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Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittaa, miten eri riskinsietokyvyn omaavat si-
joittajat suhtautuvat kryptovaluuttoihin nykypaivana seka tulevaisuudessa. Kohderyh-
mana tutkimuksessa oli sijoittajat.

Tyon viitekehys koostui sijoittamiseen, kryptovaluuttoihin seka kaupankayntiin liitty-
vasta aineistosta. Lahteina opinnaytetyossa on kaytetty seka kotimaisia etta ulkomai-
sia internet-lahteita. Lahteina kaytin myos sijoittamiseen liittyvaa kirjallisuutta.

Opinnaytetyon kyselytutkimus toteutettiin kayttamalla Google Formsia. Kyselyn jaoin
omissa sosiaalisissa median kanavissani. Kanavia oli LinkedIn, Instagram seka
Whatsapp. Kyselytutkimuksen tarkoituksena oli saada seka monivalinta etta avoi-
mien kysymysten avulla selville, kuinka eri riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat suh-
tautuvat kryptovaluuttoihin ja minkalaisena he nakevat kryptovaluuttojen tulevaisuu-
den.

Ensimmainen kryptovaluutta Bitcoin luotiin vuonna 2009 ja tasta johtuen kryptovaluu-
tat ovat markkinoilla uusia niin maksuvalineina kuin sijoituskohteinakin. Perinteisiin
sijoituskohteisiin seka maksuvalineisiin verrattuna kryptovaluutoista ei viela tiedeta
paljon. Verrattuna esimerkiksi osakkeisiin kryptovaluutoista on vahan julkaistua tutki-
mustietoa.

Opinnaytetyon tutkimuksessa kavi ilmi, ettda enemmisto eri riskinsietokyvyn omaavista
sijoittajista suhtautuu skeptisesti kryptovaluuttaan seka sijoituskohteena ettd maksu-
valineena nykyhetkessa ja tulevaisuudessa. Skeptisyytta sijoittajissa aiheuttivat kryp-
tovaluuttojen arvonvaihtelu, niihin kohdistuva regulaation puutos ja kryptovaluuttojen
yhdistaminen rikollisuuteen.
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The purpose of this thesis was to find out how investors with different risk tolerances
perceive cryptocurrencies today and as well as in the future. The target group of this
thesis was investors.

The theoretical framework consisted of literature touching upon the topics of invest-
ing, cryptocurrencies, and trading. Literature was found from different domestic and
foreign internet sources. Domestic literature especially was used in relation to invest-

ing.

The research method used in this thesis was a Google Forms survey with multiple
choice and open questions. The survey was shared via own social media of the the-
sis researcher. The survey aimed to find out how investors perceive cryptocurrencies
today and how they see the future of cryptocurrencies.

The first cryptocurrency Bitcoin was created in 2009, which means that cryptocurren-
cies are a new concept in markets. Comparing to traditional investment products or
currencies, awareness about cryptocurrencies is quite low. There are not that many
studies about cryptocurrencies compared to, for example, stocks or traditional curren-
cies such as euros.

The study found out that the majority of investors with different risk tolerances are
skeptical about the success of cryptocurrencies todays and in the future as a pay-
ment method or investment product. Value fluctuation, lack of regulation and crimi-
nality were the reasons for skepticism among the investors.
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1 Johdanto

Kaupankayntia, jolla on tavoiteltu voittoa, on kayty tuhansia vuosia ympari maa-
palloa. Ennen rahataloutta valuuttana saattoi toimia esimerkiksi oravannahkat,
kun taas nykypaivana valuuttana toimii yleisesti raha. Julkinen kaupankaynti
porssissa alkoi Amsterdamissa vuonna 1606, jonne avattiin maailman ensim-
mainen porssi (Wikipedia 2019). Nykypaivana porsseja on ympari maailmaa,

mika mahdollistaa kaupankaynnin melkein missa tahansa.

Sijoittajan tavoitteena on valita porssista sellaiset sijoituskohteet, jotka takaavat
sijoittajalle parhaan mahdollisin positiivisen tuoton. On olemassa useita erilaisia
sijoituskohteita, joista kaikki eivat ole porssissa. Kauppaa voi periaatteessa
kayda milla tahansa sijoituskohteella, mutta tietyt ovat suositumpia kuin toiset.
Yhtena trendikkaimpana kaupankayntivalineena nykypaivana sijoittajilla on

kryptovaluutat.

Opinnaytetyon aiheekseni olen valinnut sijoittajan suhtautumisen kryptovaluut-
toihin. Kryptovaluutoista tunnetuin eli Bitcoin syntyi vuonna 2009, mika tarkoit-
taa, etta konseptina kryptovaluutat ovat melko uusia markkinoilla. Kryptovaluut-
toja on olemassa talla hetkella tuhansia erilaisia. Jokaisella kryptovaluutalla on
oma tarkoitus, salausteknologiansa seka muita yksilollisia ominaisuuksia. Naita
ovat muun muassa siirtoajat, energiatehokkuus, kryptovaluutan maara markki-

noilla seka lohkon muodostumisnopeus. (IG 2020.)

Verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin kuten osakkeisiin, kryptovaluutat ovat
sijoittajille tuntemattomampia, sekd haastavampia. Kryptovaluuttojen tulevaisuu-
den arvo perustuu kysyntaan seka tarjontaan kuten osakkeillakin, mutta sen li-
saksi myoOs valuutan kaytettavyyteen kaupankayntivalineena. Osakkeilla tulevai-
suuden ennusteita voidaan selittda esimerkiksi matemaattisin keinoin, kun taas

kryptovaluutoilla tama perustuu kaytanndssa vain spekulointiin.



1.1 Tyon tavoite ja rajaukset

Monelle meista kryptovaluutat saattavat olla tuntemattomampia kuin muut perin-
teiset maksuvalineet taikka sijoituskohteet. Taman vuoksi halusin selvittaa, miten
erilaiset sijoittajat nakevat kryptovaluutat. Tavoitteenani oli selvittaa, miten mata-
lan ja korkean riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat nakevat kryptovaluuttojen me-
nestymisen seka nykypaivana etta tulevaisuudessa. Aihe kiinnostaa minua,
koska kryptovaluutoilla voi olla tulevaisuudessa iso rooli sijoittajien portfolioissa,

seka markkinoilla maksuvalineena perinteisten valuuttojen kuten euron rinnalla.

Tutkimuksen tarkoituksena ei ole selvittaa, mika on kryptovaluutta, vaan miten
erilaiset sijoittajat kokevat kryptovaluutan menestyvan sijoituskohteena ja mak-
suvalineena. Tutkimusongelmana on kryptovaluuttojen menestyminen nykypai-
vana seka tulevaisuudessa sijoittajien nakokulmasta. Tutkimuskysymyksia, joi-

den avulla lahdin ratkaisemaan tutkimusongelmaani, olivat seuraavat:

- Kuinka paljon eri riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat omistavat talla het-
kella kryptovaluuttoja?

- Minkalaisen tulevaisuuden erilaiset sijoittajat nakevat kryptovaluutoissa?

- Miten eri riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat kokevat kryptovaluutan mak-
suvalineena nykypaivana seka tulevaisuudessa?

- Tulevatko kryptovaluutat erilaisten sijoittajien nakokulmasta yleistymaan
tulevaisuudessa maksuvalineena?

- Minkalaisia uhkia sekd mahdollisuuksia eri riskinsietokyvyn omaavat sijoit-

tajat nakevat kryptovaluutoissa?

1.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkimukseni on seka laadullinen ettd maarallinen tutkimus. Tutkimuksen toteu-

tin kysely- ja vertailututkimuksella.



Opinnaytetyoni tutkimusmenetelmana olen kayttanyt sisaltdanalyysia seka etno-
grafiaa. Etnografialla tarkoitetaan tutkimusstrategiaa, jonka tavoitteena on ku-
vata ryhman jasenia ymparistossaan (Jyvaskylan yliopisto 2021). Sisaltdanalyy-
sia kaytin empiirisen tutkimuksen vaiheessa seka vertailevassa tutkimuksessa,
jossa tarkoituksenani oli hahmottaa vastaajien valisia yhtalaisyyksia seka eroja.
Empiirinen tutkimus on kokemusperainen tutkimus, joka perustuu kohderyhman
havainnointiin taikka mittaamiseen (Jyvaskylan yliopisto 2015). Etnografiaa kay-
tin kyselytutkimuksessa, jonka tarkoituksena oli selvittaa kohderyhmien suhtau-

tuminen kryptovaluuttaan seka nykypaivana etta tulevaisuudessa.

Tutkimusaineistoni on keratty kyselylla, joka muodostui monivalintakysymyk-
sista seka avoimista kysymyksista. Kyselyn tuloksien perusteella sain jaettua
vastaajat kahteen eri ryhmaan riskinsietokyvyn mukaan. Kahdessa vertailuryh-
massa analysoin vastaajien suhtautumista kryptovaluuttoihin niin sijoituskoh-

teena, kuin maksuvalineenakin.

Kyselyn toteutin Facebookin Sijoituskerhossa, jossa on 96 000 jasenta. Lisaksi
jaoin kyselya omissa sosiaalisen median kanavissani kuten Instagramissa, Lin-

kedlnissa seka Whatsappissa.

2 Raha ja valuutta

Tassa luvussa kaydaan lapi lyhyesti, mita on kaupankaynti, maksuvalineena toi-
miva raha seka markkinat, jotka muodostavat kaupankaynnin. Jotta voidaan
ymmartaa sijoittajien nakokantaa esimerkiksi kryptovaluuttaan seka sen luo-

maan kryptovaluuttamarkkinaan, on tarkeaa ymmartaa nama peruskasitteet.



2.1 Kaupankaynti

Mita on kaupankaynti? Kaupankaynnilla tarkoitetaan tuotteiden ja palveluiden
myyntia, ostoa seka vaihdantaa. Kaupankaynti tapahtuu myyjan ja ostajan va-
lilla markkinoilla. Markkinat mahdollistavat rahataloudessa kaupankaynnin. (Ca-
pital 2021.)

Kaupankayntia tehdaan sijoituskohteilla niin pdrssissa, kuin sen ulkopuolella.
Porssissa kaytava kauppa tapahtuu esimerkiksi osakkeilla, ETF:illa, raaka-ai-
neilla, valuutoilla tai esimerkiksi futuureilla. Porsseissa tapahtuvassa kaupan-
kaynnissa kauppojen maarat, hinnat ja valittajat ovat julkisia. Kaupankaynti pe-
rustuu esimerkiksi rahoituslaitosten asiakkaiden tekemiin osto- seka myyntitoi-
meksiantoihin. (Finanssivalvonta 2018.)

Pdrssien ulkopuolella voidaan myos kayda kauppaa, mika mahdollistaa ei-listat-
tujen yhtididen arvopapereilla kaytavan kaupan. Tata kaupankaymisen muotoa
kutsutaan Over-The-Counter-kaupankaynniksi. OTC-kaupankaynti tapahtuu
suoraan kahden eri osapuolen valilla ilman, ettd kaupankaynnin kohde kulkee

porssin kautta. (Niskanen 2020.)

Julkisen eli porssissa tapahtuvan kaupankaynnin ja OTC-kaupankaynnin isoim-
pina eroina voidaankin pitaa saantelya, joka tuo mukanaan sijoittajille seka
mahdollisuuksia etta uhkia. Onkin tarkeaa ennen OTC-kaupankayntia perehtya
erittain tarkasti kaupankaynnin kohteeseen, koska OTC-kaupankaynti sisaltaa
enemman riskeja kuin Porssissa tapahtuva kaupankaynti (Niskanen 2021).

Kryptovaluutoilla kaytava kauppa tapahtuu kryptovaluutan tarjoajan sivustolla.
Kaupankaynti tapahtuu suoraan kayttajien valilla myynti- ja ostotoimeksian-
noilla, ilman kolmatta osapuolta. Kryptovaluutoilla kaytavassa kaupassa ei ole
valissa kolmatta osapuolta, esimerkiksi rahoituslaitosta, jonka kautta kauppa
kulkisi (Toratti 2021). Kaupankaynnin tiedot ovat julkisia kaikille kryptovaluutan
P2P-yhteisdssa olevilla jasenille (Osakesijoittaja 2021). Palaan tahan tarkem-

min luvussa 4, jossa kasittelen kryptovaluuttoja tarkemmin.



2.2 Raha ja valuuttamarkkinat

Raha mahdollistaa kaupankaynnin, eli hyodykkeiden oston, myynnin seké vaih-
don. Raha on taloudellinen yksikko, joka toimii yleisesti tunnustettuna valuutan-
vaihtovalineena taloudellisiin tarkoituksiin (Investopedia 2021). Rahan tarkein
tarkoitus on toimia hyvaksyttavana maksuvalineena. Rahan muita tehtavia ovat
muun muassa laskentayksikon hinnoittelu seka arvon sailyttdaminen. Talousjar-
jestelmaa, jossa raha toimii yleisena vaihdantavalineena, kutsutaan rahatalou-
deksi. Tama vastakohta on luontaistalous, jossa ei taas kayteta rahaa ollen-
kaan. (Euroopan Keskuspankki 2017.)

Fiat-rahalla tarkoitetaan valtion laatimaa vaihdannan valinetta. Fiat-rahalla itses-
saan ei ole mitdan arvoa, vaan sen arvo perustuu sen laatijan eli hallinnon luo-
miin lakeihin taikka erilaisiin sdannoksiin. Suurin osa nykypaivana meille tutuista
rahoista, jotka iimenevat fyysisesti esimerkiksi seteleina taikka kolikkoina ovat
lahtokohtaisesti fiat-rahoja. Esimerkiksi Yhdysvaltain dollari, EU:n saantelema
euro seka muut valtioiden luomat ja kayttamat valuutat ovat fiat-rahoja. (Erkkila
2017.)

Valuuttamarkkinat tarkoittavat talla hetkella kaikkien eri valuuttojen valilla olevaa
kaupankayntialustaa. Valuuttojen arvon osoittaa valuuttakurssit, joilla mitataan
valuutan arvoa suhteessa toiseen valuuttaan. (Euroopan keskuspankki 2016.)
Fiat-markkinoiden tarjonnan muodostaa esimerkiksi valtiot seka hallinnot, ja ky-
synnan esimerkiksi rahoituslaitokset ja kaikki muut valuutan kayttajat. Koska
valuuttamarkkinat ovat auki vuorokauden ympari ja ovat taysin lapinakyvia, ovat
ne myos niin sanotusti maailman tehokkaimpia markkinoita. Tama nakyy esi-
merkiksi siina, etta uusi informaatio valittyy valuuttoihin erittdin nopeasti ja nain
ollen joskus valuuttamarkkinoilla tapahtuva markkinaliike voi olla rajua. Valuut-
tojen arvoon vaikuttaa muun muassa laki, politikka seka eri keskuspankkien
maarittelemat korot. (Palmu 2020.)



3 Sijoittaminen

Sijoittaminen tarkoittaa esimerkiksi osakkeiden tai muiden sijoituskohteiden os-
toa, omistamista ja myymista tarkoituksena tehda voittoa (Reinman 2021).

3.1 Sijoituskohteet ja sijoitusalustat

Sijoituskohde tarkoittaa tarjottua tuotetta, joka perustuu kohde-etuuden arvopa-
periin tai arvopaperiryhmaan ja taman oletetaan tuottavan sijoittajalle positiivista
tuottoa (Chen 2020). Sijoituskohteita on monia erilaisilla ominaisuuksilla. Ylei-
simpia sijoituskohteita ovat esimerkiksi yhtididen tarjoamat osakkeet, pankkien
valittdmat rahastot, valtionlainat, joukkovelkakirjalainat seka esimerkiksi porssi-
noteeratut ETF:t. Nykypaivana trendikkaaksi muodostuneet kryptovaluutat ovat
my0s sijoituskohde.

Sijoittaminen tapahtuu yleisesti valittajayrityksen kautta. Valittajayrityksia voivat
olla esimerkiksi pankit, rahoituslaitokset taikka yksityiset palveluntarjoajat. Naita
ovat esimerkiksi Osuuspankki taikka yksityinen osake- ja rahastovalittaja Nord-
net. Kryptovaluuttoja ei viela talla hetkella paase ostamaan taikka myymaan
suomalaisten pankkien kautta. Kryptovaluuttojen kauppa tapahtuu internetissa
kryptovaluuttoja valittavien yhtididen internetsivuilta. Esimerkiksi vuonna 2017
perustettu valitysyhtio Binance on talla hetkelld markkinoiden johtava kryptova-
luutoiden valittajayritys. Valitysyhtio perustettiin Hong Kongissa ja yritys tarjoaa
talla hetkella muun muassa yli 500 erilaista kryptovaluuttaa. (Peters 2021.)

3.2 Tuotto

Sijoittajalle tuotto muodostuu sijoituskohteen arvonnoususta seka sijoitusaikana
saatavista ylimaaraisista tuloista, joihin sijoituskohteen omistaminen oikeuttaa.

Esimerkiksi osakesijoittajalle tuotto muodostuu osakkeen arvonnoususta seka



mahdollisista osinkotuloista. (Kallunki & Martikainen & Niemela 2019.) Osinko
on osuus osakeyhtion tuloksesta, jonka osakeyhtio voi positiivisen tuloksen syn-
tyessa jakaa osakkeen omistajilleen (Vero 2021). Kryptovaluutan tuotto sijoitta-

jalle muodostuu arvonnoususta.

Minka tahansa sijoituskohteen taikka sijoitussalkun kokonaistuottoa voidaan
laskea Holding Period Return — kaavan avulla (Knupfer & Puttonen 2014). Arvo-

papereiden hinnan muutoksen ja kassavirtojen summaa kuvaavassa kaavassa

P.—P,+D

HPR =

h

(1)

HPR on koko sijoitusperiodin aikainen tuotto. Ps on sijoituskohteen arvo pe-
riodin lopussa. Pb on sijoituskohteen arvo periodin alussa. D taas kuvastaa kaa-
vassa muita sijoitusperiodin aikana tulleita tuloja, kuten esimerkiksi osinkoa.
(Knupfer & Puttonen 2014.)

Sijoituksen tuotto lasketaan sijoitusperiodin alku- ja loppuhetken mukaisesti. Eri
sijoituksilla on eri sijoitusperiodit, mutta eri sijoitusperiodeille lasketut tuotot voi-
daan kaikki laskea vuoden pituista sijoitusjaksoa vastaavaksi tuotoksi. Kaava
talle laskutavalle on

R.

/

F?a” i /360 "

missa Ran kuvastaa vuoden sijoitusperiodia vastaavaa tuottoa. Rikertoo tuoton
periodille, jonka pituus on i paivaa. (Kallunki ym. 2019.)



3.3 Riskit

Sijoittajalle tuotto-odotuksen riski tarkoittaa sijoituksen tuoton kokonaisvaihte-
lua. Vaihtelu tarkoittaa sijoituskohteen arvon muutosta ylospain seka alaspain.
Mita isompi muutos on, sita riskisempi sijoituskohde myds on. Riskia mitataan
yleisesti keskihajonnan avulla. Keskihajonta kuvaa sijoituksen tuoton kokonais-
vaihtelua. (Kallunki ym. 2019.)

Sijoittamisessa piilee my0os tuotto-odotukseen liittyvan vaihtelun lisaksi muita
riskeja. Naita ovat muun muassa omaan riskinsietokykyyn suhteutettuna liialli-
nen riskin ottaminen, vajavainen informaatio sijoituskohteesta, markkinoilla ta-
pahtuvat akilliset muutokset seka yritys- ja markkinariskit. Paras tapa ehkaista
sijoittamisessa tapahtuvaa riskia on hajauttaminen. (Porssisaatio 2019.)

Kryptovaluutoilla sijoittajan riski kohdistuu eniten arvonvaihteluun. Kryptovaluut-
tojen arvo vaihtelee ylospain seka alaspain keskimaaraista enemman. Ajallisella
hajauttamisella eli sijoittamisella eri aikoina voidaan vahentaa riskia tappiosta
pitkalla aikavalilla. Ajallisella hajauttamisella sijoittaja saattaa ostaa sijoituskoh-
detta seka lasku- etta nousujohdatteisissa vaiheissa, jolloin tappion riski piene-
nee. (Peura & Kriikkula 2020.)

3.4 Riskinsietokyky

Sijoittajan riskinsietokyvylla tarkoitetaan sijoittajan valmiutta karsia tappiota. Ris-
kinsietokykya pohtiessa sijoittajan tulee suhteuttaa tappion sietokyky muun mu-
assa omaan varallisuuteen seka elamantilanteeseen. Tata tappion sietokykya
voi esimerkiksi pohtia kaymalla 1api, kuinka paljon olisi valmis menettamaan
omaa varallisuutta ilman, etta se vaikuttaisi paivittaiseen talouteen taikka esi-
merkiksi youniin. Sijoituskohteisiin pitaisi aina sijoittaa vain niin, ettei se vaikuta

esimerkiksi omien paivittaisten varojen kayttoon. (Kallunki ym. 2019a.)

Riskinsietokykya analysoidessa tulee sijoittajan tunnistaa sijoitushorisontti seka
oma elamantilanne. Sijoitushorisontilla tarkoitetaan sita, kuinka kauaksi aikaa



voi omat varat sijoittaa. Oma elamantilanne maarittaa sijoittajalle muun muassa
sen, kuinka paljon on valmis laittamaan varallisuuttaan sijoituskohteeseen
kiinni. Suuri riskisempien sijoituskohteiden arvonvaihtelu on isoa, jonka vuoksi
tuotto tulee esiin keskimaarin pitkalla aikavalilla. Suuri riskisemmat sijoituskoh-
teet ovat perustellumpia, kun sijoitushorisontti on pidempi. (Kallunki ym. 2019a.)
Esimerkiksi riskinsietokyvyltaan varovainen sijoittaja ei valttamatta halua sijoitta-
essaan ottaa riskia, jonka vuoksi han saattaa painottaa pitkalla sijoitushorison-
tilla pieni riskisia sijoituskohteita. Rohkea sijoittaja saattaa taas lyhyella sijoitus-
horisontilla hakea suurempaa tuottoa isompi riskisista sijoituskohteista, kuten
esimerkiksi kryptovaluutoista taikka osakkeista. (Kallunki ym. 2019a.)

Al3 laita kaikkia munia samaan koriin. Kyseinen motto on hajauttamisen kulma-
kivi. Hajauttamisella tarkoitetaan sijoittamista eri arvopapereihin, jotta sijoitus-
salkun riski pienenee. Hajauttamisessa tulisi ottaa huomioon eri sijoituskohteet,
toimialat, maantieteellinen toiminta-alue seka aika, jolloin sijoitustoimintaa teh-
daan. Mita enemman on eri sijoituskohteita eri yhtiilta, toimialoilta seka maan-
tieteellisilta aloilta, sitd paremmin hajautus on tehty. Sijoittaja kannattaa eri ai-
koina ostaa eri toimialoilla ja maantieteellisilla alueilla toimivien yhtididen arvo-
papereita, jolloin taloudellisen tappion riski pienenee. Taulukossa 1 kuvataan
porssisaation luomaa optimaalista tapaa hajauttaa osakesalkku. (Porssisaatio
2019).

Taulukko 1. Kuvaus osakesalkun hajauttamisesta (Porssisaatio 2019).

PORSSISAATIO
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4 Kryptovaluutat

Kryptovaluutoilla tarkoitetaan kryptografiaan eli salauskirjoitustekniikkaan perus-
tuvaa digitaalisessa muodossa olevaa valuuttaa (Osakesijoittaja 2021). Krypto-
valuutoista tunnetuin eli Bitcoin on saanut suosiota markkinoilla myos valuut-
tana, kun El Salvador julisti kesakuussa 2021 ottavansa Bitcoinin ensimmai-
sena valtiona maailmassa yhdeksi viralliseksi valuutaksi (BBC 2021). Talla het-
kella kryptovaluutat ovat suosittuja ennen kaikkea sijoituskohteena.

Jotta voidaan ymmartaa sijoittajien suhtautumista kryptovaluuttoihin, tulee
meilla olla jonkin asteinen perusymmarrys ja kokonaiskuva kasitteesta kryptova-
luutta. Seuraavassa luvussa kayn lapi isoimmat ja trendikkaimmat kryptovaluu-
tat, niiden toiminnan takaavan lohkoketjuteknologian, alustat seka kayttotarkoi-
tuksen koko konseptille.

4.1 Bitcoin

Bitcoin on tamanhetkisista kryptovaluutoista suosituin. Bitcoin on maailman en-
simmainen ei keskitettyyn Peer-to-Peer (P2P)- jarjestelmaan perustuva krypto-
valuutta (Nakamoto 2008). P2P-vertaisverkkojarjestelma tarkoittaa yhteison yl-
lapitamaa kaupankayntijarjestelmaa, jossa kaupankaynti tapahtuu suoraan
kayttajien valilla ilman kolmatta osapuolta (Hayes 2021a). Bitcoinin perustajaksi
uskottu Satoshi Nakamoto halusi siirtya tavallisesti kolmatta osapuolta vaati-
vasta kaupankaynnista turvallisempaan kryptografiaan perustuvaan kaupan-
kayntiin, jossa kolmatta osapuolta ei ollenkaan kayteta. Kaupankaynti perustuu
P2P-vertaisverkkojarjestemassa tehtaviin kryptograafisesti suojattuihin transak-
tioihin. (Nakamoto 2008.) Bitcoin oli maailman ensimmainen kryptovaluutta,

joka otti kyseisen jarjestelman kayttoon.

Bitcoinin markkina-arvo 31. paiva elokuuta 2021 oli 900 miljardia Yhdysvaltain

dollaria, mika on euroissa noin 761.4 miljardia euroa taman paivan kurssilla.
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Nain ollen Bitcoin on markkina-arvoltaan isoin kryptovaluutta maailmassa talla
hetkella. Yhden Bitcoinin arvo tana paivana on noin 47 800 Yhdysvaltain dolla-

ria eli noin 40 500 euroa (Coinmarketcap 2021a).

Bitcoinista ainutlaatuisen tekee sen aloittama taysin uusi ala. Bitcoin ja Naka-
moto loivat kasitteellisen ja teknisen perustan, joka on myéhemmin inspiroinut
tuhansia muita yrityksia kehittdmaan vastaavaa likketoimintaa. Nykyaan koko
kryptovaluuttamarkkinat perustuu samaan ideologiaan, jonka Bitcoin aikaisem-
min loi. Jokaisessa kryptovaluutassa on omat tekniset eroavaisuutensa, mutta
idea rahan liikuttamisesti kryptografialla suojattuna ilman kolmatta valikatta on
jokaisen tamanhetkisen kryptovaluutan perusidea. (Coinmarketcap 2021a.)

4.2 Ethereum

Ethereum on Bitcoinin tapaan toinen esimerkki ei-keskitetysta kryptovaluutasta.
Ethereum perustettiin vuonna 2015, ja se on talla hetkella kryptovaluuttamarkki-
noiden toiseksi suosituin kryptovaluutta Bitcoinin jalkeen (Coinmarketcap
2021c). Kayttotarkoitus pohjautuu Bitcoinin ideologiaan, mutta eroavaisuuksia
kuitenkin I0ytyy. Bitcoin toimii lahinna maksuvalineena, kun taas Ethereum on
maksuvalineen lisaksi myds oma alustansa. Ethereum hyddyntaa omaa lohko-
ketjuteknololgiaansa oman maksuverkostonsa lisaksi myos alysopimusten, ra-
hoitussopimusten ja rahoitussovellusten desentralisoimisen tehostamiseksi.
Tuotteen omat rahoitussopimukset ja -sovellukset kayttavat omaa valuuttaansa,
Ethereumia, jota kutsutaan myds Etheriksi. (Reiff 2020.) Kyseisen yhteison ja-
senet voivat esimerkiksi luoda taikka julkistaa omia palvelujaan tai tuotteitaan
Ethereumin alustalle. Naita omilla sivuilla ja omalla valuutalla toimivia palveluita
taikka tuotteita kutsutaan dappeiksi. Jotta palveluita voidaan kayttaa, tulee olla
kirjautunut sivustolle ja tulee ostaa omaan lompakkoon Ethereid, jolla voit kayda
kauppaa. (Ethereum 2021.)

Ethereumin markkina-arvo on noin 400 miljardia Yhdysvaltain dollaria, joka on
arvoltaan taman paivan 31.8.2021 kurssilla noin 341,7 miljardia euroa. Yhden

Ethereumin arvo on tana paivana noin 3,4 tuhatta Yhdysvaltain dollaria, eli 2,8
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tuhatta euroa. (Coinmarketcap 2021c.) Ethereumin etuja muihin kryptovaluuttoi-
hin verrattuna ovat alysopimusten ja omien ei keskitettyjen palveluiden (dapps)
luonti ja yllapito omalla sivustollaan, ilman kolmansia osapuolia. Tama kaikki
pohjautuu Ethernin eli Ethereumin oman maksuvalineen kautta perustuvaan lii-

ketoimintaan.

4.3 Lohkoketjuteknologia

Lohkoketjuteknologiaa kutsutaan nykypaivan megatrendiksi. Jokaisen kryptova-
luutan toimintaperiaate perustuu lohkoketjuteknologiaan, jota kutsutaan hajaute-
tuksi, julkiseksi tilikirjaksi. Tilikirja sisaltéda kayttajaltéa saatua dataa. Jotta
voimme syventya tahan kasitteeseen, tulee meidan ensin hieman kayda lapi,
miten tiedon varastointi tapahtuu keskitetysti ja kuinka lohkoketjuteknologia hoi-

taa taman ei-keskitetysti (Euroopan parlamentti 2017).

Rahoituslaitokset toimivat kolmantena osapuolina asiakkaiden valilla keraten
tietoa asiakkailta muun muassa oman toimintansa yllapitamiseksi seka lainsaa-
dannollisista syista johtuen. Talloin kaikki data menee esimerkiksi rahoituslai-
toksen omissa tilikirjoissa asiakkaalta toiselle rahoituslaitoksen kautta, jonne
tieto keskitetaan. Nain ollen asiakkaiden valilla ei normaalissa tietojen varas-
toinnissa suoraa informaatioyhteytta, vaan kaikki tieto kulkee kolmannen valika-
den kautta. Lohkoketjuteknologian toimintaperiaate on sama, mutta tieto valittyy
ilman valikasia julkisissa hajautetuissa tilikirjoissa suoraan asiakkaalta toisella.
Kaikki lohkoketjuteknologian data on kenen tahansa Peer-to-Peer yhteison saa-
tavilla. (Euroopan parlamentti 2017; North Crypto 2021.)

Kaytannodssa P2P-yhteison jasen pyytaa oman tapahtumansa lisaamista lohko-
ketjuun uutena lohkona. Taman jalkeen tapahtuma tai tieto varmennetaan,
jonka jalkeen muut kayttajat vahvistavat tiedon. Seuraavaksi lohkoketju paivite-
taan jasenen pyytamalla tiedolla tai tapahtumalla. Tieto tai tapahtuma tallentuu
lohkoketjuun uutena lohkona pysyvasti seka julkisesti. Kun uusi lohko on lisatty
lohkoketjuun, kukaan kayttajista ei pysty poistamaan kyseista tietoa tai tapahtu-

maa lohkoketjusta. (Euroopan parlamentti 2018.) Myohemmin luvussa esitetty
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Euroopan parlamentin muodostama kuva lohkoketjuteknologian toiminnasta ha-

vainnollistaa lohkoketjun toiminnan viidessa eri vaiheessa.

Jokaisen lohkoketjun lohkon data muutetaan matemaattisesti sekalaiseksi koo-
diksi, jota on lahes mahdotonta ratkaista itse. Kaikkien kyseista lohkoketjutek-
nologiaa kayttavien kayttajien lisaama tieto on omassa lohkossaan lohkoket-
jussa. Esimerkiksi Bitcoinin lohkoketjun pituus oli vuoden 2020 lokakuussa noin
656 tuhatta lohkoa. (Conway 2021a.)

Lohkoketjuteknologia lisaa lapinakyvyytta, seka tiedon turvallista kasittelya.
Lohkoketjuteknologiassa kaikki data on julkista, joka lisaa lapinakyvyytta samaa
lohkoketjua kayttaville. Kun uusi lohko lisataan lohkoketjuun, tulee tasta jokai-
selle lohkoketjussa olevalle kayttajalle kopio, jolloin kaikilla kayttgjilla on infor-
maatio siitd mita lohkoketju sisaltaa. Jos esimerkiksi hakkeri haluaisi varastaa
Bitcoinin, tulisi hanen muuttaa ensin lohkoketjua, jonka jalkeen han paasisi ka-
siksi Bitcoineihin. Kun hakkeri muuttaa lohkoketjua, se ei vastaa muiden kaytta-
jien kopiota lohkoketjusta, ja talldin on selvaa, etta toimi on laiton ja nain hakkeri
paljastaa itsensa. Teknologian lapinakyvyys siis lisaa kayttgjien turvallisuutta.
Toinen vaihtoehto olisi, ettd hakkerilla olisi hallussaan yli 51 prosenttia lohkoista
tai lohkoketjun kopioista, jonka vuoksi uusi hakkeroitu lohkoketju olisi suurin ja
maaraava lohkoketju ja nain ollen tama hyvaksyttaisiin kayttajien kesken. (Con-
way 2021a.)

Lohkoketjuteknologiaa hyodynnetaan kryptovaluuttojen ohella muun muassa
sahkoisessa aanestamisessa, rahoitusalalla seka julkisissa palveluissa. Alla
olevasta Euroopan parlamentin luomassa kuvassa 1 lohkoketjuteknologian toi-

minta paloitellaan selkeasti 5 eri vaiheeseen.
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LOHKOKE TJUU
-

Kuvio 1. Euroopan parlamentin luoma kuva lohkoketjun toiminnasta (Euroopan

parlamentti 2018).

4.4 Kryptovaluuttojen tarjoajat

Suomessa kryptovaluuttoja valittavat talla hetkella yksityiset valittajat. Sen sijaa
pankit eivat Suomessa valita kryptovaluuttoja. Tassa luvussa kuvataan krypto-

valuuttoja valittavia yhtioita.
4.4.1 Binance

Binance on talla hetkella maailman suosituin kryptovaluuttojen valitysfirma. Pai-
vittainen vaihtovolyymi on yli 2 miljardia ja kauppoja on yli 1,4 miljoonaa joka
sekunti (Binance 2021b). Yhtio perustettiin vuonna 2017 Hong Kongissa. Toimi-
tusjohtajana toimii perustaja Changpeng Zhao. Paakonttori siirtyi vuonna 2018
Kiinasta Maltalle, koska yhtio vastusti Kiinan vahvaa regulaatiota liittyen krypto-
valuutta liiketoimintaan. Yhtio valittaa yli 500 eri kryptovaluuttaa, mukaan lukien
omaa valuuttaansa Binance Coinia (BNB). Binance on kaytettavissa ympari
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maailmaa, mutta jotta asiakas pystyy alkamaan kayttamaan valittajaa, tulee ha-
nen suorittaa KYC-vaatimukset. (Peters 2021b.)

KYC eli Know Your Customer vaatimukset tarkoittavat Suomessa esimerkiksi
rahoituslaitoksissa lakiin perustuvaa velvollisuutta tunnistaa asiakas luotetta-
vasta lahteesta (esimerkiksi passi tai henkilOkortti) ja lisaksi rahoituslaitoksella
tulee olla tiedot asiakkaan taloudellisesta asemasta, toiminnasta, asioinnista ja
yrityksen palveluiden kayttotarkoituksella. Rahoituslaitoksilla on tarpeen vaa-
tiessa myos velvollisuus selvittaa asiakkaiden varojen taikka varallisuuden alku-
pera. (OP 2021.) KYC- vaatimusten avulla pyritdan estamaan rikollista toimintaa
seka parantamaan asiakkaan tuntemista ja taman avulla voidaan kohdentaa
palveluntarjontaa asiakkaan tarpeiden mukaan asiakkaalle sopivaksi. Binan-
cella on myOs lakisaateinen velvollisuus KYC-vaateille maissa, jossa KYC-toi-

mia edellytetaan. (Binance 2021a.)

4.4.2 Coinbase

Coinbase on vuonna 2012 perustettu Yhdysvaltalaislahtdinen kryptovaluuttojen
valitysfirma. Coinbasella ei ole talla hetkella missaan paakonttoria, mutta on se
kuitenkin listattu Nasdaqiin. Taman paivan 1.9.2021 yhden Coinbase Global-

osakkeen hinta oli 259 Yhdysvaltain dollaria (Nasdaqg, 2021). Coinbase-alustan
kvartaalinen volyymi on noin 462 miljardia Yhdysvaltain dollaria, valitysfirma toi-
mii yli sadassa maassa ja heilla on 68 miljoonaa hyvaksyttya kayttajaa. Coinba-
sella on myOs vakuutus, joka takaa jokaiselle hyvaksytylle kayttajalle suojan si-
vustolla olevalle Fiat-rahalle 250 000 Yhdysvaltain dollariin asti. Tama tarkoit-

taa, etta jos Coinbase joutuisi kyberrikollisuuden kohteeksi, asiakkaiden varat

olisivat tuohon summaan saakka vakuutettuja. Vakuutus ei kuitenkaan kata asi-

akkaan tappiota, jos asiakas antaa tietonsa vaariin kasiin. (Coinbase 2021a.)

Coinbase tarjoaa 25 eri kryptovaluuttaa kaupankayntiin, joka on huomattavasti
vahemman kuin mita suosituin valitysfirma Binance tarjoaa. Coinbase on kuiten-

kin kayttajien puolesta todettu helppokayttdiseksi ja Coinbasella on suuri vaih-
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danta maara, mika tekee sivustosta aloittelijalle hyvan. Binanceen verrattuna si-
vustolla on kuitenkin suuremmat kaupankayntikulut seka suppeampi tarjonta
kryptovaluuttoja. (Conway 2021b.)

4.4.3 North Crypto

Suomalaisia virtuaalivaluuttojen tarjoajia 10ytyy myos. North Crypto on vuonna
2018 finanssivalvontaan rekisteroity suomalainen virtuaalivaluuttojen tarjoaja.
North Crypton aatteena on lohkoketjuteknologian edut ja naiden hyédyntaminen
tietoteknisissa palveluissa. North Crypto nakee, etta lohkoketjuteknologiassa on
potentiaalia sen kustannustehokkuuden seka toimintavarmuuden ansiosta. Yri-
tyksen sivuilla North Crypto kertoo tavoitteistaan seuraavasti: "Alustamme suu-
rin tavoite on yksinkertaistaa kryptovaluuttojen ja muun lohkoketjuteknologian
tokeneiden ostoprosessi tinkimatta kuitenkaan turvallisuudesta”. (North Crypto
2021b.)

5 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, kuinka erilaiset sijoittajat suhtautuvat kryp-
tovaluuttaan ja miten he nakevat kryptovaluutat tulevaisuudessa. Kryptovaluutat
herattavat sijoittajien keskuudessa erilaisia mielipiteita, jonka vuoksi tutkimuk-
sen tarkoituksena oli selvittaa sijoittajien suhtautumisesta kryptovaluuttaan.

Kysely luotiin Google Formsilla kayttaen seka avoimia etta monivalintakysymyk-
sia kartoittamaan demografisia tekijoita, vastaajan suhtautumista kryptovaluut-
taan ja vastaajan sijoituskayttaytymista. Jaoin kyselyn omissa sosiaalisen me-
dian kanavissani, minka olivat Linkedin, Whatsapp seka Instagram. Tavoitteena

oli saada noin 100-200 vastausta kyselyyni. Oletin, etta hajonta vastaajien va-
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lilla tulisi olemaan suurta, jonka vuoksi halusin mahdollisimman laajan vastaaja-
kunnan. Nain ollen saisin hieman realistisemman nakemyksen tutkimukseeni.
Arvioin, etta yli 200 vastauksen kasittely olisi liian haastavaa, varsinkin avoi-

missa kysymyksissa, jos hajonta on isoa.

5.1 Tutkimuksen vaiheet

Tutkimuksen suoritin Google Forms kyselylla, jonka jaoin muun muassa
omassa LinkedIn profiilissa, tuttavien kesken sosiaalisessa mediassa seka Fa-
cebook ryhmassa nimelta Sijoituskerho (noin 90 000 jasenta). Tutkimus oli
suunnattu henkilGille, jotka sijoittavat. Kyselylomakkeella kysymyksia oli 13 kap-
paletta ja vastauksia kyselyyni sain 186 kappaletta. Kaikki vastaajat vastasivat
12 kysymykseen ja yksi kysymys oli suunnattu vain niille vastaajille, jotka eivat
omista kryptovaluuttoja. Taman vuoksi yhta kysymysta lukuun ottamatta jokai-
seen kysymykseen tuli vahintaan 186 vastausta. Kyselylomake I0ytyy liitteesta
1.

Ensimmaiset kysymykset kasittelivat vastaajien demografisia ominaisuuksia,
kuten ikaa seka sukupuolta. Taman jalkeen kysymyksissa kaytiin lapi vastaajien
sijoitusprofiilia seka sijoituskayttaytymista. Viimeiset kysymykset kasittelivat
vastaajien suhtautumista kryptovaluuttoihin. Omistavatko vastaajat kryptova-
luuttoja ja jos ei omista, niin miksi? Lisaksi tutkimuskyselyssa kysytaan vastaa-
jien sijoitusportfoliossa olevien kryptovaluuttojen prosentuaalista osuutta seka
heidan nakemyksiaan kryptovaluuttojen tulevaisuudesta erilaisin kysymyksin.

5.2 Tutkimuksen tulokset

Oheisessa kappaleessa esitellaan valiotsikoiden avulla tutkimuksen keskeiset

tulokset. Lisaksi hyodynnetaan grafiikkaa tulosten esittelyssa.
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5.2.1 Demografiset tekijat

Vastauksia kertyi 186 kappaletta. Vastaajista selked enemmisto oli 18 - 25-vuo-
tiaita, 118 kappaletta (63 prosenttia). Toiseksi suurin joukko vastaajista oli 26 -
35-vuotiaita (17 prosenttia). Miesten osuus oli 135 kappaletta eli noin 73 pro-
senttia. Naisten osuus oli 49 kappaletta eli 26 prosenttia. 1 prosenttia vastaa-
jista oli muu sukupuolisia. Alla olevassa kuviossa 1 ilmenee vastaajien demo-

grafisten tekijoiden jakauma.

Ika

186 vastausta

@® 18-25
@ 26-35
35-40
@ 41-50
@ 50-70
@ 70-80
® 81+

@ Mies
@ Nainen
Muu

Kuvio 1. Vastaajien demograafiset tekijat.

Sukupuoli

186 vastausta

5.2.2 Vastaajien riskinsietokyky

Kolmannessa kysymyksessa kavin lapi vastaajan riskinsietokykya. Kysymyk-
sessa esiintyi selkeda hajontaa, kuten kuviossa 2 on nahtavissa. Enemmisto eli

88 kappaletta vastaajista oli maltillisia sijoittajia, kun taas rohkeita sijoittajia oli
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68 kappaletta. Itsedan varovaisena sijoittajana piti noin 16 vastaajaa. Selkeaan
vahemmistoon jaivat seka erittain rohkeiden etta erittain varovaisten vastaajien

osuus. Heita oli yhteensa 14 kappaletta, joista erittdin rohkeita 12 kappaletta.

Millainen olet sijoittajana?

186 vastausta

@ Erittdin rohkea

@ Rohkea
Maltillinen

@ Varovainen

@ Erittdin varovainen

o>

Kuvio 2. Vastaajien nakemys omasta riskinsietokyvystaan.

5.2.3 Sijoitusstrategia

Neljannessa seka viidennessa kysymyksessa kartoitettiin vastaajien sijoitusstra-
tegia. Molemmat kysymykset olivat monivalintakysymyksia, jonka vuoksi naihin
kysymyksiin vastauksia kertyi yli 186 kappaletta. Sijoitushorisonttia selvittaessa
suuri enemmisto eli 172 vastaajaa (83 prosenttia) saastaa pitkalla aikavalilla.
Aktiivista kaupankayntia kavi 34 vastaajaa (17 prosenttia). Tulokset I0ytyvat ku-

viosta 3.

Sijoitushorisontti

&

= Aktiivinen kaupankaynti = Pitkén aikavalin sdastaminen

Kuvio 3. Vastaajien sijoitusstrategia.
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Sijoitushorisontin lisaksi selvitin vastaajien sijoituskohteita. Monivalintakysymyk-
sen vaihtoehtoina olivat passiiviset rahastot, aktiiviset rahastot, osakepoiminta
seka muu vaihtoehto. Passiivisella rahastolla tassa tutkimuksessa tarkoitetaan
passiivisesti hoidettuja rahastoja kuten esimerkiksi ETF- tai indeksirahastoa ja
aktiivisella rahastolla tarkoitan aktiivisesti salkunhoitajan yllapitamaa rahastoa.
114 vastaajaa (37 prosenttia) ilmoitti sijoittavansa passiivisiin rahastoihin ja 60
vastaajaa (noin 20 prosenttia) aktiivisiin rahastoihin. Suoraa osakepoimintaa il-
moitti tekevansa 108 vastaajaa (35 prosenttia). Muu - vaihtoehto kerrytti 25 vas-
tausta, joiden joukosta suurin osa vastaajista oli kryptovaluutta- tai asuntosijoit-
tajia. Kuviosta 4 nakyy, mihin eri sijoituskohteisiin vastaajat sijoittavat.

Sijoituskohteet

\

= Passiivinen rahastosijoittaminen = aktiviinen rahastosijoittaminen
Osakepoiminta = Krypto

= Asunnot

Kuvio 4. Vastaajien sijoituskohteet.

5.2.4 Kryptovaluuttojen omistus

Enemmisto vastaajista vastasi, ettei omista ollenkaan kryptovaluuttoja. Vastaa-
jista 111 kappaletta (noin 60 prosenttia) ei omista kryptovaluuttoja, kun taas lo-
put 75 (noin 40 prosenttia) vastasi omistavansa kryptovaluuttoja. Suurin osa
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vastaajista, jotka eivat omistaneet kryptovaluuttoja, koki kryptovaluutoissa ole-
van lilkaa riskia. Kielteista suhtautumista kryptovaluuttoja kohtaan vastaajien
keskuudessa aiheuttivat tietamattomyys kryptovaluutoista, kryptovaluuttojen
epavarmuus seka muun muassa kryptovaluuttojen ymparilla tapahtuva rikolli-
suus. Suuri osa vastaajista, jotka eivat omista kryptovaluuttoja, eivat koe tieta-
vansa tarpeeksi kryptovaluutoista, jotta he olisivat valmiita sijoittamaan niihin.

Seuraavat kysymykset kasittelivat vastaajien tamanhetkista kryptovaluuttojen
omistusmaaraa koko sijoitusportfoliossa seka tulevaisuuden nakemysta krypto-
valuuttojen omistamisesta. Suurimalla osalla vastaajista kryptovaluuttojen
osuus portfoliossa oli maksimissaan 15 prosenttia. 110 vastaajaa (59 prosent-
tia) ei omista ollenkaan kryptovaluuttoja, 24 kappaletta vastaajista (13 prosent-
tia) kertoi, etta sijoitussalkusta 1-5 prosenttia on kryptovaluuttoja, kun taas 20
vastaajaa (11 prosenttia) ilmoitti, ettd 5-15 prosenttia salkusta on kryptovaluut-
toja. Jaljelle jaavalle eli 32 vastaajalle (17 prosenttia) kryptovaluuttojen osuus
portfoliosta oli joko 15 prosenttia taikka enemman. Naista yli puolella kryptova-
luuttojen osuus portfoliossa oli vahintaan 50 prosenttia.

Vastaajista 71 kappaletta (38 prosenttia) arvioivat omistavansa kryptovaluuttoja
10 vuoden paasta, "ehka” -vaihtoehdon ilmoitti 82 vastaajaa (44 prosenttia). 33
vastaajaa (18 prosenttia) ilmoitti, ettei aio omistaa kryptovaluuttoja 10 vuoden
paasta. Kysymyksen vastaukset ovat selkeasti ristiridassa aikaisempien kysy-
mysten vastauksiin. Huolimatta taman hetken varauksellisesta suhtautumisesta
kryptovaluuttoja kohtaan, valtaosa vastaajista suhtautui myonteisesti kryptova-
luuttojen omistamiseen tulevaisuudessa. Epatietoisuus kryptovaluuttojen tule-

vaisuutta kohtaan nakyi ehka-vastausten suurena maarana.
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Kuinka suuri osa portfoliostasi on kryptovaluuttoja?

186 vastausta

® 0%
® 1-5%

5-15%
® 15-25%
@ 25-50%

® 50%+

Naetké omistavasi kryptovaluuttoja 10 vuoden paasta?

186 vastausta

@ Kyllia
@ Ehka
Ei

Kuvio 5. Vastaajien kryptovaluuttojen osuus sijoitusportfoliosta seka 10 vuoden

paassa oleva tulevaisuuden omistuksen nakemykset.

5.2.5 Kryptovaluuttojen tulevaisuus

Seuraavassa kysymyksissa selvisi vastaajien ndkemys kryptovaluutan tulevai-
suuden kayttotarkoituksesta, seka kryptovaluuttojen mahdollisuuksista ja uhista.
Vaihtoehdoiksi kryptovaluuttojen tulevaisuuden paatarkoituksiksi vastaajille an-
nettiin kryptovaluuttojen kaytto sijoituskohteena, maksuvalineena, seka sijoitus-
etta maksuvalineena tai en osaa sanoa. 83 kappaletta vastaajista (45 prosent-
tia) vastasi kryptovaluuttojen toimivan tulevaisuudessa seka sijoitus- etta mak-
suvalineena. 40 kappaletta (22 prosenttia) vastasi kryptovaluuttojen toimivan
vain sijoituskohteena. Vain 7 vastaajaa (4 prosenttia) naki kryptovaluuttojen tu-
levaisuuden puhtaasti maksuvalineena. Edellisen kysymyksen vastauksen ta-

voin vastaajien epatietoisuus kryptovaluuttojen tulevaisuuden kayttotarkoituk-
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sesta on lasna. En osaa sanoa — vaihtoehto kerasi melkein kolmanneksen vas-
taajista eli 56 kappaletta (30 prosenttia). Vastaukset |0ytyvat alla olevasta kuvi-
osta 6.

Onko kryptovaluuttojen tulevaisuus:

186 vastausta

@ Sijoitusvalineena

@ Maksuvélineena
Molempina

@ En osaa sanoa

Kuvio 6. Vastanneiden nakemys kryptovaluuttojen tulevaisuuden kayttotarkoi-
tuksesta.

Kryptovaluuttojen uhkakuvina vastaajat nakivat niiden arvon heittelyn, regulaa-
tion kiristymisen taikka sen puutoksen seka epatietoisuuden kryptovaluutoista.
Vastauksista kavi ilmi myOs vastaajien kasitys kryptovaluuttojen liittamisesta ri-
kolliseen toimintaan, mika osaltaan heikentaa vastaajien sijoitusinnokkuutta
kryptovaluuttoihin. Suurimpana tulevaisuuden mahdollisuutena vastaajat naki-
vat lohkoketjuteknologian hyodyntamisen tulevaisuudessa vahvemmin krypto-
valuuttojen avulla. Muita mahdollisuuksia kryptovaluuttoissa vastaajien mielesta
olivat tulevaisuuden valuuttana toimiminen sekd muun muassa arvon nousun

kautta vaurastuminen.
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Vaikka osa vastaajista naki kryptovaluuttojen tulevaisuuden mahdollisuutena
yleistymisen maksuvalineend, ei suurin osa vastaajista nahnyt kuitenkaan kryp-
tovaluuttoja korvaamassa nykyisia valuuttoja. 92 kappaletta (50 prosenttia) vas-
taajista vastasi, etteivat kryptovaluutat tule korvaamaan muita valuuttoja. Epa-
varmoja tulevaisuuden suhteen oli 58 vastaajaa (31 prosenttia), kun taas selke-
asti loput 36 vastaajaa (19 prosenttia) totesi, etta heidan nakemyksensa mu-
kaan kryptovaluutat tulevat jopa korvaamaan osan nykyisista valuutoista.

Tulevatko kryptovaluutat korvaamaan nykyisia valuuttoja? @

186 vastausta

® Kylla
OE

En osaa sanoa

Kuvio 7. Vastaajien nakemykset siita, tulevatko kryptovaluutat korvaamaan ny-

kyisina meille tunnettuja valuuttoja.

Viimeisessa kysymyksessa kaytiin avoimena kysymyksena lapi vastaajien tule-
vaisuuden nakemysta kryptovaluutoista. Hajonta vastaajien joukossa oli suurta.
Kuten aikaisempien kysymysten tavoin, oli esilla kolme erityyppista teemaa: po-
sitiivisuus, epavarmuus seka negatiivisuus kryptovaluuttojen tulevaisuutta koh-
taan. Epavarmat vastaajat eivat osanneet arvioida kryptovaluuttojen tulevai-
suutta lainkaan. Negatiivisesti ajattelevat arvioivat, etta kryptovaluuttojen arvo
tulee romahtamaan, kayttotarkoitus painottuu rikollisuuteen, kryptovaluuttojen
trendi loppuu ja koko kasitys kryptovaluutasta jad menneisyyteen. Positiivisesti
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ajattelevat taas nakevat, etta kaytto etenkin maksuvalineena yleistyy. Lohkoket-
juteknologian hyddyntaminen oli selkeasti positiivinen asia nain vastanneiden
kesken. Lohkoketjuteknologiaa ei nahty pelkastaan kryptovaluuttojen kohdalla
positiivisena, vaan yleisesti tulevaisuudessa hyddynnettavana keinona sailoa

dataa kryptovaluuttojen ulkopuolella.

6 Tulosten analysointi

Tutkimustuloksia analysoidessa verrattiin vastaajia ja heidan suhtautumistansa
kryptovaluuttoihin riskinsietokyvynperusteella. Koska viidennessa luvussa on
kayty lapi vastaukset koko vastaajakunnan osalta, analysoitiin nyt tarkemmin
vastauksia tiettyjen ryhmien valilla. Tutkimusongelmana oli sijoittajien suhtautu-
minen kryptovaluuttoihin. Taman pohjalta vastaajat jaettiin riskinsietokyvyn mu-
kaan kahteen eri ryhmaan: maltilliset seka rohkeat sijoittajat. Vastauksista kavi
ilmi, etta naiden kahden eri ryhman valilla oli eniten eroavaisuuksia, jonka pe-

rusteella ryhmien valisia vastauksiaan verrattiin keskenaan.

Jako ryhmiin tehtiin toisen kysymyksen perusteella. Kysymyksessa kysyttiin,
minkalaisena vastaaja pitaa itseaan sijoittajana. Vaihtoehdot olivat “erittain va-
rovainen”, varovainen”, "maltillinen”, "rohkea” seka erittain ronkea”. Ne vastaa-
jat, jotka ilmoittivat olevansa varovaisia, erittain varovaisia seka maltillisia, sijoi-
tettiin ryhmaan maltilliset. Ne vastaajat, jotka arvioivat olevansa erittain rohkeita
tai rohkeita, sijoitetiin ryhmaan rohkeat. Koska varovaisten seka erittain varo-
vaisten vastaajamaara oli lukumaarallisesti huomattavasti pienempi kuin mui-
den ryhmien, paatin yhdistaa nuo ryhmat maltillisten kanssa. Vastaukset olivat

myoOs naiden kolmen ryhman valilla erittain samankaltaiset, jonka vuoksi naiden
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kolmen vastaajaryhman yhdistaminen yhdeksi oli paras vaihtoehto kokonaisku-
van kannalta. Kaikki vastaajat kuuluvat siis jompaankumpaan naista kahdesta

ryhmasta, joten vastaajia ei jaa analysoinnin ulkopuolelle.

6.1 Tuloksien analysointi riskinsietokyvyn perusteella

Jaoin analysoinnin kahteen eri osaan. Kavin 1api naiden kahden eri vastaajaryh-
man vastaukset tarkemmin Iapi niin monivalinta kuin avoimien kysymysten vas-
tausten avulla. Kavin lapi sijoittajien nykypaivan suhtautumista kryptovaluuttaan
seka tulevaisuuden suhtautumista kryptovaluuttoihin. Maltilliset ryhmassa oli

106 vastaajaa ja loput 80 vastaajaa kuuluu rohkeisiin.

6.1.1 Sijoittajien suhtautuminen kryptovaluuttoihin nykypaivana

Oleellinen tieto tamanhetkisen suhtautumisen kannalta oli tietaa, miten talla het-
kella sijoittajat omistavat kryptovaluuttaa. Naiden kahden eri vastaajaryhman
valilta 16ytyi erovaisuutta nykypaivan omistuksessa. Maltillisten sijoittajien valilla
hajonta oli suurempaa kuin rohkeiden sijoittajien valilla. Maltillisista sijoittajista
72 prosenttia ei omista lainkaan kryptovaluuttoja, kun taas rohkeista tama
osuus on 45 prosenttia. 55 prosenttia rohkeista sijoittajista omistaa kryptova-
luuttoja, kun taas vain 28 prosenttia maltillisista sijoittajista omistaa kryptova-
luuttoja. Kuviossa 8 nakyvat kyseiset vastaukset.

Rohkea Maltillinen

80%
60%
40%
20%

0%

m Omistaa kryptovaluuttaa m Ei omista kryptovaluuttaa

Kuvio 8. Kryptovaluutojen tamanhetkinen omistus rohkeiden sijoittajien ja maltil-

listen sijoittajien valilla.
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Niilta vastaajilta, jotka ilmoittivat, etteivat omista kryptovaluuttoja kysyttiin syita
talle ratkaisulle. Lahes kaikki tahan vastanneista kokivat, etteivat he tieda tar-
peeksi kryptovaluutoista. Vastaajat kokivat olevansa lilan epavarmoja kryptova-
luuttojen suhteen tai etta kryptovaluuttoihin sijoituskohteena liittyi lilan suuria ris-

keja. Osa vastanneista yhdisti kryptovaluutat myos rikollisuuteen.

Maltillisten vastaajien joukosta enemmisto suosi matalariskisempia sijoituskoh-
teita. Rohkeiden sijoittajien joukossa taas uskallettiin sijoituskohteita valittaessa
ottaa suuremman riskin sijoituskohteita omaan portfolioon. Taman tuloksen koh-
dalla riskinsietokyky naiden kahden eri ryhman valilla selittda eroa suhtautumi-
sessa kryptovaluuttaan sijoituskohteena. Kuten alla olevassa kuviossa 9 nakyy,
rohkeat sijoittajat painottavat enemman osakepoimintaa ja kryptovaluuttaa kuin
maltilliset sijoittajat. Kuvioiden 8 ja 9 tulokset ovat kuitenkin ristiriitaisia keske-
naan kryptovaluutan omistuksen kannalta. Kuvion 9 mukaan, kryptovaluutan

omistus olisi huomattavasti vahaisempaa, kuin mita kuvio 8 kertoo.

Sijoituskohteet riskinsietokyvyn mukaan

Asunto sijoittaminen
Kryptot
Osakepoiminta

Passiivinen rahasto sijoittaminen

Aktiivinen rahasto sijoitamnen
0% 10% 20% 30% 40% 50%

m Maltillinen sijoittaja  m Rohkea sijoittaja

Kuvio 9. Maltillisten sijoittajien ja rohkeiden sijoittajien valitsemat sijoituskohteet.

Ryhmien valisessa tamanhetkisessa kryptovaluuttojen painotuksessa sijoitus-

salkussa on myos selkeita eroja. Maltillisten sijoittajien kryptovaluttojen painotus
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sijoitussalkussa on huomattavasti pienempi kuin rohkeilla. Rohkeista sijoittajista
noin kolmasosa painottaa jopa 50 prosenttia tai enemman sijoitussalkustaan
kryptovaluuttoihin, kun taas maltillisista sijoittajista tuo osuus on vain noin 13

prosenttia. Tatakin ilmiota selittaa riskinsietokyky kahden eri ryhman valilla.

50+% 25-50% 15-25% 5-15% 1-5%
m Rohkea sijoittaja = Maltillinen sijoittaja

14

12

10

oo

(]

SN

N

Kuvio 10. Kryptovaluutan painotus kryptovaluuttaa omistavien sijoitussalkussa.

6.1.2 Sijoittajien nakemys kryptovaluutan tulevaisuudesta

Kyselyssa kasiteltiin sijoittajien suhtautumista kryptovaluuttoihin nykypaivana
seka tulevaisuudessa. Kyselyssa kysyttiin, arvioiko vastaaja omistavansa kryp-
tovaluuttaa 10 vuoden paasta. Maltillisten ja rohkeiden sijoittajien ryhmien valilla
tulokset olivat odotetut. Rohkeat sijoittajat arvioivat omistavansa tulevaisuu-
dessa kryptovaluuttaa enemman kuin maltilliset sijoittajat. Rohkeat sijoittavat
omistavat myos talla hetkella kryptovaluuttaa enemman kuin maltilliset sijoitta-

jat. Tama osaltaan selittda ryhmien valista eroa tulevaisuuden suhteen.
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m Rohkeat sijoittajat = Maltilliset sijoittajat

Kuvio 11. Kahden eri vertailuryhman valiset erot 10 vuoden paassa olevasta
kryptovaluuttojen omistuksestaan.

Seka maltilliset etta rohkeat sijoittajat ovat yhta lailla epatietoisia kryptovaluutto-
jen tulevaisuudesta. Avoimessa kysymyksessa, jossa kysyttiin kryptovaluutan
mahdollisuuksia seka uhkia esiintyi molempien ryhmien valilla epatietoisuutta
tulevaisuudesta. 21 prosenttia vastaajista ei osannut vastata mitaan kryptova-
luuttojen mahdollisuuksiin taikka uhkiin johtuen tietamattomyydesta. Vastaajat
kokivat suurimpana uhkakuvana kryptovaluuttojen arvonvaihtelun seka niihin lii-
tetyn riskisyyden. Ehka — vastanneista 36 prosenttia kertoi taman olevan krypto-
valuuttojen uhkakuvana. Vastaajien kokemat uhkakuvat voivat lisata skepti-
syytta kryptovaluuttoja kohtaan. Tama skeptisyys heijastuu myos "ehka” -vas-

tausvaihtoehdon valinneisiin kuviossa 11.

Tulevaisuuden kayttotarkoitusta pohtivassa kysymyksessa oli eroja maltillisten
ja rohkeiden sijoittajien valilla. Epatietoisuus tulevaisuuden kayttotarkoituksesta
oli merkittavinta maltillisten sijoittajien joukossa, kun taas enemmisto rohkeista
sijoittajista naki kryptovaluutan olevan tulevaisuudessa seka sijoitus- ettd mak-
suvaline. Vertailuryhmien valilla oleva ero tuli selkeasti ilmi vaihtoehdoissa,
jossa maariteltiin, onko kryptovaluutta joko maksuvaline vai sijoitusvaline. Vii-
meisessa avoimessa kysymyksessa kysyttiin yleista mielipidetta kryptovaluutan
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tulevaisuudesta. Avoimeen vastaukseen maltillisista sijoittajista noin 16 prosent-
tia vastasi kryptovaluuttojen olevan sijoitusvaline ja painvastaisesti noin 18 pro-
senttia rohkeista sijoittajista vastasi sen olevan maksuvaline. Ottaen huomioon
maltillisten sijoittajien pienemman riskinsietokyvyn, on tulos ristiriitainen aikai-

sempien tuloksien kanssa.

Kryptojen tulevaisuuden kayttotarkoitus

60%
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30%

20%
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o -

Sijoitusvaline Maksuvaline Molemmat En osaa sanoa

m Rohkea sijoittaja  m Maltillinen sijoittaja

Kuvio 12. Kahden eri vertailuryhman nakemys kryptovaluuttojen tulevaisuuden

kayttotarkoituksesta.

Kyselyssa selvitettiin myds, nakevatko sijoittajat kryptovaluuttojen korvaavan
muita valuuttoja. Molemmista ryhmista enemmisto vastaajista ei nae, etta kryp-
tovaluutat korvaisivat nykyisia valuuttoja. Kuitenkin rohkeat sijoittavat arvioivat
maltillisia sijoittajia useammin, etta kryptovaluutta tulevaisuudessa korvaa nyKkyi-
sia valuuttoja. Kuviosta 13 kay ilmi, etta rohkeat sijoittajat nakevat kryptovaluu-
tan tulevaisuuden enemman pelkastaan maksuvalineena kuin pelkastaan sijoi-

tusvalineena.
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Kuvio 13. Kahden eri vertailuryhma nakemys siita, tulevatko kryptovaluutat kor-

vaamaan nykyisia valuuttoja.

7 Paatanto

Tutkimusongelmana oli eri riskinsietokyvyn omaavien sijoittajien suhtautuminen
kryptovaluuttaan. Tata selvitettiin sijoittajille suunnatulla kyselytutkimuksella. Ky-
selytutkimuksen tavoitteena oli selvittaa kahden eri vertailuryhman nakemykset
kryptovaluutasta maksuvalineena ja sijoituskohteena. Kyselytutkimusten tulos-
ten avulla saatiin selville vastaukset tutkimuskysymyksiin, jotka olivat:

- Kuinka paljon eri riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat omistavat talla het-
kella kryptovaluuttoja?

- Minkalaisen tulevaisuuden erilaiset sijoittajat nakevat kryptovaluutoissa?

- Miten eri riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat kokevat kryptovaluutan mak-
suvalineena nykypaivana seka tulevaisuudessa?

- Tulevatko kryptovaluutat erilaisten sijoittajien nakokulmasta yleistymaan
tulevaisuudessa maksuvalineena?

- Minkalaisia uhkia seka mahdollisuuksia eri riskinsietokyvyn omaavat sijoit-

tajat nakevat kryptovaluutoissa?
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Korkean riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat eli vertailuryhma rohkeat sijoittajat
suhtautuvat myonteisemmin kryptovaluuttoihin kuin maltilliset sijoittajat. Talla
hetkella kryptovaluuttojen rohkeat sijoittajat omistavat enemman kryptovaluut-
toja ja niiden osuus heidan sijoitussalkussaan on huomattavasti suurempaa
kuin matalan riskinsietokyvyn omaavilla sijoittajilla. Tata eroa selittavat maltilli-
sissa sijoittajissa skeptisyytta aiheuttaneet kryptovaluuttojen arvonvaihtelu, re-
gulaation puutos seka kryptovaluuttoihin yhdistetty rikollinen toiminta. Rohkeat
sijoittajat nakivat krpytovaluuttoja koskevan saantelyn kiristymisen enemman

uhkana kryptovaluuttojen tulevaisuudelle useammin kuin maltilliset sijoittajat.

Molemmat vertailuryhmat kokivat yhta lailla, etta kryptovaluutat toimivat tulevai-
suudessa seka maksuvalineena etta sijoituskohteena. Pelkastaan maksuvali-
neena yleistymista rohkeat sijoittajat pitivat huomattavasti todennakdisempana
kuin maltilliset sijoittajat. Kryptovaluuttojen puolesta puhujat arvioivat, etta kryp-
tovaluutta tulee yleistymaan arkipaivaiseksi maksuvalineeksi tulevaisuudessa
perinteisten valuuttojen rinnalle. Kuitenkin enemmisto koki, ettei se tule korvaa-
maan meille perinteisia valuuttoja tulevaisuudessa. Molemmissa vertailuryh-
missa osa vastaajista naki, etta tulevaisuudessa rahoituslaitokset siirtyvat hyo-
dyntamaan lohkoketjuteknologiaa ja tata kautta kryptovaluutat tulisivat yleisty-
maan maksuvalineena. Tama vaatisi nain vastanneiden mielesta regulaation ki-

ristymista, jotta arvonvaihtelua saadaan hallittua paremmin.

Enemmisto vastaajista piti kryptovaluuttaa enemman pelkastaan sijoituskoh-
teena kuin pelkastaan maksuvalineena. Vertailuryhmien kesken talle ei saatu
yhta selkeaa vastausta. Kryptovaluuttojen arvonvaihtelu nahtiin seka positiivi-
sena etta negatiivisena asiana pohtiessa kryptovaluuttaa sijoituskohteena. Ar-
vonvaihtelu mahdollistaa isot tuotot, mutta lisaa myos kryptovaluttoihin liittyvaa
riskia. Osa vastaajista arvioi, etta tulevaisuudessa kryptovaluutta toimii pelkas-
taan sijoituskohteena, ja he kokivat, etta kryptovaluutat uutena innovaationa
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ovat tervetulleita markkinoilla. He kokivat myos, etta ne ovat vaihtoehtoinen si-

joituskohde muun muassa taman paivan vipuinstrumenteille.

Kuitenkin molemmissa vertailuryhmista enemmistd suhtautui epailevasti krypto-
valuuttojen menestymiseen nykyhetkessa ja tulevaisuudessa. Naiden vastaa-
jien joukossa menestymisen esteena koetaan olevan arvonvaihtelu, epatietoi-
suus seka saantely, etta rikollisuus. Kryptovaluutoista ensimmainen luotiin vasta
vuonna 2009, minka vuoksi kryptovaluutat ovat uusia niin maksuvalineina kuin
sijoituskohteena. Taman vuoksi vastaajien kokema tietamattomyys on loogista.
Kryptovaluutat ovat olleet markkinoilla perinteisiin sijoituskohteisiin ja valuuttoi-
hin verrattuna selkeasti vahemman aikaa. Nain ollen tieto ei ole samalla tasolla

kuin esimerkiksi ymmarrys perinteisista valuutoista taikka sijoituskohteista.

7.1 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tassa osiossa kayn lapi oman tutkimukseni validiteettia seka reliabiliteettia kay-
tettavissa olevien tietojen perusteella. Validiteetilla tarkoitetaan tutkimukseni pa-
tevyytta. Validiteetin avulla mitataan, onko tutkimuksessa tutkittu sita, mita oli pi-
tanyt tutkia. Validiteetilla tarkoitetaan saatujen tutkimus tuloksien seka esitetty-
jen vaitteiden patevyytta suhteessa kaytettyyn aineistoon seka tutkimusmene-
telmiin. (Hiltunen 2009.)

Reliabiliteetilla taas tarkoitetaan tutkimustulosten luotettavuutta. Reliabiliteetin
avulla vastataan kysymyksiin: onko tulokset sattumanvaraisia vai kyetaanko tu-
lokset todistamaan olemaan riippumattomia toisistaan? Jos tutkimus siis uusit-
taisiin, tulisi tulosten olla samanlaiset, jos tutkimus on reliaabeli. (Hiltunen
2009.)

Kirjallisia lahteita kryptovaluutoista oli vahan, minka vuoksi suureksi osaksi kay-
tin laajasti erilaisia kotimaisia seka ulkomaisia internet-lahteita. Teoriaosuu-
dessa hyodynsin internet-lahteiden lisaksi myos kotimaista kirjallisuutta. Lisaksi

kaytin muun muassa Euroopan keskuspankin, Euroopan parlamentin, Veron,
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Porssisaation seka Osuuspankin sivustoja. Internetistd saadut Iahteet on koettu

luotettavaksi muun muassa niiden saaman arvostuksen perusteella.

Opinnaytetyon tutkimusaineisto kerattiin Google Forms-kyselyn avulla, jonka ja-
oin omassa sosiaalisessa mediassani. Sosiaalisen median kanavia oli What-
sapp, LinkedIn seka Instagram. Katselukertoja sosiaalisen median julkaisulleni
maaraaikaan mennessa tuli 2086 kappaletta. Kyselyyn vastauksia tuli yhteensa
186 kappaletta ja vastausprosentti noin 9 prosenttia. Vaikka vastausprosentti ei

ole kovin suuri, oli vastausmaara silti kiitettava.

Alkuperaisiin tutkimuskysymyksiini sain vastaukset. Tutkimuskysymykset kasitte-
livat vertailuryhmien suhtautumista kryptovaluuttoihin nykypaivana seka tulevai-
suudessa niin maksuvalineena kuin sijoituskohteena. Taman vuoksi tutkimusta
voidaan pitaa patevana. Eri vertailuryhmien valilla ei tuloksissa esiintynyt suurta
hajontaa, jonka vuoksi olisin tarvinnut isomman otannan. Tutkimusta nain ollen

voidaan talla vastausmaaralla pitaa luotettavana.
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Miten kuvailisit sijoituskdyttdytymistdsi? *
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Jos vastasit edelliseen kysymykseen ei, niin miksi et omista kryptovaluuttoja tilld hetkells?
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Onko kryptovaluuttojen tulevaisuus:
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