasta kiinnostuneita ja sen jalkeen ldahteneet
selvittamaan yrityksen tulevaisuuden suunnitelmia. Vastaajat kertoivat tehneensa ensin
itse kohdeyhtidista analyysit, joiden pohjalta sitten paattivat joko osallistua tai jattaa va-
liin osakeannin. Vastaajat selvittivat listautuvan yhtion tulevaisuuden nakymat ennen os-
topaatoksen tekemistd. Vastaajista kolmanneksi eniten (10,9 %, n=21) vastasi, etta yri-

tykseen liittyva keskustelu sosiaalisessa mediassa oli herattanyt sijoittajan huomion.

Vastaajista 4,1 % (n=8) kertoi, ettd osakeantiin vuonna 2021 sai osallistumaan suositus
sosiaalisen median alustalla. Kyselyn vastaajista 4,7 % (n=9) oli osallistunut osakeantiin

toisen sijoittajan suoran vinkin johdosta. Vastaajista yksi oli maininnut tuttavien puhuvan
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yhtion listautumisesta, jonka jalkeen han kiinnostui selvittdmaan asiaa enemman. Taman

johdosta han lopulta innostui osallistumaan joihinkin osakeanteihin.

Pikavoittojen perdssa osakeanteihin osallistui vastaajista 5,7 % (n=11). Pikavoittojen tah-
den osakeanteihin sai osallistumaan, kun konsensus naytti silta, ettda ylimerkintaa olisi
tulossa ja avaus taman seurauksena porssissa ensimmaisena kaupankayntipaivana posi-
tiivinen. Osa vastaajista nosti my0s esille, ettd listautumisista keskusteltiin paljon. Talla
olisi heidan mielestdan suora vaikutus pikavoittoihin ja niiden mahdollisuuteen. Reak-
tiota myos yleistettiin, ettd listautumisanneista saisi aina kotiutettua voitot ensimmai-

sinad kaupankayntipaivina.
Yksi vastaajista (0,5 %) oli osallistunut osakeantiin, kun oli ndhnyt mainoksen vélittdjan

sivuilla. Han oli tutkinut asiaa enemman taman johdosta ja oli paattanyt osallistua. Kysy-

myksen vastauksista 1,6 % (n=3) oli tyhjia tai ei vastanneet kysymykseen.

= En osallistunut vuonna 2021 listautumisiin

1,0,5%

3,16%

][

= Olin itse alun perin kiinnostunut yrityksen
liiketoiminnasta ja lahdin selvittamaan

yrityksen tulevaisuuden suunnitelmia
= Yrityksesta keskusteltiin sosiaalisessa

mediassa ja kiinnostukseni herasi tata

kautta ) o
Yrityksen osakkeiden ostoa suositeltiin

jollakin sosiaalisen median alustalla

8,4,1%

= Toinen sijoittaja vinkkasi minulle tasta
yrityksesta
= Pikavoitot

= Mainos valittajan sivulla

m Tyhja vastaus

Kuvio 17. Mika sai sijoittajat osallistumaan osakeantiin (N=193).
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6 Johtopaatokset

Ihmisten viettdessa yha enemman aikaa sosiaalisessa mediassa on syyta pohtia, kuinka
se vaikuttaa sijoittajien paatoksentekoon. Ensiksi tulee ymmartaa sijoitussuunnitelman
ja -strategian merkitysta liittyen sijoittamiseen. Vastaajista suurin osa kertoi laatineensa
suunnitelman ajatuksen tasolla (kuvio 7). Tuloksien perusteella voidaan todeta, etta suu-
rimmalla osalla sijoittajista on jonkinasteinen suunnitelma sijoittamisen taustalla. Suosi-
teltavaa kuitenkin on tehda sijoitussuunnitelma kirjallisesti (Kallunki ja muut, 2019, 6).
Nain ollen sen voi tarvittaessa kaivaa esiin ja tarkastella suunnitelman toteutumista. Aja-
tuksen tasolla laadittu sijoitussuunnitelma tuntuu mahdollistavan sijoittajalle vaihtoeh-
don muutoksille. Paatoksia ei tassa tapauksessa tehda mahdollisesti pelkastaan sosiaali-
sen median keskusteluiden vaikutuksesta, mutta jollakin tasolla ndma vaikuttavat sijoit-
tajien toimenpiteisiin. Vain murto-osa vastaajista kertoi tehneensa sijoitussuunnitelman
kirjallisesti. Voi olla, etta sijoittajat eivat tahdo tehda suunnitelmia kirjallisesti, koska sen
ajatellaan sulkevan jotain mahdollisuuksia tulevaisuudessa pois. Vastaajista 8,3 %:lla ei
ollut sijoitussuunnitelmaa ollenkaan laadittuna. Tallaisessa tilanteessa sijoittaja voi altis-
tua kaupankaynnille herkemmin ja spontaanien sijoituksien maara voi kasvaa. Sijoittaja
voi nojautua valinnoissaan hetken tunnelmiin ja intuitioon, seka ulkoa tulleisiin vaikut-
teisiin (Havia ja muut, 2014, 251). Pitkalla aikavalilla tallaisen sijoittajan voi olla vaikea
padasta erinomaisiin tuloksiin. Markkinoiden syklit eivat noudata mitdaan selkeda kaavaa,

jonka vuoksi sijoittajan suunnitelman merkitys korostuu entisestaan (Hyttinen, 2016, 19).

Sosiaalisen median merkitys on lisddntynyt viimeisten vuosien aikana hurjasti. Esimer-
kiksi Facebook on talla hetkelld selvasti eniten kaytetty sosiaalisen median alusta, jolla
oli noin 2,91 miljardia kuukausittaista aktiivista kdyttajaa vuoden 2021 viimeiselld nel-
janneksellda maailmanlaajuisesti (Statista, 2022). Kyselyn avulla kartoitettiin eri sosiaali-
sen median alustojen suosiota sijoittajien keskuudessa (kuvio 8). Suurin osa kyselytutki-
muksen vastaajista kertoi etsivansa tietoa Facebookista sijoittamiseen liittyen. Toiseksi
eniten vastaajista kertoi etsivansa tietoa Inderesin keskustelupalstalta. Kolmanneksi eni-
ten tietoa etsittiin sijoitusblogeista. Twitteria vastaajista kaytti 15,5 %. Twitterin alhainen

kayttoaste oli yllattava. Tuloksista odotettiin, ettd vastaajista suurempi osa olisi
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vastannut kdyttavansa Twitterid yhtena valineena tiedon haussa. Toisaalta viimeisten
vuosien aikana on tullut paljon uusia alustoja, joista |0ytaa tietoa. Kysely oli julkaistu Fa-
cebookissa suljetussa ryhmasséa, joka mahdollisesti vaikutti Facebook alustan suosioon
vastausvaihtoehdoista. Selkeasti eniten tietoa kuitenkin etsitdaan alustoilta, joissa sijoit-
tajat voivat kdyda vuorovaikutteista keskustelua keskendaan. Muiden mielipiteet tahdo-
taan ainakin silmailla 1api, jos naista sijoittaja saisi jatkopohdittavaa. Jos kysely olisi tuo-
tettu nuoremmille henkiléille, Instagramin ja Tiktokin vastaajaluvut olisivat voineet olla
korkeammat. Viimeisen vuoden aikana muun muassa Tiktokin sijoitusaiheisten kanavien

seuraajamaarat ovat olleet kasvussa.

Aiemmissa tutkielmissa on osoitettu sosiaalisella medialla olevan suoria vaikutuksia si-
joittajien kaupankayntipaatoksiin (Yang ja muut, 2017). Sosiaalisen median kaytto sijoi-
tuspaatoksen tukena on kuitenkin vield suhteellisen tuore ilmi6, jonka merkitys on ko-
rostunut vasta viime vuosien aikana. Sosiaalisen median vaikutuksiin on kuitenkin he-
ratty, kun valvontaviranomaiset ovat kiinnittaneet kirjoittajien toimintaan huomiota.
Vuonna 2019 Finanssivalvonta kommentoi, ettd Suomessakin on merkkeja kurssien ma-
nipuloinnista. Aihe nousi jalleen vuonna 2021 uudestaan otsikoihin. Talla kertaa valvon-
taviranomaiset korostivat nimenomaan sosiaalisen median keskusteluissa tapahtuvaa
manipulointia (Koskinen, 2021). Keskeista manipulaation arvioinnissa on, ettd onko
omalla toiminnallaan johtanut muita sijoittajia harhaan. Tahan liittyen on tarkeaa myos
huomata sosiaalisen median tiedon valiton levidmistapa. Sosiaalinen media edistda ra-
hoitusmarkkinoiden tehokasta toimintaa, jollei vaaranlainen tieto levia sosiaalisen me-
dian alustojen kautta (Milas ja muut, 2021). Vaaranlaisen tiedon leviaminen voi rapaut-

taa sijoittajien luottamusta markkinoihin (Koskinen, 2021).

GameStopin ja WinCapitan tapauksilla oli kuitenkin positiivisia vaikutuksia talouslukutai-
toon ja taloudelliseen yhteenkuuluvuuteen (Bradley ja muut, 2021; Klein, 2021). Tama
reaktio on erityisen kiinnostavaa jatkotutkimuksen kannalta, koska on selvaa, ettd sosi-
aalisen median alustat voivat aiheuttaa markkinahairidita ja parantaa piensijoittajien tie-

don leviamistd (Klein, 2021, 10). Sijoittajien informaation I|dhteiden
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monimuotoistuminen tuo kuitenkin lisdhaastetta finanssialalla (Salo, 2016, 278). Sosiaa-
lisen median merkitys on viimeisten vuosien aikana kasvanut, mutta samaan aikaan si-
joittajien taloudellisessa lukutaidossa on tutkimusten mukaan huomattu olevan paran-
tamisen varaa (Salo, 2016, 278). Finanssialan Keskusliiton mukaan Finanssialan rooli si-
joittajien kouluttajana ja informoijana voisikin olla tulevaisuudessa aktiivisempi (Finans-
sialan Keskusliitto, 2012, 29—-30). Finanssilukutaito on tdna paivana keskeinen eldman-

taito.

Sijoittajien kaytosta on havaittu voivan mallintaa perinteisilla kdaytésmalleilla. Sijoittajien
keskuudessa on huomattu valintojen kohdistuvan niihin asioihin, jotka ovat suosittuja
muidenkin mielesta (Banerjee, 1992, 797). Markkinoiden tehokkuutta koskevan tutki-
muksen mukaan useimmat ihmiset "ylireagoivat” odottamattomiin ja dramaattisiin uu-
tisiin (Werner ja muut, 1985; Kahneman & Tversky, 1982). Tama reaktio on huomatta-
vissa suoraan porssissa. Tama voi johtua siitd, etteivat sijoittajat ajattele sijoittamista pit-
kan aikavalin toimintana tai he eivat ole tarpeeksi perehtyneet yrityksen toimintaan
(Kahneman & Tversky, 1982). Olisi erityisen tarkeda, etta sijoittaja tekisi itsendisesti omat
paatoksensa. Kukaan ei ole taysin immuuni muiden mielipiteille, mutta sijoittajana on
vaikeampi paasta haluamaansa tuottoon, jos ei luota omaan arvioon ja kuuntelee enem-

man muita (Hyttinen, 2016, 58).

Siikasen ja muiden (2018) tutkimuksen mukaan vahemman kehittyneet sijoittajat hyoty-
vat mahdollisesti eniten sosiaalisen median kautta kommunikoivista tiedoista, koska so-
siaalisen median alustoilla tieto olennaisesti "tydnnetdaan" heille, mika helpottaa naiden
tietojen saatavuutta. Sosiaalisen median alustojen kautta tieto myos liikkuu nopeammin

ja laajemmin kuin koskaan aiemmin.

Sosiaalinen tieto muiden paatoksista vaikuttaa yksiloiden paatoksiin (Baddeley ja muut,
2012). Tutkielmassaan Baddeley ja muut (2012) osoittavat, etta kokeelliset analyysit ovat
tunnistaneet yksil6illa olevan merkittavia taipumuksia seurata lauman padatoksia. Tata

samaa reaktiota voidaan paatella tutkielman ma&ardllisestd tutkimuksesta.
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Kyselytutkimuksen perusteella vastaajista 43,5 % kertoi noudattavansa keskusteluiden
dominoivaa, yleisinta tai konsensus mielipidetta (kuvio 10). Sijoittajan kannattaa tutus-
tua yritykseen enemman itsendisesti, mutta vaikutteita voi ottaa muualta. Muiden sijoit-
tajien toimien seuraaminen ei poista sijoittajan omaa henkilékohtaista vastuuta sijoituk-

sesta (Hyttinen, 2016, 80). Tata vastuuta painottavat myds monet kyselyn vastaajista.

Kyselyn tuloksista voidaan paatelld, ettd vastaajat ovat valmiita sijoittamaan korkea ris-
kisiin kohteisiin, kun osakkeet ovat suosituin sijoituskohde. Hyvan sijoituskohteen etsi-
minen vaatii sijoittajalta melkoista ty6ta. Tahan saa kulumaan todella paljon aikaa ja jos
intoa ei tarpeeksi |6ydy, kannattaa sijoittajan valita indeksirahasto (Elo & Saarhelo, 2018).
Rahastot ovat passiivisemmille sijoittajille vaivattomampia vaihtoehtoja, kun joku muu
tekee lopulta valinnat sijoittajan puolesta (Mahka, 2021). Sijoittajat ei tarvitse jatkuvasti
seurata uutisointia ja markkinoita, kun esimerkiksi indeksirahasto hoitaa tallaiset muu-
tokset sijoittajan puolesta. Rahastot olivatkin kyselyn perusteella toiseksi suosituin sijoi-
tusinstrumentti. Vastauksista voimme myo6s huomata, etta erilaiset korkosijoitukset eivat
ole viimeisten vuosien aikana olleet kovin suosittuja, silla korot ovat olleet matalalla pit-
kdan (Koponen, 2022). Sijoittajat ovat saaneet parempia tuottoja muualta. Osakkeiden
parempaa tuottoa suhteessa korkosijoituksiin on perusteltu sill3, ettd osakkeissa on suu-
rempi riski (Siegel, 2014). Johdannaiset taas ovat monimutkaisempia sijoitustuotteita,

jotka eivat kovin monelle sijoittajalle ole tuttuja.

Kryptovaluuttoihin kertoi sijoittavansa 31 henkil6a (16,1 %). Viime vuosien aikana kryp-
tovaluutoista on ollut todella paljon puhetta, joka on voinut herattdaa mielenkiinnon tata
sijoituskohdetta kohtaan. Julkisuudessa on ollut paljon uutisointia sijoittajien menestyk-
sestd, jotka ovat onnistuneet tekemaan paljon rahaa sijoittamalla kryptovaluuttoihin.
Tama on kuitenkin todella riskialtista sijoittamista, koska kurssien paivavaihtelut voivat
heilahdella jopa kymmenia prosentteja. Kryptomarkkinoilla sijoitettujen varojen taysi
menettdminen on aito riski (Linnainmaa, 2022). Taman vuoksi sdilyttamispaikasta ja tur-

vallisuudesta kannattaa maksaa. Virtuaalivaluuttoja kohtaan kohdistuu talla hetkelld
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myds paljon huijausyrityksida. Ne ovat sijoitushuijareiden suosiossa, koska ne ovat suh-

teellisen uusia ja tuntemattomia kohteita sijoittajille (Sammalisto & Asunmaa, 2021).

Tutkimuksen aineistosta on havaittavissa jonkin tasoista laumakayttaytymista. Lauma-
kayttaytymista tapahtuu, kun yksilot matkivat muita jattden huomiotta omat olennaiset
yksityiset tiedot (Scharfstein & Stein, 1990). Banerjee (1992, 797) osoitti, ettd opti-
moivien yksildiden valitsemille paatdssaannoille on ominaista lauman kadyttaytyminen.
Yksilot tekevat niin kuin kaikki muut, vaikka heidan yksityiset tietonsa viittaavatkin teke-
maan jotain aivan muuta (Banerjee, 1992, 798). Suurin osa sijoittajista kertoi yhden hen-
kilon julkaisun vaikuttavan jollain tasolla heidan paatoksentekoonsa (kuvio 9). Yksityissi-
joittajan tulisi huolehtia siitd, etta ei anna tietyn henkilon julkaisulle liikaa painoarvoa.
Sijoittajan tulee aina huolehtia Iahdekriittisyydesta kaikkien julkaisujen kohdalla sosiaa-
lisessa mediassa. On yllattavaa, etta suurin osa vastasi helposti seuraavansa julkaisujen
sanomaa. Tallaisessa tilanteessa sijoittajien paatoksilla ei ole mitddan muuta perustaa.
Tama taas voi aiheuttaa markkinoille tarpeetonta liikehdintaa. Riski myos tiettyjen yri-
tyksien kurssimanipulaatiolle kasvaa. Jos sijoittajan paatos ei perustu mihinkdan muuhun
kuin toisen henkilén suosituksiin, altistaa han sijoitettavan omaisuuden suureen riskiin.
Jos sijoittaja ei ymmarra esimerkiksi yrityksen liiketoimintaa johon on sijoittanut, ei han
silloin ymmarra sijoituksen riskisyytta. Usein téallaisessa tilanteessa riski menettaa sijoi-
tettu omaisuus kasvaa. Muiden sijoittajien ei voi antaa paattaa valintoja toisen puolesta

(Hyttinen, 2016, 58).

Muiden sijoittajien kirjoitukset sosiaalisessa mediassa eivat vaikuttaneet yhta suurelta
osin kyselyyn vastanneiden paatoksentekoon kuin yhden henkilon julkaisu (kuvio 10).
Vastaajista noin puolet kertoi, ettei muiden henkildiden kirjoitukset vaikuta heidan sijoi-
tuspaatoksiinsa. Vastauksista on havaittavissa, etta suurin osa vastaajista tekee paatok-

sensa ensisijaisesti itse. Taman jalkeen mahdollisesti etsii lisatietoa paatoksen tueksi.

Suurin osa vastaajista etsii sosiaalisesta mediasta yksittdisia osakkeita koskevia osto- tai

myyntisuosituksia (kuvio 11). Tama vastausmaara ei ollut yllattava, koska joka paiva
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sijoitusaiheisilla foorumeilla keskustellaan siitd mita osaketta talla hetkellda kannattaisi
ostaa tai myyda. Nama keskustelut myos kiinnostavat suurta osaa sijoittajista. Syy voi
muun muassa olla, ettd muiden sijoituspaatoksia tahdotaan verrata omiin tai osaavien
sijoittajien toimia tahdotaan seurata markkinoilla. Moni sijoittaja myos hakee samanta-
paisia kohteita ja sijoituskohteen seuraaminen on helpompaa, kun yrityksen kehityksesta

voi keskustella muiden kanssa.

Suoraa sijoitusneuvontaa saa Suomessa antaa vain yritys, jolle toimilupa sijoitusneuvon-
nan antamiselle on myonnetty. Erilaisia sijoitusvinkkeja yksityishenkilot voivat kuitenkin
sosiaalisen median alustoille kirjoittaa. Eniten sijoittajat arvostivat hyvin perusteltuja si-
joitusvinkkeja eri yhtioista (kuvio 12). Vastaajat ovat perehtyneita asiaan ja tietdavat min-
kalaisia tekijoita he kirjoituksissa arvostavat. Kirjoittajan tulee perustella kantansa laajalti,
jotta se olisi sijoittajan mielestd hyodyllinen ja luotettava. Toiseksi eniten vastaajat ar-
vostivat syvallisia analyyseja eri yhtioista ja osakkeiden arvosta. Todella kattaviakin yri-
tysanalyyseja julkaistaan eri sosiaalisen median alustoilla. Naitd on tana paivana hel-
pompi |0ytaa ja niita voi verrata keskendan. Sijoittajan kannattaa kuitenkin aina muistaa

lahdekriteeri sekd oma vastuu. Sijoittajan on tarkeda luottaa my6és omaan arvioon.

Joskus voi kuitenkin olla kannattavaa seurata menestyneiden sijoittajien osakevalintoja
(Hyttinen, 2016, 80): Kaikkia sijoitusideoita ei tarvitse keksia itse. Grahamin (2006, 270)
mukaan sijoitusvinkin kysyja uskoo aina, ettd hanelld on hyva syy olettaa, ettd konsul-
toidulla henkil6lla olisi ylivoimainen tieto tai kokemus aihealueesta. Hanen havaintonsa
kuitenkin osoittaa, ettd on lahes yhta vaikeaa valita tyydyttavia maallikkoneuvoja kuin on
valita oikeat arvopaperit ilman apua. Paljon huonoja neuvoja annetaan ilmaiseksi. Kyse-
lyssé monet vastaajista painottivatkin, etta sijoitusvinkin antajalla ei saisi olla sidonnai-
suuksia. On hyva pitda mielessa, hyotyisiko vinkinantaja tasta julkaisustaan jollain tavalla

(Lindstrom & Lindstrom, 2015).

Kyselyn vastaajista selkeasti yli puolet ei kdyttadnyt maksullista alustaa tiedonhaussa (ku-

vio 14). Vastauksien jakaantuminen edelld mainitusti ei ollut yllattavaa. Tana paivana
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tietoa on todella paljon eri alusoilta saatavilla, jonka vuoksi maksullisten alustojen tarve
on vahentynyt. Pankit, valitystoimistot ja muut analyysitalot tarjoavat sijoittajille il-
maiseksi lahes kaiken tarvittavan informaation paatoksenteon tueksi. Sijoittajat kokevat,
ettd saavat tarpeellisen tiedon muualta. Mahdollisesti maksullisten alustojen edut ver-

rattuna muihin, ovat jadaneet sijoittajille epadselviksi.

Kyselyn avulla tahdottiin jatko selvittdd onko maksullinen alusta sita kdyttavien mie-
lestd ”“luotettavampi” tai “varmempi” vaihtoehto saada lisatietoa sijoituspaatoksiin liit-
tyen (kuvio 15). Suurin osa vastasi, ettei maksullinen alusta olisi mitenkdan ”luotetta-
vampi” tai “varmempi” vaihtoehto saada lisatietoa sijoituspaatoksiin liittyen verrattuna
ilmaisiin alustoihin. Keskustelua sijoittamisesta kdaydaan paljon eri alustoilla. Talloin si-
joittajilla on mahdollisuus saada puolesta ja vastaan argumentoitua tietoa etsimastaan
asiasta. Maksullisella alustalla tulisi olla taysin riippumatonta tietoa, jotta se palvelisi tar-
koituksen mukaisesti sijoittajaa. Toki, jos maksullinen alusta on kattava, saa sijoittaja yh-
desta paikkaa mahdollisesti kaiken tarpeellisen tiedon. Sijoittajien keskuudessa maksul-
liset alustat ovat kuitenkin vield vahemmistolla kaytossa. Viimeisten vuosien aikana
markkinoille on tullut paljon uusia sijoittajia, jotka osaavat kdyttaa sosiaalista mediaa
monipuolisesti hyodyksi. He osaavat nopeasti ja helposti etsia tahtomastaan asiasta lisa-

tietoja, jonka vuoksi heille sosiaalisen median kaytto voi olla yksinkertaista.

Uusien yritysten listautumisen suosio on viime vuosien aikana kasvanut hurjasti. Vuonna
2021 jopa 29 uutta yhtiota listautui erilaisilta toimialoilta porssiin, joka oli tahdan men-
nessa kaikkien aikojen ennatys (Huhta, 2022). Vastaajista puolet oli osallistunut osake-
antiin vuonna 2021 (kuvio 16). Listautumisantiin osallistuneiden jako oli yllattava, koska
listautuvien yritysten maara oli ennatyksellisen korkea vuonna 2021. Listautumisia oli
my0s hehkutettu sosiaalisen median eri alustoilla todella paljon. Osallistuvien sijoittajien
maaran odotettiin olevan korkeampi. Jatkotutkimuksen kannalta tata kysymysta olisi
mielenkiintoista ldhted selvittdmaan pidemmalle. Mika tekija sai ihmiset olemaan osal-
listumatta osakeantiin? Jos sijoittaja vastasi osallistuneensa osakeantiin, tahdottiin jat-

kokysymyksen avulla selvittda, mitka tekijat hanet saivat siihen osallistumaan. Sijoittajat,
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jotka jattivat annit valiin, saimme heiltd nyt vain vastauksen, etteivat olleet osallistuneet

osakeanteihin. Syy télle jaa epaselvaksi.

Listautumisantiin osallistuminen vaatii sijoittajalta rohkeutta. Lindstrom ja Lindstrém
(2015, 333) mainitsevatkin, ettd harvemmin antiin osallistuminen on esimerkiksi arvo-
sijoittajalle ominaista. Osakeanteihin osallistuneista vastaajista noin puolet kertoi, etta
sosiaalinen media vaikutti jollakin tasolla heidan paatékseensa osallistua listautumisan-
tiin (kuvio 17). He hakivat sosiaalisesta mediasta esimerkiksi lisatietoa yhtiosta tai saivat
sieltd suoran kehotuksen osallistua antiin. Vastaukset toistavat johdonmukaista linjaa
lapi kyselyn. Vastaajat pyrkivat ensin tekemaan taustatyon itsendisesti ennen kuin lahte-
vat selvittdmaan muiden sijoittajien mielipiteita. Tama on erittdin suotuisa lahtokohta
sijoittamiselle. Pikavoittojen perdssa vastaajista 5,67 % osallistui osakeanteihin. En-
nakko-odotus oli, etta pikavoittoja olisi hakenut suurempi osa vastaajista. Listautumisissa
on havaittavissa anomaliaa, eli listautuvan yhtion porssikurssi kohoaa ensimmaisina
porssipadivina korkealle (Elo & Saarhelo, 2018). Tata anomaliaa hyodyntamalla sijoittaja

voi hakea tuottoa.

Tutkielman tuloksien mukaan sosiaalinen media lisaa laumakayttaytymista jollakin ta-
solla. Laumakayttaytyminen liittyy lisdksi positiivisesti persoonallisuuden piirteisiin, mu-
kaan lukien impulsiivisuus ja rohkeus (Baddeley ja muut, 2012, 23). Tama huomio vaikut-

taisi olevan saatujen tuloksien kanssa yhtendinen.

Sosiaalisen median vaikutukset liittyen sijoittajien paatoksentekoon, ei ole aivan uusi tut-
kimuksen aihepiiri. Aihealueesta tarvitaan lisaa tutkimuksia, jotta ymmartadisimme sosi-
aalisen median todellisen kyvykkyyden vaikuttaa yksityishenkildiden tekoihin. Toki sosi-
aalinen media, niin kuin muukin teknologia, muuttuu talla hetkelld todella nopeasti, jo-
ten sen kyvykkyyksidkdan ei aivan reaaliajassa voida tutkia. Tulevaisuudessa aihepiiria
voidaan tutkia lisda ja syventdd ymmarrysta laadullisia menetelmia lisdamalla. Kyselylo-
makkeeseen voidaan esimerkiksi suunnitella enemman avoimia kysymyksia, jotta saa-

daan entista tarkempia mielipiteita.
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7 Yhteenveto

Sosiaalisen median vaikutuksia sijoittajien toimenpiteisiin pyrittiin analysoimaan. Paa-
maarana tutkielmassa oli saada ymmarrysta sosiaalisen median voimasta tiedon kulussa
ja osatekijana sijoittajien paatoksentekoon. Saadut tulokset saattavat kiinnostaa myds
organisaatioiden edustajia tai paatdksentekijoita, jotka saatuaan tietoonsa sidosryhmien
aktiivisuuden vaikutuksista sosiaalisessa mediassa voivat mukauttaa verkkoviestintapo-
litiikkaansa sidosryhmien vaatimuksiin. Sosiaalisen median aktivismi kohdistuu yleensa
yritysten paattajiin. Tuloksien perusteella aktiivisuus sosiaalisen median alustoilla voi
kuitenkin vaikuttaa my0s sijoittajiin ja osakkeenomistajiin, mika paljastaa toisen kanavan,

jonka kautta sijoittajat voivat vaikuttaa yrityksien paatoksiin tai valintoihin.

Sosiaalisen median kasvava tunkeutuminen kaikilla elamanaloilla on nousemassa avain-
tekijaksi monimutkaisessa yhteiskunnallispoliittisessa ja taloudellisessa ymparistossa,
erityisesti edellisen finanssikriisin ja sitd seuranneen Euroopan valtionvelkakriisin jalkeen
(Gomez-Carrasco & Michelon, 2017). Taloudellisen epavakauden, poliittisten levotto-
muuksien ja huomattavan yhteiskunnallisen mobilisoitumisen yhteydessa sosiaalinen
media on keskeinen vialine eri liikkeiden sosiaalisten vaitteiden levittamisessa (Gomez-
Carrasco & Michelon, 2017). Vaikka sosiaalisen median vaikutuksia ei vielakdaan ymmar-
retd hyvin, viimeaikaiset todisteet viittaavat siihen, etta niiden vaikutukset ovat taloudel-

lisesti merkittavia (Gomez-Carrasco & Michelon, 2017).

Tutkielman teoreettinen viitekehys koottiin viitaten aiempiin tutkimuksiin aihealueesta.
Tama loi pohjaa empiirisen aineiston kerdamiselle ja tuloksien esitykselle. Tieteellisia jul-
kaisuja kaytettiin paaasiallisena kirjallisuutena teoreettisessa osuudessa. Internet-artik-

keleilla ja uutisilla pyrittiin paikoittain tuomaan ajankohtaista tietoa tutkielmaan.

Empiirinen osuus toteutettiin kayttamalla kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa. Valintaa
perusteltiin menetelman soveltuvuutena tutkielman tarkoitukselle ja ominaisuutena
tuottaa tietoa tutkimusongelmien tarkastelemiseksi. Aineisto ja tulokset kerattiin kyse-

lytutkimuksen avulla.
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Keskeisimpana huomiona tutkimuksen tuloksista oli positiivista huomata, etta vastauksia
saatiin 193 kappaletta ja etta naisia oli vastannut kyselyyn ldhes yhta paljon kuin miehia.
Naisten aktiivisuus sosiaalisen median sijoittamiseen liittyvilla alustoilla on selkeasti
noussut viimeisten vuosien aikana. Tana paivana sijoittajat kayttavat sosiaalista media
tukena paatoksenteossa. Tama reaktio perustuu perinteisiin kaytésmalleihin rahoitus-
alalla. Tutkielmien perusteella yksil6illd on taipumusta seurata lauman paatoksia. Perus-
tuen tahan tutkielmaan huomattiin samaa reaktiota sijoittajien kaytoksessa. Sijoittajien
valintojen huomattiin kohdistuvan asioihin, joita suosivat myds muut sijoittajat. Tieto

muiden sijoittajien paatoksista johdattelee toista sijoittajaa toimimaan samoin.

Tutkielman kysely teetettiin Facebook ryhmaan, jonka keskustelut painottuvat osakesi-
joittamisen aihepiiriin. Tama valinta saattaa mahdollisesti vaikuttaa saatuihin tuloksiin.
Kyselyn vastaajista suurin osa sijoittaa osakkeisiin ja etsii sosiaalisesti mediasta nimen-
omaan tietoa eri yhtididen osakkeista. Vastaajista suurin osa kertoi itsenaisesti perehty-
vansa sijoituspadtoksiin syvallisemmin ennen konkreettisia osto- tai myyntipdatdksia. Si-
joittajat siis seuraavat sosiaalisen median julkaisuja ja keskusteluja, mutta paatokset

pohjautuisivat suurimmalla osalla aina kuitenkin lopulta omaan harkintaan.

Vastaajista yli puolet ei kayttanyt tiedonhaussa maksullista alustaa. Vastaajat kokivat,
etta talla hetkelld kaikki tarpeellinen tieto on saatavilla ilmaiseksi, eikd sen puolueelli-
suutta suuremmin epadilla. Listautumisanteihin oli vuonna 2021 osallistunut kyselyn vas-
taajista hieman yli puolet. Suurin osa anteihin osallistuneista perehtyi ensisijaisesti itse
listautuvan yrityksen tietoihin ennen paatoksentekoa. Vastaajat kuitenkin saivat sosiaa-
lisesta mediasta vaikutteita osallistumispaatokseen. Sosiaalisessa mediassa paljon kes-
kustelua aiheuttaneista listautumisista oletuksena oli, etta niihin osallistuneet sijoittajat
saavat kotiutettua pikavoitot myydessaan osakkeet ensimmaisien paivien aikana kau-

pankdynnin alettua porssissa.
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1.

Kysely sijoittajille

Kysely sijoittajille
Kysely toteutetaan osana pro gradu-tutkielmaa.
Sosiaalisella medialla tarkoitetaan internetin palveluita, joissa kayttéjat voivat kommunikoida
toistensa kanssa ja tuottaa omaa siséltod seuraajilleen. Perinteisista joukkotiedotusvélineiden
vélitykselld tapahtuvasta viestinnéstd sosiaalinen media eroaa siten, ettd kayttajat eivat ole
vain tiedon vastaanottajia, vaan voivat itsekin osallistua tiedon luomiseen ja levittdamiseen
esimerkiksi kommentoimalla ja jakamalla sisaltoa.
Sosiaalinen media on tdné& paivdnéa yha vaikuttavammassa roolissa erilaisten yhteisdjen
keskustelualustana. Yha suurempi osa ihmisistd ottaa osaa keskusteluun tata kautta ja tuo
omia mielipiteitdan esille. Vaikuttajat kdyttavéat sosiaalista mediaa tyokalunaan viestidkseen
muille ihmisille heille tarkeista asioista. Kyselylla pyritaan selvittamaan, milla tavoin
sosiaalinen media vaikuttaa sijoittajien paatoksentekoon.
Kyselyssa on yhteensd 15 kysymystéa ja vastaamiseen menee muutama minuutti. Kyselyyn
vastaaminen on anonyymié.

*Pakollinen
1. Sukupuoli *

Merkitse vain yksi soikio.
Nainen
Mies

Muu/En halua sanoa

https://docs.google.com/forms/d/1K5p1bCp7NI78UxekVQOUnDUH3Kx4f2s-luG_hIYBgaA/edit

1/6
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2. 2.1ka*

Merkitse vain yksi soikio.

18-25
26-30
31-40
41-50
51-60
61-70

yli 71-vuotias

3. 3. Kuinka monta vuotta sitten teit ensimmaisen sijoituspaatoksesi? *
Merkitse vain yksi soikio.

Alle vuosi
1-5 vuotta
6-10 vuotta
11-15 vuotta
16-20 vuotta
21-30 vuotta
31-40 vuotta

yli 41 vuotta

https://docs.google.com/forms/d/1K5p1bCp7NI78UxekVQOUnDUH3Kx4f2s-luG_hIYBgaA/edit

2/6
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4. 4. Mihin sijoituskohteisiin sijoitat? *

Valitse kaikki sopivat vaihtoehdot.

D Osakkeet

D Sijoitusrahastot

L] Joukkovelkakirjalainat
D Porssinoteeratut rahastot
D Asunnot

D Metsa

D Kryptovaluutat

D Johdannaiset

D Muu:

5. 5. Onko sinulla laadittuna sijoitussuunnitelma? *

Merkitse vain yksi soikio.

@ Kyllg, kirjallisena itse tehtyna
@ Kyll4, kirjallisena pankin kanssa tehtyna
Q Kylla, ajatuksen tasolla

C Ei

6. 6. Mista sosiaalisen median kanavilta etsit tietoa sijoittamiseen liittyen? *

Valitse kaikki sopivat vaihtoehdot.

D Facebook
D Shareville
D Inderes

D Instagram
D Twitter

D Sijoitusblogit
[ ] Tiktok

D YouTube

D Jodel

[ Muu:

https://docs.google.com/forms/d/1K5p1bCp7NI78UxekVQOUnDUH3Kx4f2s-luG_hIYBgaA/edit
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7. 7.Voiko yhden henkilon julkaisu sosiaalisessa mediassa vaikuttaa *
sijoituspaatokseesi? Esimerkiksi blogikirjoitus tai Instagram julkaisu.

Merkitse vain yksi soikio.

Kylld. Seuraan paatoksillani helposti julkaisijan valintoja
Kylld. Olen itse tehnyt ensin pdatoksen, mutta tahdon varmistusta valinnalleni
Kylld. Toimin usein pédinvastoin kuin julkaisijan kehoitus

Ei vaikuta

8. 8. Vaikuttaako muiden sijoittajien sosiaalisen median keskustelut *
sijoituspaatoksiisi? Esimerkiksi Facebook ketjukeskustelu tai Inderesin
keskustelupalsta.

Merkitse vain yksi soikio.

Kylla. Noudatan keskustelun domivoivaa, yleisinta tai konsensus mielipidetta
Kylld. Toimin usein painvastoin kuin dominoiva, yleisin tai konsensus mielipide

Ei vaikuta

9. 9. Millaista tietoa tarkemmin etsit sosiaalisen median alustoilta? *
Merkitse vain yksi soikio.

Yksittaisia osakkeita koskevia osto- tai myyntisuosituksia
Informatiivisia rahastojen kustannus tai tuotto vertailuja

Muu:

10. 10. Millaiset sijoitusvinkit ovat mielestasi hyddyllisempié ja luotettavimpia? *

https://docs.google.com/forms/d/1K5p1bCp7NI78UxekVQOUnDUH3Kx4f2s-luG_hIYBgaA/edit 4/6
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11.

12.

13.

14.
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11. Miten sijoitusvinkin antajan asiantuntemus ja sidonnaisuudet vaikuttavat
paatokseesi?

*

12. Kaytatko tiedonhaussa maksullisia alustoja? Esim. Sijoittaja.fi:n maksullinen
informaatioalusta.

Merkitse vain yksi soikio.

Kylla
En

*

13. Onko mielestasi maksullinen alusta "luotettavampi” tai "varmempi" vaihtoehto
saada lisatietoa sijoituspaatoksiin?

Merkitse vain yksi soikio.

Kylla
Ei
Muu:

14. Viime vuonna oli keskustelua paljon uusien yrityksien listautumisista Suomessa. *
Vuonna 2021 jopa 29 uutta yhtiota listautui hyvin erilaisilta toimialoilta porssiin.
Oletko osallistunut vuonna 2021 osakeantiin?

Merkitse vain yksi soikio.

Kylla

En

https://docs.google.com/forms/d/1K5p1bCp7NI78UxekVQOUnDUH3Kx4f2s-luG_hIYBgaA/edit 5/6
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15.  15. Jos vastasit kylla, mika sai sinut osallistumaan osakeantiin? *

Merkitse vain yksi soikio.
_' Olin itse alun perin kilnnostunut yrityksen liiketoiminnasta ja ldhdin selvittdmaan
yrityksen tulevaisuuden suunnitelmia
[ Yrityksen osakkelden ostoa suositeltiin jollakin sosiaalisen median alustalla
) Yrityksesta keskusteltiin sosiaalisessa mediassa ja kiinnostukseni herasi tata kautta
____ Toinen sijoittaja vinkkasi minulle t4sta yrityksesti
J En osallistunut vuonna 2021 listautumisiin

O Muu:

Google ei ole luonut tal hyvaksynyt tata sisaltda.

Google Forms

htpstidocs google comiforms/d/ 1 K3pIbCpINITEUxek VQOURDUH K425 luG_hIYBgaA/edit

an



