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nyt viime vuosina valtavasti, ja se on ndkynyt myds sosiaalisessa mediassa. Sijoituskes-
kustelu on entistd avoimempaa, ja ihmiset jakavat avoimesti kokemuksiaan aiheesta.
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sessa mediassa kéytdavissa sijoituskeskustelussa. Sijoitusneuvonta ja sijoitussuositusten
antaminen on luvanvaraista toimintaa, ja timén tutkimuksen tarkoituksena oli selvittéa,
voiko yksityishenkildlle aiheutua seurauksia sosiaalisessa mediassa jaetun sijoitusneu-
von tai sijoitussuosituksen takia. Toimeksiantajana tdssd ty0dssd toimi Rahamedia Oy.

Tutkimuksessa kaytiin ldpi sijoittamista yleisesti, sekd my0s sosiaalisen median histo-
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oikeustutkimus, ja aihetta tutkittiin empirian ja lainopin avulla. Ty0ssd haastateltiin
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Investing can be thought of as a current trend. Discussion around investing has become
huge recently, it has also been seen in social media. The discussion around investing has
become more open, and people are sharing their experiences openly.

The aim of this work was to find out and clarify the responsibility of an individual in an
investment discussion on social media. Investment advice and giving investment recom-
mendations are licensed activities, and the purpose of this study was to determine
whether an individual may face consequences because of an investment advice or invest-
ment recommendation shared on social media. The client in this work was Rahamedia
Oy.

In the study, investing was opened in general, as well as the history of social media and
its impact on people. The research method was qualitative legal research, and the topic
was studied with the help of empirics and jurisprudence. Two people were interviewed
in the study, a lawyer specializing in contract law matters, and a lawyer specializing in
tort law matters.

Individual persons responsibility in investing was repeated in the investing discussion on
social media. It is the responsibility of each person, based on the findings of the investi-
gation, to determine the suitability of the investment target for the person's risk and loss
tolerance, and the final decision is always up to the investor.
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1 JOHDANTO

Sijoittaminen on viime vuosien aikana kasvanut voimakkaasti, ja tdnd pdivéni tietoa
sddstdmisestd ja sijoittamisesta voi lukea sijoituskirjallisuuden liséksi runsaasti myos
sosiaalisen median kanavista. Koska asiasta puhuvat sadat eri henkil6t erilaisista léh-
tokohdista, on selvdd, ettd puheen kirjo on laajaa. Digitalisaation myota sijoittamisen
voi aloittaa matalalla kynnykselld pienelld summalla kuukaudessa. Suomalaisten into
sijoittamisen aloittamiseen onkin ollut kasvussa. Finanssialan kevaalld 2021 teettdmin
kyselyn mukaan 64 prosenttia suomalaisista kertoi sijoittavansa, mikd on kuusi pro-
senttiyksikk6d enemmain mitd vuonna 2019. (Yle, 2021). Vuonna 2020 elokuussa Suo-
messa oli yli 80 000 osakesijoittajaa enemman mitd saman vuoden tammikuussa. (Hel-

singin Sanomat, 2020).

Sosiaalisen median vaikutus ihmisten eldimédin on tdnd pédivdnd valtava, ja vaikutus
ulottuu my0s kiyttdytymiseen esimerkiksi kuluttamisen ja vaikutteiden ottamisen kan-
nalta. Tdma pdtee myds sijoituskeskusteluun. Kaikenlaisia neuvoja jaetaan ja kehote-
taan sijoittamaan tuotteisiin, jotka pahimmassa tapauksessa ovat tiysin sopimattomia
kyseessd olevalle sijoittajalle. Tutkimuksen avulla halutaan etsid vastausta sosiaali-
sessa mediassa sijoitusneuvoja jakavien henkildiden vastuuseen toisen henkildiden si-

joituspditoksiin.

Sosiaalisen median merkityksen sijoittamisen ympérilld on huomannut my6s Finans-
sivalvonta (Fiva). Finanssivalvonta on rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen,
jonka tehtdvidn kuuluu valvoa pankkeja, rahastoyhtiditd, vakuutus- ja eldkeyhtioita
sekd porssid. Fiva antoi vuonna 2021 tiedotteen, jossa se ilmaisi huolensa sosiaalisessa
mediassa kaytidvéén sijoituskeskusteluun ja sen vaaroihin. Fivan mukaan sosiaalisessa
mediassa on liikkeelld paljon sijoitusneuvoja, joita noudattamalla aloitteleva sijoittaja
ottaa ldhtokohtiinsa ja valmiuteensa ndhden liian suuria riskejd. Lahestyn téssi tyOssd
sddstdmistd ja sijoittamista sosiaalisessa mediassa tapahtuvan sijoitusneuvonnan on-

gelmallisuuden ndkokulmasta ja tutkin, kuka neuvoista loppujen lopuksi on vastuussa.



2 OPINNAYTETYON TAUSTAA

2.1 Toimeksiantaja

Opinndytetyoni toimeksiantajana toimii Rahamedia Oy. Rahamedia on kolmen naisen
vuonna 2019 perustama yritys, jonka pditavoitteena on olla Suomen suurin raha-ai-
heinen media-alusta. Rahamedian www-sivuilla voi lukea blogitekstejé kaikista sijoit-
tamismuodoista osake- ja rahastosddstdmisestd asuntosijoittamiseen. Rahamedia jér-
jestdd my0s verkkokursseja, muun muassa sijoittamisen aloittamiseen ja asuntosijoit-
tamiseen liittyen. Rahamedia on sittemmin laajentunut, ja nykyéén silld on seitsemén
bloggaajaa, joilla on kaikilla oma teema, aiheena kuitenkin raha ja vaurastuminen jol-

lain tapaa.

Rahamedialla on Instagram-tili, jossa on tédlld hetkelld, eli toukokuussa 2022 hieman
yli 10 000 seuraajaa. Rahamedian tilid yllapitdd pddosin yrityksen perustajajésenistd
kaksi, mutta aina vililld puikkoihin hyppdd myos joku bloggaajista. Instagramia péi-
vitetddn paivittdin joko feed-kuvalla, tai 24 tuntia esilld kestavilld story-osiolla. Vuo-
rovaikutusta seuraajien kanssa tapahtuu aina julkaisun jédlkeen, joko feed-kuvan kom-
menttikentdssd tai yksityisviestein. Rahamedian seuraajista valtaosa on naisia. Vain
hieman yli 13 % on miehii. Ikdhaarukka seuraajissa on 18—65, mutta eniten seuraajista
16ytyy 25-34-vuotiaita (40,2 %) ja 35—44-vuotiaita (35,2 %). Vuorovaikutus seuraa-
jien kanssa on péivittdistd, niin Rahamedian omalla tililld kuin jokaisen bloggaajan

omilla raha-aiheisilla Instagram-tileilla.

Opinndytetyon aihe on hyvin ajankohtainen sekd Rahamedian yritystoiminnan niko-
kulmasta ettd meneillddn olevan sijoittamista koskevan julkisen keskustelun puolesta.
Instagramin kivijatiedon mukaan (22.1.2022) Rahamedia tavoittaa Instagramin kautta
keskimédrin 45 000 henkilod kuukaudessa. Rahamedian liiketoiminta ja tavoitteet
huomioiden voi olettaa, ettd ndisti suurin osa on sellaisia, joita kiinnostaa sddstiminen
ja sijoittaminen, sekd sen aloittaminen. Siksi on tirkedd, ettd Rahamedia huomioi toi-
minnassaan vastuullisuuden siitd, miten sijoittamiseen liittyvéa tietoa heidén kanaval-

laan jaetaan, ja ettd Rahamedian toiminnassa huomioidaan sijoitusneuvonnan ja



sijoitussuositusten lainmukaisuus. Rahamedian tavoite on yllépitdd avointa rahapu-

hetta vastuullisesti, sekd kannustaa ihmisid sddstdmisen ja sijoittamisen pariin.

2.2 Tarkoitus ja tavoite

Tédmin opinndytetyon tavoitteensa on selvittdd, mikd merkitys sosiaalisella medialla
on piensijoittajan sddstdmiseen ja sijoittamiseen. Olen jakanut ongelman kahteen eri

kysymykseen, joiden kautta pyrin tutkimusongelmaa ldhestymaéén.

1. Kuka kantaa vastuun sosiaalisessa mediassa annetun sijoitusneuvon perusteella
tehdysta sijoituspaatoksestd?
2. Koituuko yksityishenkilolle seurauksia, jos hin antaa sijoitusneuvontaa sosi-

aalisessa mediassa, ja jos koituu, minkélaisia?

Tutkimusta syventivid apukysymyksid opinndytetyon ongelman ratkaisemiseksi ovat:

1. Onko olemassa sellaista lakia tai lain esityotd, mika selkedsti ilmaisee tavalli-
sen henkilon vastuun tilanteessa, jossa hin jakaa sijoitusneuvoja sosiaalisessa
mediassa?

2. Mitd vaaroja piensijoittajalle voi aiheutua sosiaalisen median perusteella teh-

tévistd sijoituspadtoksista?

Toimeksiantaja haluaa omassa tydssddn huomioida entistd paremmin sijoituskeskus-
teluun kytkeytyvén vastuun, seké varmistaa ettd keskustelu heidian kanavassaan pysyy
yleisluontoisena. Rahamedian seuraajien ei tule voida késittdd mitddn Rahamedian
tuottamaa sisiltod sijoitussuosituksena tai sijoitusneuvontana. Nakisin, ettd tiastd tyosta
on hydtyd Rahamedian lisdksi muillekin sellaisille sosiaalisen median vaikuttajille,

jotka ylldpitévit avointa rahapuhetta ja tuottavat sijoitusaiheista siséltoa.

Haluan tutkia, onko yksilotasolla vastuu sijoituspadtoksistd sijoittajalla itsellddn, sil-
loin kun sijoittaja on perustanut tappioihin johtaneen sijoituspdédtdksen sosiaalisessa
mediassa saatuun neuvoon. Itsendiselld sijoittajalla tulee olla tiedossa oma riskin- ja

tappionsietokyky sijoituspaiatoksia tehdessdin, ja perustaa sijoituspéétds luotettavaan



tietoon sosiaalisen median sijaan. Luotettavaa faktatietoa sijoittamisesta tarjoaa esi-
merkiksi Porssiséditio, joka on puolueeton, riippumaton ja voittoa tavoittelematon or-
ganisaatio, jonka tehtdvidnd on edistdd arvopaperisddstimistd ja arvopaperimarkki-
noita. Porssisddtion verkkosivuilta 10ytdé paljon kirjoituksia muun muassa osakesdis-

tdmisen aloittamisesta. (Porssisdétio, 2021.)

Tekipé sijoittaja sijoituspdédtoksen yksin tai sijoitusneuvojan kanssa, on oman riskin-
sietokyvyn tunnistaminen kaikista tarkein sijoittamiseen liittyva asia. Kun ihminen saa
virallista ja luvanvaraista sijoitusneuvontaa (esimerkiksi oman pankin sijoitusneuvo-
jalta), ottaa sijoitusneuvoja aina tietyn vastuun antaessaan itsendiselle sijoittajalle neu-
voja. Sddnndsten mukaan sijoitusneuvojan on selvitettdvd kolme asiaa asiakkaastaan.
Ensimmadiseksi neuvojan tulee kartoittaa sijoittajan osaaminen ja kokemus eri sijoitus-
vilineistd. Toiseksi sijoitusneuvojan tulee selvittdd sijoittajan riskinsietokyky, ja kol-
manneksi kartoittaa sijoittajan tavoitteet sijoitusten osalta. Mikéli pohjatyotd ei ole
kunnolla tehty, voi se johtaa epétoivottuun lopputulokseen sijoitusten osalta, sekd asi-

akkaan menetykseen. (Kallunki ym., 2019, s. 12.)

Markkinoiden vaérinkdyttdasetus, eli MAR, joka selitetdén auki tdssé tyossd myohem-
min, sisdltdd madritelmén siitd, ketd voidaan pitdd sijoittamisen ammattilaisena myos
sosiaalisessa mediassa tapahtuvassa keskustelussa, mutta tarkoitus on arvioida muun

sadntelyn soveltuvuus muuhun kuin ammattimaiseen sijoitusneuvontaan.

On tutkittu, ettd pienituloisuus vaikuttaa ihmisen identiteettiin, ja ihminen kokee hel-
posti huonommuutta pienituloisuudestaan. Omassa tydssiani pankin asiakaspalvelussa
sddstimisen neuvojana olen huomannut, ettd pienituloinen ei kovin helposti kehtaa ot-
taa pankkiin yhteyttd kysydkseen neuvoa sijoittamisen aloittamiseen, ellei hinelld mie-
lestddn ole tarpeeksi paljon rahaa laittaa sijoituksiinsa. Téstd syystd sosiaalinen media
voi olla matalamman kynnyksen paikka kysyé ja keskustella asiasta, koska sielld asiaa
voi kysyé tarvittaessa tdysin anonyymisti. On kuitenkin syytid muistaa, ettd varsinkin
pienituloiselle ei ole se ja sama, miten ja kuinka paljon hén sdistdd ja sijoittaa. Jos
talous on jo valmiiksi tiukoilla, voi seuraukset olla kohtalokkaat, mikili sosiaalisesta
mediasta saadun neuvon perusteella tekeekin huonon sijoituksen, ja menettdd vahai-

setkin rahansa.
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Pienituloiselle, tulosidonnaisia sosiaalietuuksia saavalle ihmiselle, védrit sijoitusneu-
vot voivat tuntua arjessa konkreettisesti hyvin pian. Esimerkiksi perustoimeentulotu-
kea saavan henkilon on hyva tiedostaa, ettd jokainen sddstdssd oleva euro vaikuttaa
seuraavan kuukauden tukisummaan. Perustoimeentulotuki on viimesijainen tuki, joten
sithen vaikuttaa sekd hakijan, ettd hakijan perheen kaytettivisséd olevat varat. Tileilld
olevat sédstot, rahasto-osuudet, sddstovakuutukset ja arvopaperit katsotaan heti kiy-
tettdvissd oleviksi varoiksi, jotka tulee kéyttdd ennen toimeentulotuen saamista. (Kela,

2021.)

Toki muidenkin kuin vain pienituloisten on hyva miettid, ettd mihin sijoituspaatok-
sensd perustaa. Vaarana tillaisessa keskustelussa on se, ettd henkild tekee tilantee-
seensa tdysin sopimattoman ratkaisun, koska julkisessa keskustelussa ei voida ottaa
huomioon jokaisen yksittdisen henkilon eldméntilannetta, ja ndin ollen tietynlainen
suora neuvo sijoittaa kohteeseen x, saattaa olla sijoitusneuvoa noudattavan eldménti-

lanteeseen tdysin sopimaton.

2.3 Muita tutkimuksia aiheesta

Sosiaalisen median vaikutuksesta sijoitustoimintaan on tehty aiemmin tutkimuksia, ja
aitheesta on kirjoitettu myds opinnéytetyd. Naissa tutkimuksissa ei kuitenkaan ole tut-
kittu sosiaalisessa mediassa nékyvén sijoitusneuvonnan laillisuutta, vaan ennemmin
sitd, miten helposti ihminen tekee sijoituspdédtoksen sosiaalisen median perusteella.
Suomessa Niko Raja-aho on kirjoittanut opinniytetyon aiheesta ”Sosiaalisen median
vaikutus sijoituskdyttdytymiseen” (2020), jossa hédn kyselytutkimuksen avulla tutki,
mitd kanavia sijoittajat kdyttavit sijoitustoiminnassa mieluiten, sekd miten he kokivat
sosiaalisen median kehittymisen vaikuttaneen sijoituskdyttdytymiseensd. Kyseisen
tutkimuksen tulosten perusteella suurin osa kyselyyn vastanneista 524 sijoittajasta ker-
toi, ettd ei tee sijoituspaétoksid pelkdstddn sosiaalisen median perusteella, vaan he ha-
kevat tietoa myds talouslehdistd, podcasteista ja sijoitusfoorumeilta, vaikka hyvin

moni seuraa sosiaalisen median sijoituskeskustelua. (Raja-aho 2020, s. 2.)

Raja-aho ei tutkimuksessaan kuitenkaan tutkinut asiaa vastuukysymyksen kautta, eikd

kirjoittanut sijoitusneuvonnan antamisen mahdollisista seuraamuksista sosiaalisessa
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mediassa mitdén. Vastuukysymysté ei késitelty myOskédn Eric Thamin teettimissa
tutkimuksessa (2018), jossa tutkittiin sitd, miten paljon ihminen luottaa sosiaaliseen
mediaan sijoituspadtoksissddn. Tutkimuksen mukaan sosiaalisen median kaytto on li-
saantynyt voimakkaasti vuoden 2008 jalkeen, mutta kotitaloudet eivit silti perusta paa-
toksiddn pelkdstddin sen varaan, vaikka sijoittajat kéyttavatkin sitd hyvin voimakkaasti
informaation ldhteend. Thamin tutkimuksen mukaan sosiaalisen median vaikutus ko-
titalouksiin nikyy kahdessa osa-alueessa: taloudellinen lukutaito kehittyy, ja tiedon-

vaihto on nopeutetumpaa. (Tham, 2018, s. 14.)

Halusin tuoda ndmaé tydt ja tutkimukset esille siksi, koska mielestéini on hyvd ymmar-
tdd, miten suuri vaikutus sosiaalisella medialla ihmisen kdyttdytymiseen on. Sosiaa-
lista mediaa kéyttda sijoitustoimintaansa jollain asteella myds institutionaaliset sijoit-
tajat, mikd selvisi Connellin ja Tingleyn teettdmissé tutkimuksissa (2019; 2021). Tut-
kimukset tehtiin yhdessd Greenwich Associatesin kanssa. 59 % vastaajista kertoi viet-
tdvansd aikaa 15-30 minuuttia pdivdssd sosiaalisessa mediassa sijoitustoimintaan liit-
tyen. (Connell, 2019.) Tutkimuksessa selvisi, ettd 80 % sijoittajista kayttd sosiaalista
mediaa yhtend vilineend sijoittamisesta tietoa etsiessddn, ja 30 % kertoi tehneensa si-

joituspéitoksen sosiaalisen median vaikutuksesta. (Connell ym., 2021.)

2.4 Kéytettavit tutkimusmenetelmét

Tehtdvin tutkimustyon tutkimusmenetelmén valintaan vaikuttaa oleellisesti se, miti
tutkitaan, ja mikd tutkimuksen tarkoitus on. Tdmin tyon tarkoituksena on selvittéa,
rajoitetaanko Suomen lainsddddnndssi millddn tavalla sosiaalisessa mediassa tapahtu-
vaa sijoitusneuvontaa. Tutkin my0s sitd, ettd minkdlainen vastuu sekd sosiaalisessa
mediassa sijoittamisesta aktiivisesti puhuvalla henkil6l14 ettd informaation vastaanot-

tajalla itselldén on.

Tutkittavana asiana on suhteellisen uusi 1lmid, joka painottuu sosiaaliseen mediaan.
IImiolla tarkoitan tissd tapauksessa sosiaalisessa mediassa valtavasti lisddntynyttad
avointa rahapuhetta, sekd sen seurauksena herdnnytté aktiivista sijoituskeskustelua ja
avoimien sijoitussuositusten jakamista ja sijoitusneuvonnan antamista sosiaalisessa

mediassa. Tatd on tarkoitus havainnoida pyrkimélld selvittdmddn sdéntelyn
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soveltuvuutta ndissé tilanteissa, seké haastattelemalla kahta juristia. Ndiden avulla teen
paitelmid, joihin paneudun tarkemmin tyon lopussa. Kéyn téssd kappaleessa ldpi tut-
kimusmenetelmaa yleiselld tasolla samalla esitellen, ettd mitd menetelmaa tissd tyossa
kaytetddn. Jaljempand avaan myo0s aineistonkeruuta tarkemmin, eli miksi paédyin kédy-

tettyyn aineistonkeruumenetelmain.

Kyseessd on osittain empiirinen tyd, tarkemmin sanottuna empiirinen oikeudellinen
ty0. Empiirinen tarkoittaa kokemusperiistd ja havaintoihin perustuvaa. Yleensd em-
piirisen tutkimuksen kohteena on ihmisen koko kokemuspiiri, eli ihmisten kayttiyty-
minen, sosiaalinen toiminta ja yhteiskunnan rakenteet. Empiirisesséd oikeustutkimuk-
sessa kohteena tulee olla oikeudellinen ilmid, ja tdssd tapauksessa ilmid on kuvattu
edellisesséd kappaleessa. Tutkimuksen kohteena voi olla erilaiset jarjestot, viranomai-
set, mediat, yritykset tai kansalaiset, eli kdytdnndssd tutkimuksen kohteena voi olla
mika tahansa yhteiskunnallinen ilmid, joka voidaan liittdd oikeuteen. Empiirisessa oi-
keustutkimuksessa tutkimusmenetelma voi olla joko kvalitatiivinen eli laadullinen, tai
kvantitatiivinen eli mééréllinen, tai on my6s mahdollista kdyttdd nditd kumpaakin sa-

massa tyossd. (Miettinen, 2016, s. 246, 248-249, 254.)

Pelkédstddn kokemusperdisesti ja havainnoilla, eli empiirisesti, en kuitenkaan saa vas-
tausta tissé tyOssa tutkittavaan ongelmaan, joten sen lisdksi asiaa tutkitaan myds lain-
opin avulla. Tdmén tyon keskeinen lainopillinen ongelma liittyy sijoitusneuvonnan an-
tamiseen, sekd siithen, minkélaista lainsdadantoa sithen tilla hetkelld kohdistuu. Lain-
oppi painottuu tyon teoriaosuuteen, jossa tutkitaan voimassa olevaa lainsdadantoa, ku-
ten sijoituspalvelulakia, rikoslakia sekd vahingonkorvauslakia. Lainoppi on tulkinta-
tiede, joka tutkii oikeudellisia tekstejd. Lainopin avulla tutkitaan oikeusnormeja seka
niiden sisdlt6jd, ja sen keskeisend menetelmind on tulkinta. Lainoppi, eli oikeusdog-
matiikka, on oikeustieteen ydinaluetta. Lainopin avulla tulkitaan ja systematisoidaan
oikeusnormeja ja oikeuskaytintdja, seki selvitetddn niiden sisdltojd. (Hirvonen, 2011,

s. 21, 36.)

Tutkimusmenetelmind opinndytetydsséini kdytén kvalitatiivista, eli laadullista, mene-
telméa. Tutkimusongelma ratkaistaan tutkimusmenetelmilld, ja menetelmén valinta
edellyttdd, ettd tutkija tuntee ongelman hyvin. Kvalitatiivinen tutkimusmenetelma so-

pii menetelméksi parhaiten silloin kun ilmidsti ei ole tietoa, teorioita tai tutkimusta, ja
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kun ilmidstd halutaan syvillinen kuva. Tutkittavasta asiasta ei ole juuri ollenkaan
aiempaa tietoa tai tutkimuksia, joten siitd ndkdkulmasta tima menetelma sopii tdhdn
ty0hon hyvin. Pddsdidntond voidaan pitdd, ettd mitd vihemman tutkittavasta asiasta on
tietoa, sitd todenndkoisemmin tutkimusmenetelmaksi valikoituu kvalitatiivinen tutki-
musmenetelmé. Laadullisen tutkimuksen avulla pyritddn ymmaértimaan, mistd ilmi-
Ostd on kyse. Laadullisen tutkimuksen aineistonkeruumenetelmid ovat havainnointi,
haastattelut, erilaiset dokumentit seké joskus my0s kyselyt. Tédssa tydssa aineiston ke-
ruu menetelméni on haastattelun lisdksi aineiston keruu erilaisista dokumenteista, oi-
keuskirjallisuudesta, laeista, lain esitdistd sekd muusta kirjallisuudesta. Téssd tyOssd
aineistona ei olla kaytetty kyselyd. Niitd menetelmid voi kdyttda tutkittavan ongelman
mukaan joko yksittdin tai sekoittaen niitd keskenédédn. (Kananen, 2015, s. 71; Tuomi &

Sarajdrvi, 2018, s. 62.)

Kvalitatiivinen tutkimus mahdollistaa syvemmaén ndakemyksen saamisen tutkittavasta
1lmidsti, ja laadullinen tutkimus on aina uusien teorioiden ja mallien pohjana. Laadul-
liselle tutkimukselle tietyt ominaisuudet ovat tyypillisid. Ensinnékin tutkimus tapahtuu
aidossa ympdristossdin, ja aineisto kerdtdéin asianomaisilta tutkittavilta vuorovaiku-
tussuhteessa (esimerkiksi haastattelun avulla). Tutkija on aineiston keréé;jd, eli toimija.
Yhtend ominaisuutena voi pitdéd tutkimusaineiston monildhteisyyttd, eli esimerkiksi
tekstejd, kuvia ja haastatteluita. Aineiston analyysi on induktiivista, palautuvaa ja vuo-
rovaikutteista, sekd tavoitteena on kokonaisvaltainen ymmarrys tutkittavasta ilmidsta.
Laadullisessa tutkimuksessa huomio on tutkittavien ndkokulmassa, merkityksissa ja

nikemyksissd. (Kananen, 2017, s. 34.)

Erityispiirteend kvalitatiivisessa tutkimuksessa on, ettd tavoitteena ei ole totuuden 16y-
tdminen tutkittavasta asiasta. Sen tarkoituksena on néyttdé tutkimuksen aikana muo-
dostuneiden tulkintojen avulla jotakin sellaista, mikd on vilittdmén havainnon tavoit-
tamattomissa. Asiaa voi ajatella siten, ettd tutkimuksen avulla ikdén kuin ratkaistaan
arvoitus, josta ei ole vield tarpeeksi tietoa, mutta tietoméaéara lisddntyy pikkuhiljaa tut-
kimuksen edetessa. (Vilkka, 2021b, s. 97.) Téssa tutkimuksessa korostuu se, ettd timén
tutkimuksen avulla on tarkoitus selvittdd asia, josta ei ole vield tarpeeksi tietoa. Kun
tutkimus etenee, tietoméérédkin lisddntyy aineistonkeruun avulla. Aineistona kdytén
haastattelua, lainsdddéntod, lain esitoitd, oikeuskirjallisuutta sekd muuta aiheeseen so-

pivaa kirjallisuutta.
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2.5 Teoreettinen viitekehys ja aineiston keruu

Suuntaudun oikeustradenomiksi, joten timé on oikeudellinen opinnéytetyo. Oikeudel-
linen ty0 ja tutkimus pohjautuu oikeusléhteiden kayttoon. Oikeusléhteet voidaan jakaa
vahvasti velvoittaviin, heikosti velvoittaviin seka sallittuihin ldhteisiin. Vahvasti vel-
voittavia oikeusldhteitd ovat Suomen perustuslaki, muut lait, sekd lakien nojalla anne-
tut alemman tasoiset normit ja asetukset. Liséksi vahvasti velvoittavia oikeuslahteita
ovat tavanomaisen oikeuden ja kansallisen oikeuden ulkopuoliset normistot, kuten
EU-oikeus. Heikosti velvoittavia oikeuslidhteitd ovat lainvalmisteluaineisto, kuten hal-
lituksen esitykset, sekd tuomioistuinratkaisut. Sallittuja oikeusldhteitd ovat lainoppi,
vertailevat argumentit, oikeuskirjallisuus sekd yleiset oikeusperiaatteet. (Miettinen,

2016, s. 115.)

Ty0ni teoreettinen viitekehys painottuu juridiikkaan, kuten vahingonkorvauslakiin ja
rikoslakiin, mutta kdytdn vahvojen, heikkojen ja sallittujen oikeusldhteiden lisdksi
myoOs muita aiheen kannalta olennaisia ldhteitd, kuten sijoituskirjallisuutta. Alkuun
kéyn sijoittamista lépi yleisesti, sekd sijoittamiseen liittyvéda sijoitusneuvontaa ja sen
luvanvaraisuutta sijoituspalvelulain (747/2012) sisdlld. Tdhén liittyy vahvasti myos
EU:n direktiivi rahoitusvélineiden markkinoista, 2014/65/EU, MiFID II, sekd EU:n
parlamentin ja neuvoston asetus markkinoiden vaarinkdytostd, MAR, 596/2014. Nama
avataan ty0ssd tarkemmin luvussa 3.2.1. Arvopaperimarkkinalaki (746/2012) ja laki
Finanssivalvonnasta (878/2008) ovat my0s olennainen osa tyotd, sekéd oikeuskirjalli-

suus néihin lakeihin liittyen.

2.6 Haastattelu

Haastattelen opinnéytety6tini varten kahta eri henkil6d. Toinen heistd on asianajaja ja
varatuomari, joka ty0skentelee asianajotoimistossa sopimus- ja vahingonkorvausoi-
keudellisten asioiden parissa. Toinen haastateltava on ison suomalaisen pankin juristi,
ja hén toimii sielld sopimuslakimiehena sijoituspuolella. Yksityisyyden suojelemiseksi
sovimme, ettd he esiintyvét tydssd anonyymein, ja heihin viitataan nimilld H1 ja H2.
H tarkoittaa tissa tapauksessa Haastateltava. Haastattelu tapahtui H1:n kanssa puheli-
mitse, ja H2:sen kanssa sdahkopostitse ja puhelimitse. Nauhoitin haastattelut, ja puhe-

lun jélkeen kirjoitin haastattelun tekstimuotoon, eli litteroin ne. Nauhoitukset tuhotaan
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heti, kun kéyttotarkoitus on tiyttynyt ja niitd ei endd tarvita. Kysymykset 16ytyvit liit-

teend tyon lopusta.

Valitsin haastattelun aineistonkeruuksi siitd syysté, ettd sen avulla sain kattavamman
nidkemyksen tutkittavasta aiheesta. Kummallakin haastateltavalla on vuosien kokemus
alalta, ja valitsin heidét heidén suuntautumisensa mukaan. Pankissa tyoskentelevalla
juristilla on hyvin ndkemysté siitd, ettd mitkd sdddokset ja lait sdételevit sijoitusneu-
vontaa, ja miten tarkkaan niitd tulee noudattaa. Hén tietdd myds sijoitusneuvontapro-
sessin muotovaatimuksista, eli miten asiakkaan sijoitusprofiili, kuten tappion- ja ris-
kinsietokyky, tulee kartoittaa ennen neuvontaa, sekd miten tirkedé kyseinen kartoitus

on, jotta saadaan asiakkaan tilanteeseen sopiva ratkaisu.

Toinen haastateltava on varatuomari, ja tyoskentelee asianajajana vahingonkorvaus-
ja sopimusoikeudellisten asioiden parissa, ja tdmén takia halusin saada hdnen nike-
myksensd asiaan. Hén tietdd paljon siitd, miten helposti ja milld perusteilla ihminen
voi joutua vahingonkorvausvastuuseen, ja koska tydssdni tdmd on yksi tutkittava
suunta, on minusta tirkedd saada aiheen kanssa tydskentelevén asiantuntijan ndkemys

asiaan.

Haastattelussa etuna on sen joustavuus. Haastattelija voi palata aiempiin kysymyksiin,
toistaa kysymyksid tarvittaessa, oikaista vadrinkésityksid sellaisten sattuessa, ja kdyda
keskustelua haastateltavan kanssa. On suositeltavaa, ettd haastateltavalla on mahdolli-
suus tutustua kysymyksiin tai aiheeseen ennen haastattelua. Haastattelun etuna on
myos se, ettd tutkija voi valita, ketd pyytdd haastatteluun, ja hdn voi pyytid henkil6t,
joilla on kokemusta tai tietoa tutkittavasta ilmidstd. Haastattelun huonoja puolia on,
ettd mikéli haastateltava ei osaa vastata, tai ei tiedd tarpeeksi aiheesta, jdé aineisto niu-
kaksi, eikd sitd voi kunnolla hyodyntéa. (Pitkdranta, 2014, s. 91.) Kerroin kaikille haas-
tateltaville aiheen jo ensimmaisessd yhteydenotossa. Kysymyksié en ldhettédnyt etukéa-

teen, mutta en koe sen vaikuttaneen saatuihin vastauksiin.

Haastattelumuoto, jota kdytén, on puolistrukturoitu haastattelu, eli teemahaastattelu.
Teemahaastattelu etenee tietyn etukéteen valitun teeman seka siihen liittyvien tarken-
tavienkysymysten varassa. Kysymysten jdrjestys ei vilttdmattd tarvitse olla kaikille

haastateltaville samat, ja sanamuotojenkaan ei tarvitse olla eksaktisti samat, mutta ihan
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mitd tahansa ei teemahaastattelussa voi kysyd. Kysymysten avulla pyritdén [0ytdméén
aiheen kannalta merkityksellisid vastauksia, sellaisia, jotka sopivat tutkittavaan asiaan
ja tutkimuksen tarkoitukseen. (Pitkédranta, 2014, s. 93.) Etenin jokaisen haastateltavan
kohdalla ldhestulkoon samaa kaavaa, vaikka kysymysten jirjestys oli hieman erilai-
nen. En pyrkinyt muuttamaan jirjestystd tarkoituksella, vaan se oli enemmaénkin luon-
nollinen jatkumo keskustelun luonteen johdosta. Kysymykset ovat pddosin avoimia
kysymyksid. Joihinkin kysymyksiin haastateltava olisi voinut antaa kylld/ei -vastauk-

sen, mutta ndin ei kdynyt, vaan kumpikin avasi aina aihetta enemmaén.

3 SIJOITTAMINEN LAIN SILMISSA

3.1 Sijoittamisesta yleisesti

Sijoittamisessa on ndhty suuria muutoksia viimeisten vuosikymmenten aikana. Siind
missd se aiemmin oli mahdollista vain suursijoittajille ja yrityksille, on se tdné pdivana
kenen tahansa ulottuvilla, myds piensijoittajan. Digitalisaation mydta sijoittamispro-
sessi on yksinkertaistunut valtavasti, ja timdn my&td my0s sijoituskohteita on enem-
méan kuin koskaan. Tdma tarjoaa mahdollisuuden rakentaa omasta sijoitusstrategias-
taan minkélaisen tahansa. Digitalisaatio on vaikuttanut voimakkaasti myos sijoittami-
seen liittyvien kustannusten alenemiseen, ja tdhdn sisédltyy my0s palvelun tuottamiseen
liittyvat kustannukset. Tdnd pdivdnd kuka vaan voi kirjautua élylaitteellaan kaupan-
kdyntialustalleen, ja ostaa tai myyda arvopapereita Suomen tai ulkomaiden porssista.

(Kallunki ym., 2019, s. 4.)

Sijoittamisesta ei oikein voi puhua tai kirjoittaa ilman, ettd késittelee kahta sithen olen-
naisesti liittyvaa asiaa, eli sijoittajan riskinsietokykyé, seka riskid ylipddtaén. Sijoitus-
prosessin kannalta riskien arviointi on kaikista tirkein vaihe. Kun puhutaan sijoituk-
seen liittyvésta riskistd, sisdltdd se tappioriskin lisdksi myo0s riskin voittoon. Sijoittajan
riskinsietokyvylla viitataan sijoittajan kykyyn sietdé tappiota. Toiset kestaviét sitd hy-
vin, kun taas toiset ei halua néhda sijoitustensa arvon laskevan yhtdan. On hyvi muis-

taa, ettd matalan riskinsietokyvyn omaavat sijoittajat tyytyvit samalla my0s matalaan
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tuottoarvioon, koska riski ja tuotto kulkevat kisi kédessé. Riskinsietokyky on jokaisen
sijoittajan henkilokohtaisesti pohdittava asia, eikd kenenkédéan tulisi ottaa suuren tuotto-
odotuksen vuoksi suurempaa riskid mitd oma riskinsietokyky kantaa. (Kallunki ym.,

2019, s. 12.)

Eri sijoituskohteiden tuotto-odotukset ja riskit eroavat toisistaan huomattavasti. Siksi
ennen sijoituspddtostd onkin tirkedd pohtia, millaisen riskin haluaa sijoittajana ottaa.
Tatd pohtiessa tulee ottaa huomioon nykyinen eliméntilanne ja varallisuus. Kallunki
ym. (2019) kysyy kirjassaan paljon kuullun kysymyksen, jonka avulla sijoittaja voi
miettid omaa riskinottohalukkuuttaan: ”Minka verran voin menettii varallisuudestani
ilman, ettd paivittdinen varojen kayttoni tai yduneni vaarantuu?” Koskaan ei saa sijoit-
taa mihinkdan sijoituskohteeseen niin suurta osaa omasta varallisuudesta, etta sijoitus-
kohteen arvonlasku vaarantaa péivittdisen varojen kdyton. Siitd syystd velkarahalla si-
joittamista kannattaa harkita erityisen tarkasti, ja jos siithen pédtyy, tulee velkarahan

olla kohtuullinen suhteessa sijoittajan varallisuuteen. (Kallunki ym., 2019, s. 21.)

Vuonna 2013 Fiva teetti sijoittajille kyselyn heille tirkeisté tietoldhteistd, ja vastausten
perusteella tarkedksi tiedonldhteeksi nousi media. Noin puolet vastaajista kertoi saa-
vansa tarvittavan sijoitustiedon ensisijaisesti uutisoinnista median kautta, ja lehdet ja
televisio mainittiin useammin kuin uutistoimistot. Térkeita tiedonl&hteitd olivat myos
porssitiedotteet, omaisuudenhoitajat, sijoitusasiantuntijat, analyytikot ja meklarit. Jo
silloin yleisid informaation ldhteitd olivat erilaiset sijoitusblogit ja internetin sijoitta-

miseen liittyvét keskustelupalstat. (Salo, 2016, s. 41.)

3.2 Luvanvarainen sijoitusneuvonta

Sijoittajansuojaa, samoin kuin rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta, halutaan edistda
sijoituspalvelujen toimiluvanvaraisuudella. Kaikenlainen sijoitusneuvonta ja omaisuu-
denhoito ovat sijoituspalveluita, jotka vaativat sijoituspalvelulain mukaista toimilu-
paa. Palveluntarjoajalle on mahdollista asettaa tarkoituksenmukaisia méarayksia toi-
miluvanvaraisuuden avulla, ja nditd madrdyksid valvoo Suomessa Finanssivalvonta.
Finanssivalvonta voi tarvittaessa rajoittaa tai jopa poistaa yrityksen toimiluvan, mikali

madrdyksid rikotaan. Talld toimiluvanvaraisuuden avulla kaikenlainen ilman lupaa
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tapahtuva sijoitusneuvontatoiminta voidaan kieltdd ja madratd rangaistavaksi. (Turti-

ainen, 2018, s. 52.)

Finanssivalvonta on rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, joka valvoo pank-
keja, vakuutus- ja eldkeyhtioiti, sijoituspalveluyrityksid, rahastoyhtiitd ja porssid. Fi-
nanssivalvonnan toiminta perustuu lakiin. Finanssivalvonnan toiminnan tarkoituksena
ja tavoitteena on vakuutettujen etujen turvaamisen liséksi yleisen luottamuksen sdilyt-
tdminen finanssimarkkinoiden toimintaan. Lain mukaan Finanssivalvonnan tehtavéni
on edistdd finanssimarkkinoilla hyvien menettelytapojen noudattamista, sekd yleison
tietdmystd finanssimarkkinoista. Yksi Finanssivalvonnan tehtévistd on valvoa, ettd fi-
nanssimarkkinoilla toimivat noudattavat nithin sovellettavia finanssimarkkinoita kos-
kevia sddnnoksid ja niiden nojalla annettuja méérdyksid. (Laki Finanssivalvonnasta

878/2008, 1 luku 3 §.)

Finanssivalvonnan liséksi informaatioympdristéd sddntelee Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomainen, jaljempand ESMA, ohjeineen ja miiridyksineen. (Salo, 2016,
s. 42.) ESMA on antanut oman julkisen tiedotteen sosiaalisessa mediassa kdytavésti
sijoituskeskustelusta ja sen riskisyydestd. Tiedotteessa ESMA tuo selkedsti esille, mitd
sijoitussuositukset ovat, miten niitd voi julkaista sosiaalisen median alustoilla, ja mitd
seurauksia markkinoiden vidrinkaytosasetuksen, eli MARin, rikkomisesta voi seurata.
Tiedotteessa kommentoineen ESMAn viliaikaisen puheenjohtajan Anneli Tuomisen
mukaan sosiaalisen median aikakaudella on térkedi tiedostaa ne riskit, jotka liittyvét
sosiaalisen median perusteella tehtyihin sijoituspdédtoksiin. My0s sijoitussuositusten
antamisessa tulee olla tarkkana, koska pahimmassa tapauksessa se voi johtaa rangais-

tukseen markkinoiden manipuloinnista. (ESMAn verkkosivut, 2022.)

3.2.1 MAR, MAD ja MiFID 11

Markkinoiden sdédntely on vuosien varrella kiristynyt huomattavasti. Vuonna 2016
voimaan tuli markkinoiden véérinkdyttdasetus (EU) 596/2014, MAR, seka direktiivi
markkinoiden vairinkdytostd madrattavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista
2014/57/EU, MAD II. Ndiden asetusten paitavoitteeksi asetettiin sijoittajansuojan pa-

rantaminen seka rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden turvaaminen. MAR sééntelee
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markkinoiden véérinkdyttdd, johon siséltyy muun muassa sisépiirikaupat sekd mark-
kinoiden manipulointi. MARin sdéntely ulottuu myds sijoitussuosituksiin. (Finanssi-

valvonnan verkkosivut, 2022; MAR-direktiivi, 2014/596/EU.)

Vuonna 2018 tdytidntoon pantiin EU:n direktiivi rahoitusvilineiden markkinoista,
2014/65/EU, MiFID II. Voimaan tulleella direktiivilld kumottiin aiempi, MiFID I. Uu-
den direktiivin tarkoitus on parantaa sijoitussuojaa sekd lisdtd kaupankdynnin avoi-
muutta. Uuden ja yhdenmukaisemman sdintelyn ansiosta sijoituspalveluntarjoajat, ku-
ten pankit ja sijoituspalveluyritykset, saavat mahdollisuuden toimia kaikkialla Euroo-
pan Unionissa. MiFID II -direktiivissd sijoitusneuvonnaksi miéritellddn asiakkaan
pyynnosta tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta tapahtuva yksilollisen suosituksen
antaminen yhdestéd tai useammasta rahoitusvilineeseen liittyvéastd liiketoimesta. (Fi-

nanssivalvonnan verkkosivut, 2022; MiFID II -direktiivi, 2014/65/EU.)

Uusi direktiivi toi uusia vaatimuksia sijoituspalveluyrityksille koskien rahoitusvélinei-
den tarjontaa ja tuotehallintaa. Pankin tai muun vastaavan rahalaitoksen sijoitusneu-
voja antavan henkilon on varmistettava, ettd asiakkaalle tarjotaan tai suositellaan ra-
hoitusvilinettd vain silloin, kun se on asiakkaan edun mukaista. MiFID Il:ssa on aiem-
paa tarkemmin sddnnelty asianmukaisten tuotteiden soveltuvuudesta, sekd asianmu-
kaisuuden arvioinnista. Asianmukaisuusarvionnin ulkopuolella ei ole montaakaan yk-
sinkertaista sijoitustuotetta. Ndiden seikkojen lisdksi uutena vaatimuksena sijoitusneu-
vontaa antaville yrityksille on tullut velvollisuus varmistaa, ettd asiakkaille sijoitus-
neuvontaa antavalla henkil6ll4 on tarvittava tietotaito ja patevyys palveluiden ja tiedon
antamista varten. Kyseinen tietimys ja patevyys on pystyttdva osoittamaan toimival-
taiselle viranomaiselle pyydettdessd. Mitddn lakiin perustuvaa ammattitutkintoa sijoi-

tusneuvojilta ei kuitenkaan vaadita. (Turtiainen, 2018, s. 19.)

Muun kuin asiaa patevésti hoitavan ammattilaisen antamassa sijoitusneuvonnassa on
se vaara, ettd neuvoja vastaanottavan henkilon tilannetta ei kartoiteta riittdvéan tarkasti.
Aloittelevan sijoittajan voi olla suhteellisen hankala punnita erilaisia sijoitusvaihtoeh-
toja, mikali hinelld ei ole ollenkaan tietoa aiheesta, ja siitd syystd itsendisen, aloittele-
van sijoittajan taloudelle voi olla haitallista kuunnella neuvoja taholta, joka ei tunne

sijoittajan henkilokohtaista tilannetta kokonaisvaltaisesti.
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3.3 Yksil6llinen sijoitussuositus

Luvanvarainen sijoitusneuvonta, johon myds sijoitussuosituksen antaminen siséltyy,
on médritelty sijoituspalvelulaissa. Sijoituspalvelulain (747/2012) sijoituspalvelulla

tai sijoitustoiminnalla tarkoitetaan:

1) rahoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmistd (toi-

meksiantojen viélittiminen);

2) rahoitusvilineitd koskevien toimeksiantojen toteuttamista asiakkaan lukuun (toi-

meksiantojen toteuttaminen)

3) kaupankéyntié eri rahoitusvilineilld omaan lukuun (kaupankdynti omaan lukuun)

4) rahoitusvilineiden hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn sopimuksen nojalla siten,
ettd paatosvalta sijoittamisesta on annettu kokonaan tai osittain toimeksiannon saajalle

(omaisuudenhoito)

5) yksilollisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettyd rahoitusvélinettd koskevaksi

liikketoimeksi (sijoitusneuvonta)

6) rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jérjestimistd antamalla siihen liit-

tyvd merkinti- tai ostositoumus (liikkeeseenlaskun takaaminen)

7) rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jérjestamistd ilman merkinté- tai

ostositoumuksen antamista (liikkkeeseenlaskun jérjestdminen)

8) rahoitusvilineiden kaupankédynnin jarjestimistd kaupankdynnistd rahoitusvilineilld
annetussa laissa tarkoitetussa monenkeskisessi kaupankéyntijirjestelméssd (monen-

keskisen kaupankéynnin jarjestiminen)

9) joukkovelkakirjojen, strukturoitujen rahoitustuotteiden, péaéstdooikeuksien tai joh-

dannaissopimusten kaupankdynnin jérjestdmistd kaupankdynnistd rahoitusvilineilld
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annetussa laissa tarkoitetussa organisoidussa kaupankdyntijirjestelméssa (organisoi-

dun kaupankdynnin jérjestdminen).” (Sijoituspalvelulaki 747/2012, 1 luku 15 §.)

Kohta viisi siséltidd yksilollisen sijoitussuosituksen antamisen. Sijoitussuosituksia ni-
kee eri sosiaalisen median kanavissa piivittdin, ja niitd antavat ihan tavalliset sosiaali-
sen median kéyttijét, joilla ei ole virallista toimivaltuutta sijoitusneuvojen antamiseen.
Sijoitussuositukselle ei ole laissa maariteltyd tarkkaa muotovaatimusta, jonka tdytty-
mistd voisi tarkasti valvoa. Siksi sijoitussuosituksena voi pitdd my0s suullista suosi-
tusta. Suullisen suosituksen antamista voi olla jélkeenpéin hankala niyttdd toteen, jos
osapuolilla on asiasta erilainen nikemys. Suoraa neuvontaa ei ole pelkéstién tietojen
antaminen sijoituspalveluista tai rahoitusvélineistd, eikd my0skadn pelkdstddn rahoi-
tusvélineiden osto- ja myyntitarjousten tekeminen. My06skaan kaikki sijoituspalvelui-
den myyntid edistivd markkinointi ei tdytd sijoitussuosituksen piirteitd. (Manninen,

2007, s. 5.)

Yksilollisen sijoitussuosituksesta tekee sen, jos se esitetddn kyseiselle henkildlle so-
veltuvana, tai jos siind on otettu huomioon kyseisen henkilon yksildlliset olosuhteet.
Jotta suosituksen voidaan katsoa olevan yksildllinen sijoitusneuvo, tulee siind antaa
suora kehotus ostaa, myyda, merkitd, vaihtaa tai lunastaa jokin tietty rahoitusviline.
Siitéd syysté julkisesti annettu suositus ei taytd yksilollisyyden madrettd. Sen tulee olla
tietylle henkil6lle suoraan kohdistettu, ja sen tulee sisdltdéd suora kehotus tehdd jokin
sijoitustoimi. Internetin, television, radion tai sanomalehden kautta julkaistu suositus
ostaa esimerkiksi tietyn toimialan osakkeita tai rahastoa ei ole yksil6llisté sijoitusneu-
vontaa, kuten ei myOskddn ole eri asiakastilaisuuksissa tapahtuva sijoitustuotteiden
esittely. Yksilollisen sijoitussuosituksen mééritelmé ei tdyty myodskddn silloin, kun
pankki suosittelee asiakkaalleen tietyntyylistd korkorahastoa, koska kyse ei ole yksit-

tdisestd rahoitusvélineestd. (Turtiainen, 2018, s. 60.)

Sosiaalisen median raha-aiheisissa Facebook-ryhmisséd nékee paljon aloituksia, jossa
henkild kertoo sdédstineensd tietyn summan rahaa, ja tarvitsee neuvoa niiden sijoitta-
misessa. Joskus keskustelun aloittaja kysyy suoran ”Mihin tdimé rahaméaédri x kannattaa
sijoittaa”-kysymyksen. Tama on kaiken edelld kirjoitetun tiedon valossa haitallista,
koska siind kysymykseen vastaava henkilo syyllistyy tahtomattaan hyvin helposti yk-

sil6lliseen sijoitusneuvontaan, koska se on suoraan henkildlle kohdistettu, ja sisdltdd
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suoran kehotuksen tehdé jokin sijoitustoimi. Tdmén kaltainen sijoituskeskustelu ei ole
kestdvalld pohjalla kysyjin taloudellista tilannetta ajatellen, koska neuvon saajan hen-
kilokohtaista tilannetta kyseisissd keskustelunaloituksissa harvoin kdydain lapi, jol-
loin lopputuloksena saattaa olla kasa neuvoja, jotka eivit mitenkdén ole taloudellisesti

jarkevid keskustelun aloittajan tilanteeseen.

Sijoitussuosituksen ei tarvitse olla kirjallinen ollakseen sellainen, vaan sen voi antaa
myos suullisesti. Niitd voi antaa median valityksell4, tai henkilokohtaisen jakelukana-
van vilitykselld. Varsinainen tiedon jakaminen voi tapahtua lehden, radion, sahkdpos-
tin, blogin, sosiaalisen median tai sijoitusblogin kautta. Jakelukanava sijoitussuosituk-
sen antamiselle on tdné péivand laaja, eikd se helpota yhtdan sijoitussuosituksen erot-

tamista muusta informaatiosta tai tavallisesta mainonnasta. (Salo, 2016, s. 292.)

3.4 Sijoitusmuodot

Sijoittamisen aloittamisesta puhuttaessa toistuu usein kolme sijoituskohdetta, jotka
ovat osakkeet, rahastot ja ETF:t. Ndmé ovat tyypillisin tapa aloittaa, joten avaan niista
tdssd lyhyesti jokaista. Sosiaalisen median sijoitusaiheisissa keskusteluissa sijoittami-
sen aloittamisesta suosituin aloittelijalle annettu sijoitusneuvo on aloittaa rahastosiés-
tdminen. Piensijoittajalle se mielletdén vahiriskiseksi, ja sen voi aloittaa tarpeeksi pie-
nelld summalla. Kéiyn ndmé kolme sijoitustuotetta ldpi vain pintapuolisesti. On hyva
muistaa, ettd ndiden lisdksi on olemassa muitakin sijoitustuotteita, mutta niiden lapi-

kéynti ei ole oleellista timén tyon kannalta.

3.4.1 Osakkeet

Suomessa ja kansainvilisesti tehtyjen tutkimusten mukaan osakesijoittaminen on si-
joitusmuodoista kaikista tuottavin, ja osakkeiden tuotto voittaa kaikkien muiden rahoi-
tustuotteiden tuotot. (Kullas ym., 2014, s. 103.) Osakkeella tarkoitetaan osakeyhtion
omistusosuutta, jolla voi kdyda julkista kauppaa arvopaperipdrssissd. Porssissd arvo-
papereilla kidydaan lapindkyvid, julkista ja nopeaa kauppaa, jossa arvopapereiden
omistajat vaihtuvat alhaisin kustannuksin. Porssissé yhtidt voivat myds laskea liik-

keelle uusia osakkeita, ja silli tavoin rahoittaa toimintaansa. (Saario, 2020, s. 19.)
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Sijoittajan omistusosuus yhtidstd on yhtd suuri kuin hdnen omistamansa osakkeiden
osuus yrityksen yhteenlaskettujen osakkeiden madrdstd. Yhtiokokouksessa tehdylla
padtokselld yritys voi liikkeelle laskea uuden erdn maksullisia tai maksuttomia osak-
keita. Osakeomistajuuteen liittyy aina taloudellinen riski, joka rajoittuu sijoitettuun
osakepddomaan. Yhtion, jonka osakkeita sijoittaja omistaa, mennessi konkurssiin, si-
joittaja menettdd vain osakepddoman. Yritys voi halutessaan muodostaa osakesarjoja,
jolloin eri osakesarjoilla on erilaisia oikeuksia. Kédytdnndssd timé tapa on Helsingin
porssissd hiipumaan pdin, joskin vield 10ytyy kahden osakesarjan yhtioitd. (Kallunki

ym., 2019, 5.76.)

Yritykseen sijoittaneella osakkeenomistajalla on erindisid oikeuksia, jotka voidaan
kaytannossd jakaa taloudellisiin oikeuksiin ja hallinnolliseen paatosvaltaan. Taloudel-
lisia oikeuksia ovat sijoittajan oikeus saada yhtion jakamaa osinkoa, sekd etuoikeus
merkitd uusia osakkeita osakeanneissa. Hallinnollista pddtosvaltaa on padtosvallan
kaytto yhtiokokouksessa. Yhtiokokouksen tirkein pddtds on yrityksen hallituksen ja-
senvalinnat. Usein yrityksen hallituksessa istuu joku suurimmista osakkeenomista-

jista, tai hinen valitsema henkild. (Kallunki ym., 2019, s. 76.)

3.4.2 Sijoitusrahastot

Rahastot ovat osakkeiden liséksi suosittu sijoituskohde, ja moni aloittaakin sijoittami-
sen ostamalla rahasto-osuuksia. Rahasto-osuudet muodostavat rahaston pddoman, ja
sen kasvuun vaikuttaa moni asia, kuten jaettavat osingot, korkotasojen nousu seké ra-
haston omistamien arvopapereiden tuotto. Kun jaetaan rahaston arvo liikkeelld olevien

rahasto-osuuksien lukuméaérilld, saadaan rahaston arvo. (Handelsbanken, 2022.)

Rahastoa hoitaa ja ylldpitdd pankki tai rahalaitos. Toimeksiantaja kerdd sijoittajalta
rahat, ja sijoittaa ne rahaston sdéntdjen mukaisesti esimerkiksi osakkeisiin, joukkolai-
noihin tai raaka-aineisiin. Suomessa rahaston arvo lasketaan paivittdin, ja sen arvo on
sen omistamien arvopapereiden ja muiden sijoituskohteiden arvo yhteensi. Rahasto ei
ole porssistd ostettavissa, lukuun ottamatta ETF-rahastoja (Exchange Traded Fund),

joista lisda jaljempand (Méhka & Lehtipuu, 2020, s. 107.)
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Suoriin arvopapereihin verrattuna sijoitusrahaston etu on riskin hajauttaminen. Siind
missd osakkeita ostava sijoittaja laitta kaikki saman yhtion varaan, niin rahastosijoit-
taja saa rahaston sddntdjen mukaan valmiiksi allokoidun sijoitussalkun. Rahaston
kautta sijoittaja padsee kasiksi myos sellaisiin sijoituskohteisiin, joihin ei piensijoitta-
jana muuten pédsisi, kuten moniin kiinteistdihin, joukkovelkakirjalainoihin seka raha-
markkinavélineisiin. Rahastojen etu on myds siind, ettd sen saa tarvittaessa nopeasti
realisoitua ja muutettua likvidiksi rahaksi. Rahastosijoittajan ei mydskéén tarvitse seu-
rata markkinoita niin tiiviisti mitd osakesijoittajan, koska rahaston salkunhoitaja tekee
sen sijoittajan puolesta. Sijoitusrahastoon on mahdollista pddstd mukaan hyvin pie-

nelld summalla. (Kallunki ym., 2019, s. 117.)

3.4.3 ETF-rahastot

Tavallisista sijoitusrahastoista poiketen ETF-rahastot ovat porssissd noteerattuja ra-
hastoja, eli niilld kdydddn kauppaa porssissd porssin aukioloaikana samalla tavalla
kuin osakkeilla. ETF:t eivét kaikki ole samanlaisia, vaan poikkeavat sijoituspolitiikal-
taan toisistaan paljonkin. Sijoituspolitiikka miéritelladn ETF:n sddnndissd, ja rahaston
riski vaihtelee paljon eri vaihtoehtojen vililld. Siksi on tirkeéa, ettd sijoittaja tutustuu
hyvin sijoituskohteeseen ennen ostopditostd. Valtaosa ETF-rahastoista ovat indeksira-
hastoja, eli ne seuraavat jotain tiettyd indeksid. ETF:n tuotto vastaa kohdeindeksin
tuottoa rahaston kuluilla véahennettynd. Indeksid seuraavan ETF-rahaston salkunhoi-
taja ei ota kantaa markkinoilla tapahtuviin seikkoihin, vaan rahaston varat sijoitetaan

indeksipainon mukaisesti. (Kallunki ym., 2019, s. 123.)

4 SOSTAALINEN MEDIA

2000-luvulla lanseerattiin dlypuhelimet, sekd kehitettiin sosiaalisen median merkitta-
vit palvelut. Kumpikin muutti ihmisten suhtautumisen mediaan. Sosiaalisen median
palvelut rakentuivat 2000-luvun puolivélissd, kun vuonna 2005 avattiin Facebook,

Twitter ja YouTube. Instagram ja Snapchat lanseerattiin vuosina 2010 ja 2011.



25

Sosiaalisen median suosio kasvoi rdjahdysmaisesti, koska se mahdollisti yhteydenpi-
don muihin ihmisiin ennen nikemattomaélla tavalla. Sosiaalisen median myo6ta tulleet
emojit, gifit ja meemit toivat uudenlaista tunnetta viestittelyyn, ja se teki kaikista si-

séllontekijoita ja julkaisijoita. (Leino, 2021, s. 50.)

Sosiaalinen media on monella tapaa lasnd ihmisten arjessa. Mediatoimisto Dagmarin
vuonna 2018 teettimén tutkimuksen mukaan 85 prosenttia 15—24-vuotiaista suomalai-
sista kdyttdd Instagramia. Kaikista aktiivisimpia ovat 15-24-vuotiaat naiset, joista 60
prosenttia avaa Instagramin useita kertoja pédivissd. Blogeja tutkimuksen mukaan lu-
kee viikoittain. ldhes kolmasosa 15—65-vuotiaista suomalaisista, ja kuukausittain 41
prosenttia. 71 prosenttia vastaajista kertoi lukevansa blogeja satunnaisesti. (Halonen,

2019, s. 32.)

Sosiaalinen media vaikuttaa kiyttdjiensd kdyttdytymisen lisdksi myos heiddn tuntei-
siinsa. Sen osoitti Facebook vuonna 2012, kun se teki salaisen kokeen 700 000 kayt-
tdjalle. Tammikuussa 2012 Facebook néytti viikon ajan osalle kdyttdjistd positiivisia
paivityksid, ja osalle negatiivisia. Viikon jélkeen positiivisia pdivityksid ndhneet kayt-
tdjat julkaisivat itsekin positiivia julkaisuja, kun taas negatiivisia viestejd saaneet kir-
joittivat negatiivisia viestejd. Facebookin teettima tutkimus osoittaa, etti isot sosiaali-
sen median alustat vaikuttavat manipulatiivisesti kdyttdjien tunteisiin. Kokeilu oli lail-
linen, joskin sitd pidettiin epdeettisend, ja se herdtti valtavasti kritiikkié. (Leino, 2021,

s. 72.)

Vaikka tdma onkin yksittdinen koe, osoittaa se kuitenkin sosiaalisen median valtavan
kayttdjien kdyttdytymistd ohjaavan voiman. Tdmén aiheen kannalta tutkimusta voi-
daan pitdd merkityksellisena siitd nakokulmasta, ettd sosiaalinen media ohjaa sen kéyt-
tdjan kayttdytymistd. Voidaan mielestéini perustellusti pohtia, ohjaako sosiaalinen me-
dia my0s kayttdjiensa sijoituspddtoksid, kun he lukevat sieltd muiden ithmisten sijoit-

tamisesta.
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4.1 Kuka on vaikuttaja?

Sosiaalisen median vaikutusta ihmisen kdyttdytymiseen ei voi aliarvioida. Sosiaalisen
median myoti on syntynyt kokonaan uusi tyopaikka, somevaikuttaja. Sosiaalisen me-
dian vaikuttajaksi voi nousta periaatteessa kuka tahansa, kenelld vain on mahdollisuus
kéayttad sosiaalisen median kanavia. Oman dénensé saa halutessaan kuuluville vuoro-
kaudenajoista tai maantieteellisistd rajoituksista riippumatta. Sosiaalisen median
avulla ihminen voi vaikuttaa sellaiseen toiseen ihmiseen, keneen hinen olisi mahdoton
ilman sosiaalista mediaa vaikuttaa. Word of Mouth Marketing Associationin, eli
WOMMAnD, mukaan, vaikuttaja on sellainen henkild, jolla on vertaisviestinnédn kautta
keskimaardistd laajempi tavoittavuus tai vaikuttavuus. Vaikuttajan mahdollisuus vai-
kuttaa muiden ihmisten mielipiteisiin ja kdytokseen on siis suurempi mitd keskiver-

toihmiselld yleisesti. Vaikuttajan uskottavuus méérittelee hiinen arvonsa vaikuttajana.

(Halonen, 2019, s. 10.)

Vaikuttaja ei ole vaikuttaja ilman yleisod. Vaikuttaja on ansainnut yleisonsé ja seuraa-
jiensa luottamuksen ja suosion, ja suosio voi olla seurausta esimerkiksi tietyn alan asi-
antuntijuudesta tai muuten vain valloittavasta persoonallisuudesta. Sosiaalisen median
vaikuttajalle olennaista on kyky tuottaa, tulkita, suodattaa ja jakaa omaa yleisddén
kiinnostavaa sisdltdd ja materiaalia. Vaikuttajan seuraajia kiinnostaa ldhtokohtaisesti
samat asiat kuin vaikuttajaakin. Vaikuttajaa voi ajatella my0s tiedonvilittdjénd, joka
vilittdd ja tulkitsee oman alansa uusinta tietoa seuraajilleen, avaten uutta tietoa oman

ndkokulmansa ja kokemuksensa kautta. (Halonen, 2019, s. 10.)

Vertaissuositukset ovat yksi syy miksi ihmiset seuraavat vaikuttajia sosiaalisessa me-
diassa. Sosiaalisesta mediasta haetaan usein kokemusperiista tietoa, sekd mielipidetta
tietystd asiasta, ja vaikuttajan sanomisilla on suurempi merkitys seuraajan kayttiyty-
miseen mitd yritysten mainoksilla ja viesteilld. Vertaissuosituksiin luotetaan, ja niiden
perusteella tehdddn ostopadtoksid. Vaikuttajien suosituksiin luottavat etenkin nuoret
henkil6t, ja vaikuttajien antamilla suosituksilla on merkittdva vaikutus nuoren ihmisen

ostopditokseen. (Halonen, 2019, s. 36.)

Tama 1lmié ndkyy myds sijoittamisessa ja raha-aiheisissa Instagram-tileissd. Thmiset

perustavat sijoituspddtoksiddan sithen, ettd mihin joku tietty somevaikuttaja on
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sijoittanut. Vaikka suoraa sijoitusneuvontaa ei saakaan sosiaalisessa mediassa antaa,
voi se vaikuttaa seuraajan sijoituspaédtdkseen, kun vaikuttaja kertoo ostaneensa jotain
tiettya sijoitustuotetta, kuten indeksirahastoa tai tietyn yrityksen osaketta. Sosiaalisen
median vaikuttajaa ja vaikuttamista koskevan teorian pohjalta voisi olettaa, ettd vai-
kuttaminen ulottuu myds sijoittamiseen liittyvain mainostamiseen. Sijoittamisen aloit-
taminen voi tuntua haastavalta kaiken sen valtavan tietoméarin keskelld, joten aloitte-
levan sijoittajan on helppo poimia neuvot seuraamaltaan vaikuttajalta. On mielestini
syytd pohtia, ettd onko rahapuhe arkipéivéistynyt jo liikaa sosiaalisessa mediassa, ja
tulisiko sitd valvoa enemmin. Toisaalta lisddntynyt sijoituspuhe on ollut myds hyva
asia, koska se on saanut sellaisia ihmisia aloittamaan sijoittamisen, joita ei sijoittami-

nen ole aiemmin koskettanut milldan lailla.

4.2 Sosiaalinen media ja sijoitustoiminta

Sosiaalisesta mediasta 16ytyy lukuisia erilaisia ryhmid, joissa jaetaan vinkkejd siésté-
miseen ja sijoittamiseen liittyen. Finanssivalvonta valvoo luvanvaraiseen sijoittami-
seen liittyvdd toimintaa, johon liittyy oleellisesti myds sijoitusneuvonnan valvonta.
Fiva piti maaliskuussa 2021 lehdistotiedotteen, jossa se otti kantaa sosiaalisessa medi-
assa kdytidvain sijoituskeskustelun laillisuuteen. Fiva ilmoitti saavansa enenevissi
madrin yhteydenottoja sijoituskeskusteluista- ja kirjoittamisesta sosiaalisessa medi-
assa. Yhteydenotot ovat liittyneet pddosin kolmeen asiaan. Kurssimanipulaatioon, si-
joitussuositusten antamiseen sekd yleisesti sosiaalisessa mediassa kaytédvan keskuste-
lun antiin, mihin sijoittajan kannattaa kiinnittdd huomiota. Finanssivalvonta ei verkko-
sivujensa mukaan valvo yksityishenkil6itd, lukuun ottamatta yleistd sijoituskeskuste-

lua. (Finanssivalvonta, 2021.)

Fiva ilmaisi huolensa sosiaalisessa mediassa kdytyjen keskustelujen pohjalta tehtyjen
sijoituspédétdsten sopivuudesta sijoittajalle. Fiva huolestui my®os siitd, ettd keskustelui-
den avulla pyritddn manipulatiivisesti vaikuttamaan porssikursseihin, minkd seurauk-
sena luottamus markkinoiden toimintaan ja hinnanmuodostukseen heikkenee. Fiva
huomauttaa tiedotteessaan siitd, etté sijoittajan tulisi perustaa sijoituspdatoksensi luo-

tettavaan ja faktapohjaiseen informaatioon, ja paétostd tehdesséd on hyva pitdd mielessd
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omat sijoitustavoitteet. Myds oma kyky kantaa tappiota, sekd hajauttamisen hyddyt

tulee Fivan mukaan huomioida sijoituspéatosti tehdessé. (Finanssivalvonta, 2021.)

Rikoslain mukaan harhaanjohtavaa tai kokonaan vééraa informaatiota antava voi syyl-
listyd kiellettyyn kurssimanipulaatioon, mikali tavoitteena on vaikuttaa osakkeen hin-
taan, tai jos esiintyy sijoitusalan ammattilaisena. (Rikoslaki 51 luku, 3—4 §.) Finanssi-
valvonnan johtajaa haastateltiin Helsingin Sanomiin maaliskuussa 2021, ja artikkelissa
hin varoitti sosiaalisessa mediassa sijoitusneuvojia oikeudellisesta vastuusta. Osak-
keiden hinnan manipuloiminen on aina rikos. Finanssivalvonnan johtajan mielestd on
hienoa, ettd kiinnostus sijoittamista kohtaan on kasvanut, mutta on huolissaan siitd,
ettd jotkut sosiaalisen median kdyttdjat eivit ymmaérra eroa faktatiedon ja sosiaalisessa
mediassa kerrotun mielipiteen vélilld. Sijoituspddtoksen tulisi perustua ennen kaikkea
faktatietoon. (HS 16.3.2021.) Mielestdni on hyva, ettd viralliset tahot ovat varoitelleet
sosiaalisen median sijoitusneuvojia. Vaikka tarkoitus olisi jakaa yleisluontoista tietoa
aiheesta, on silti hyvi olla tietoinen siitd, missd menee esimerkiksi rikoslaissa raja sii-

hen, ettd minkilainen toiminta katsotaan kurssimanipuloinniksi.

On aiheellista pohtia, onko sosiaalisen median perusteella tehty sijoituspédétds silloin-
kaan faktaan ja luotettavaan tietoon perustuva, vaikka neuvon saaja olisikin asiaa pin-
tapuolisesti neuvon saatuaan googlannut. Kuten aiemmin tuli todettua, yksi isoimpia
sijoittamisen aloittamiseen liittyvisté tehtdvistd on oman riskin- ja tappionsietokyvyn
pohtiminen. On sijoittajan itsensd kannalta huolestuttavaa, mikéli tdmé tdrked vaihe
jaa kokonaan pois. Ellei ota tarpeeksi kattavasti selvédd sijoituskohteesta, voi nopeasti
olla tilanteessa, jossa on menettdnyt ison osan, tai pahimmassa tapauksessa kaikki, va-
rallisuudestaan huonon sijoituspaatoksen vuoksi. Ndma tilanteet ovat kuitenkin viltet-

tavissa silld, ettd tutustuu sijoituskohteeseen ennen sijoituspaitosta.

Hyttinen (2017, s. 60) kirjoittaa kirjassaan Suosioharha, ettd kotitalouksien heikoista
sijoitustuotoista ei voi syyttdd sijoittamisesta kirjoittavaa mediaa, koska media kirjoit-
taa niistd asioista, jotka kiinnostavat yleisod. Mielestéini tdiméd pétee, ainakin jonkin
verran, my0s sosiaaliseen mediaan ja sielld annettuihin neuvoihin. Jonkin verran siksi,
koska eri asemassa ovat ne sellaiset sosiaalisen median vaikuttajat, ketka tekevit kau-

pallisia yhteist6itd eri rahoituslaitosten ja pankkien kanssa. Silloin tarkoituksena on
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myyda asiakkaan rahoitusinstrumenttia, joten vaikuttajan on oltava tarkkana siitd, mi-

ten asiaa tai tuotetta markkinoi.

4.3 Sijoitusalan ammattilaisena sosiaalisessa mediassa

Sité, ketd voidaan pitdi sijoitusalan ammattilaisena sosiaalisessa mediassa, ei ole tark-
kaan miéritelty Suomen lainsddddnnossd. Tdhdn antaa kuitenkin suuntaa antavan vas-
tauksen MAR, markkinoiden védrinkdyttdasetus. Euroopan Unioin virallisessa leh-
desséd (2016) avattiin asetusta kohta kohdalta enemman, ja siiné selitettiin muun mu-
assa se, ettd keneen kyseinen asetus erityisesti kohdistuu. Markkinoiden véérinkay-
tosasetuksen mukaan asiantuntijana voidaan pitdé riippumattomia analyytikkoja, sijoi-
tuspalveluyrityksid, luottolaitoksia seka kaikkia henkil6ité, joiden pédédasiallisena liike-
toimintana on tuottaa ja levittda suosituksia, ja niiden palveluksessa olevat luonnolliset
henkil6t, joilla on rahoitusalan kokemusta tai asiantuntemusta ja joita pidetdén asian-

tuntijoina. (EU:n virallinen lehti 2016, 2. resitaali.)

Asetuksen mukaan asiantuntijuutta arvioitaessa tulee ottaa huomioon henkilon henki-
l6kohtainen tydhistoria, kuinka usein hin antaa tai tuottaa suosituksia ja kuinka monet
niitd noudattavat. Pitdd my06s huomioida, onko kyseinen henkil6 antanut aiemmin suo-
situksia ammattimaisesti, ja onko media tai muut kolmannet osapuolet vilittdneet ti-

maén henkilon suosituksia. (EU:n virallinen lehti, 2. resitaali.)

Kun miettii piensijoittajan oikeutta saattaa sosiaalisessa mediassa sijoitusneuvontaa tai
suoria sijoitussuosituksia jakavaa henkilod vastuuseen tiedon levittdmisesta ja neuvo-
misesta, niin en tdimén asetuksen kautta nde, ettd sellainen oikeus toteutuisi, jos ky-
seessd on tavallinen, sijoittamisesta kiinnostunut sosiaalisen median kayttdjd, kuka
suosituksia jakaa. Eri asia on, mikali suosituksia sosiaalisessa mediassa jakaa esimer-
kiksi pankin tai luottolaitoksen analyytikko tai arvostettu asiantuntija. Taytyy myos
muistaa sijoituspalvelulain maaritelma sijoitussuositukselle. Sen mukaan, kuten kap-
paleessa 3.3 jo kirjoitin, sijoitussuositus on yksil6llinen silloin, kun se esitetddn hen-
kilolle suoraan soveltuvana hénen yksilolliset olosuhteensa huomioiden. Suosituk-
sessa tulee myoskin olla suora kehotus ostaa, myydd, merkitd, vaihtaa tai lunastaa jo-

kin tietty rahoitusviline. (Turtiainen, 2018, s. 60.)
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5 VASTUU JA VAHINGONKORVAUS

5.1 Harhaanjohtava tieto

Arvopaperimarkkinalaissa kielletddn antamasta totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa
tietoa arvopaperien ja muiden rahoitusvélineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa. Jos
jonkin tiedon esittdmisen jalkeen huomataan, ettd annettu tieto on virheellisté tai har-
haanjohtavaa, on se viivytyksettd oikaistava, mikdli silld on olennaista merkitysta si-
joittajalle. (Arvopaperimarkkinalaki 746/2012, 1 luku 3 §.) Sijoituspalvelulaissa sda-
detdidn sijoituspalvelun markkinoinnista siten, ettd sen tarjoamisessa on toimittava re-
hellisesti ja ammattimaisesti asiakkaan edun mukaisesti. Totuudenvastaista ja harhaan-
johtavaa tietoa ei voi antaa, ja kaiken annettavan tiedon tulee olla tasapuolista ja sel-

kedd. (Sijoituspalvelulaki 10 luku 1 §.)

Arvopaperimarkkinalain 16 luvussa sdddetédén korvausvastuun perusteesta. Joka tahal-
laan tai huolimattomasti aiheuttaa toiselle vahinkoa arvopaperimarkkinalain tai sen
nojalla annettujen sddnndsten tai méaéraysten, tai markkinoiden vadrinkéyttdasetuksen
vastaisella menettelylld, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon. (Arvo-

paperimarkkinalaki 16 luku 1 §.)

Y114 olevat sdddokset koskevat ennen kaikkea elinkeinonharjoittajia sekd Finanssival-
vonnan toimiluvan saaneita tahoja. Sijoituspalvelulain ensimmaisessé pykaldssd sano-
taan, ettd kyseistd lakia sovelletaan liiketoimintaan, jossa harjoitetaan sijoitustoimin-
taa, tai tarjotaan sijoituspalveluja (Sijoituspalvelulaki 1 luku 1 §). On kuitenkin huo-
mioitava, ettd ne ovat lakiin kirjattuja, rangaistuksen uhalla noudatettavia lakeja, joi-
den laiminlyonnistd elinkeinonharjoittaja saa huomautuksen, sakot tai menettidd jopa

kokonaan toimilupansa, sekd on vahingonkorvausvelvollinen joissain tapauksissa.

Minusta on aiheellista miettid, ettd koska sijoitusneuvontaa ammatikseen tekevét ovat
vahingonkorvausvastuussa toimiessaan sijoittajaa vahingoittavalla tavalla, niin tuli-
siko sen jossain médrin ulottua my0s sosiaalisessa mediassa sijoitusneuvoja jakaviin
henkildihin. Télld hetkelld vastuu ulottuu kylld ammattimaisiin sijoitussuosituksia ja-

kaviin henkil6ihin, jotka méadritellddn markkinoiden vaarinkayttoasetuksessa. On toki
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selvii, ettd sijoitusneuvonnan ja sijoitussuositusten antamisen lainvaraisuudesta ei ta-
vallinen kansalainen luultavasti edes tiedd, mutta se ei vélttdmatta poista vastuuta siité,

ettd henkilon pitdisi se tietda.

Harhaanjohtavan ja totuudenvastaisen tiedon antamisen kiellosta sdddetdin myds luot-
tolaitoslaissa (15:2) ja laissa kaupankédynnistd rahoitusvélineilld (2:39; 4:11) Néin ol-
len sitd voidaan pitdd hyvin keskeisend koko arvopaperimarkkinoita koskevana peri-
aatteena. Kun tiedon harhaanjohtavuutta ja totuudenvastaisuutta arvioidaan, on tiedon
merkitys sijoittajan paitoksentekoon isossa roolissa. Keskeistd asiassa on informaation
antama kokonaiskuva viestintdvilineestd riippumatta. Finanssivalvonnan mukaan
markkinoilla ei tule luoda perusteettomia tuotto-odotuksia mielikuvien avulla, ja
tuotto-odotuksesta puhuessa tulee mainita tuotteeseen liittyvd epdvarmuus ja mahdol-
lisuus pddoman menettdmiseen. Yleisend periaatteena voidaan pitda sitd, ettd sijoittaja
ei voi vedota virheelliseen informaatioon silloin, kun hén on tiennyt tai hinen olisi

pitényt tietdd tiedon virheellisyydesti. (Salo, 2016, s. 81, 85.)

Harhaanjohtavan ja totuudenvastaisen tiedon antaminen on virhe sijoitusmaailmassa.
Sosiaalisen median eri keskustelualustoilla kdydyissé sijoituskeskusteluissa ei oman
kokemukseni mukaan titd olla otettu juurikaan huomioon. Toki tdytyy muistaa, ettd
ylla olevat lakiin kirjatut sdddokset on suunnattu sijoitustoimintaa luvanvaraisesti an-
taville tahoille. Silti mielesténi on hyvi pohtia asiaa my0s sosiaalisessa mediassa kes-
kustelua seuraavan aloittelevan piensijoittajan ndkokulmasta. Sijoittamisesta mitidén
ymmartédvan henkilon ei alun alkaenkaan tulisi etsié tietoa pelkéstdan sosiaalisesta me-
diasta, mutta koska tatékin tapahtuu, tulisi jokaisen muistaa sijoittamiseen liittyvét ris-
kit. Ndihin riskeihin kuuluu Fivan mainitsema sijoitustuotteen epavarmuus, ja mah-

dollisuus pddoman menettimiseen.

Sijoittajan menettdessd pddomansa ammattimaisesti toimivan sijoituspankkiirin huoli-
mattomuudesta, tai jopa virheellisen tiedon tahallisesti antamisen seurauksesta, voi si-
joittaja hakea korvausta sijoituspalvelulakiin vedoten sijoituspalveluja myyvaltd yri-

tykseltd. (Sijoituspalvelulaki 16 luku 1-2 §).
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5.2 Vahingonkorvaus

Vahingonkorvauslain mukaan, joka tahallisesti tai tuottamuksesta aiheuttaa toiselle
vahingon, on hén velvollinen korvaamaan sen, jollei siitd, mitd vahingonkorvauslaissa
sdddetd, muuta johdu. Jos vahinko on aiheutettu tahallisesti, tulee siitd korvata tiysi

korvaus, ellei sitd erityisistd syisté harkita alentaa. (Vahingonkorvauslaki 2 luku 1 §.)

Vahingonkorvausvastuun tayttymistd arvioidaan muutaman perusedellytyksen kautta.
Ne ovat korvauskelpoisen vahingon aiheutuminen, vahingonaiheuttajan tuottamus
sekd syy-yhteys vahingon ja tuottamuksen vililld. Kuitenkaan kaikki vahingossa ta-
pahtuneet asiat eivét ole korvauskelpoisia, ja jos on, niin silloin tulee selvittda, miten
sattunut vahinko mitataan rahassa. Syy-yhteys arvioidaan miettimélla, etti olisiko va-
hinko aiheutunut ilman tiettyd tapahtumaa, eli ilman tuottamuksellista tekoa tai lai-
minlyontid. Syy-yhteyttd ei ole silloin, jos vahinko olisi voinut tapahtua ilman arvioin-

nin kohteena olevaa tuottamuksellista menettelyé. (Hahto, 2008, s. 17.)

Tuottamusvastuu sisdltdd sekd tahallisesti aiheutetut vahingot ettd huolimattomuudella
tai varomattomuudella aiheutetut vahingot. Jotta vahingonkérsinyt voi syyttda asiasta
toista henkil64, tulee siihen olla jokin erityinen oikeusperuste. Kdytdnnossa ldhtokohta
on korvauksettomuus, ja vahingonkorvausvastuun syntyminen on poikkeus. Tdmén li-
saksi edellytyksend on, ettd on olemassa riittdvi syy-yhteys, eli aiheutuneen vahingon
on voitava ndyttdd tapahtuneen jostain tietystd, yksiloidysti toiminnasta. (Stahlberg &

Karhu, 2020, s. 80, 87.)

Arvopaperilautakunta, jatkossa APL, on ratkaisussaan arvioinut pankin sijoitusneu-
vonnan virheen syy-yhteyttd asiakkaan omaan pditoksentekoon. Asiakas oli pankin
sijoitusneuvojan kanssa keskusteltuaan kertonut, ettd suosii matalariskisid, oman paa-
oman sdilyttidvid vaihtoehtoja. Asiakkaalle oltiin silti pankin toimesta suositeltu kor-
keariskistid joukkolainaa, johon asiakas oli keskustelun paitteeksi sijoittanut rahaa.
Asiakas teki asiasta valituksen jdlkeenpdin, ja koska néyttod siihen, ettd asiakas olisi
paitynyt kyseiseen ratkaisuun ilman sijoitusneuvojan suositusta ei ollut, teki APL rat-

kaisusuosituksensa asiakkaan hyviksi. (Fine, 2021, APL 10/11.)
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Vahingonkorvauslain esitdistd tulee ilmi, ettd padsdéntodisesti korvausvelvollisuus,
joka perustuu vahingonkorvauslakiin, koskee ainoastaan niin kutsuttua vélitonta va-
hinkoa. Tama tarkoittaa sitd, ettd vahinko on tapahtunut korvausta hakevalle henkil6lle
itselleen. Vahingon vilittdmyyttd on pidetty oikeuskdytdnndssi korvattavuuden edel-

lytyksend. (HE 167/2003 luku 2.2.)

Olettaman mukaan sijoitusneuvojen antamisella vaikutetaan sijoittajan padtoksente-
koon. Téstd huolimatta sijoittaja tekee itse lopullisen paatoksen siitd, mihin hén sijoit-
taa, ja pddsddntoisesti vastaa itse seurauksista. Virheellinen tieto voi johtaa siihen, ettd
sijoittaja tekee padtoksen, joka on ristiriidassa hinen tavoitteidensa kanssa. Sijoittajan
kuitenkin oletetaan tuntevan keskeiset rahoitusmarkkinoiden lainalaisuudet, kuten ris-
kin ja tuoton vélisen suhteen. Sijoittamisen ohjaamisen sddntelyn taustalla on kyse
siitd, ettd sijoittaja kykenee toimimaan suhteellisen rationaalisesti. Ndin ollen on ole-
tettavaa, ettd sijoittaja tutustuu saamaansa tietoon, ja tekee sen pohjalta itselleen joh-

dinmukaisen ratkaisun. (Salo, 2016, s. 145.)

5.3 Varallisuusvahinko

Korvausvelvollisuuden kannalta on olennaista, minkélaiseksi vahinko mielletdan. Pe-
rinteisesti vahingot jaetaan henkild-, esine- ja varallisuusvahinkoihin, ja kussakin on
eri korvausjarjestelmansd. Vahingon luokittelu on korvausvelvollisuuden lisdksi tér-
kedd myos siksi, koska kategorioissa myds syy-yhteyteen liittyvét ndyttdongelmat,
sekd niiden ratkaisutavat vaihtelevat paljon. Myds omalla myd6tavaikutuksella on eri
merkitys kussakin luokassa. Luokittelun pddperusteena on vahingon kohdistuminen
joko henkilon terveyteen tai mielentilaan, esineeseen tai henkilon varallisuusasemaan.
Joskus voi olla hankalaa arvioida, mihin kategoriaan jokin vahinko kuuluu. (Stahlberg

& Karhu, 2020, s. 334.)

Puhdas varallisuusvahinko on vakiintunut termi, jota kdytetdén, kun puhutaan varalli-
suusvahingosta. Vahingonkorvauslakia sovelletaan sopimuksenulkoisissa tapauksissa,
myds niissé tapauksissa, kun varsinaista sopimussuhdetta ei ole, mutta riitatilanteessa,
on selkedsti nidhtdvilld sopimussuhteeseen rinnastuvia seikkoja. (Stahlberg & Karhu,

2020, s.371.)
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Varallisuusvahingosta, tai taloudellisesta vahingosta, puhutaan silloin, kun kyseessd
on taloudellinen vahinko, joka ei ole yhteydessa henkil6- tai esinevahinkoon. Varalli-
suusvahingon seké henkilo- ja esinevahingon erottaminen on tarpeellista siksi, koska
niiden korvausvastuun edellytykset ovat erilaiset. Vahingonkorvauslain mukaan talou-
dellinen vahinko tulee korvata, vaikka sill ei ole yhteyttd henkil6- tai esinevahinkoon
silloin, kun vahinko on aiheutettu rangaistavaksi sdddetylld teolla tai julkista valtaa
kaytettdessd, tai jos sithen on jokin muu erittdin painava syy. (Vahingonkorvauslaki 5

luku 1 §.)

Puhtaan varallisuusvahingon korvaaminen erittdin painavan syyn perusteella voi olla
tulkinnallisesti ongelmallinen. Oikeuskéytdnndon perusteella erittidin painavaksi syyksi
voidaan ajatella hyvén asianajotavan, lehtimiestavan tai liiketavan vastaisesti toimimi-
sen. Aina edelld olevan kaltaisesti toimiminen ei kuitenkaan johda korvattavuuteen, ja
Stahlberg ym toteaakin kirjassa, ettd erittdin painavien syiden kriteerit eivét ole tds-

mentyneet kunnolla oikeuskaytdnnossiakéén. (Stahlberg & Karhu, 2020, s. 376.)

5.3.1 Henkil6- ja esinevahinko

Henkil6- ja esinevahingot eivit suoranaisesti liity tdimén tyon keskeiseen aihepiiriin,
mutta mielestdni on hyvi lyhyesti avata, mitd ne sisdltdvat. Henkilovahinkoa ei ole
maédritelty tarkasti vahingonkorvauslaissa, vaan sen tarkempi médrittely on jadnyt oi-
keuskdytdnnon varaan. Lihtokohtana voidaan kuitenkin pitéd, ettd henkildvahinko on
henkilon terveydentilaan kohdistuva epdedullinen vahinko, joka aiheuttaa negatiivisen

hiirion, ja joka voidaan todeta ladketieteellisesti. (Stdhlberg & Karhu, 2020, s. 336.)

Esinevahingon korvauksesta sidddetdén vahingonkorvauslaissa. Sen mukaan esineva-
hinkona on korvattava esineen korjauskustannukset sekd muut vahingosta aiheutuneet
kulut. Tédhén lasketaan myos arvonalennus, tai hukatun tai tuhoutuneen esineen arvo.

(Vahingonkorvauslaki 5 luku 5 §.)
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6 RIKOSOIKEUDELLINEN VASTUU

Kun puhutaan sijoitusneuvonnan laillisuudesta, on luonnollista miettié, ettd minkalai-
seen vastuuseen sijoitusneuvonnan antaja joutuu, jos hdn antaa sijoitusneuvontaa vi-
littAmaétta seurauksista tiedostamatta tai tahallisesti. Lahdin tissé tyossd pohtimaan ai-
hetta my0s siitd ndkokulmasta, ettd voiko vastuu konkretisoitua rikosoikeudellisen

vastuun kautta.

Ennen kuin ihminen voidaan tuomita rikosoikeudelliseen vastuuseen, tulee kolmen pe-
rusedellytyksen toteutua tapahtuneessa. Ensinndkin teon tulee olla tunnusmerkiston-
mukainen, eli sen on vastattava jonkun lakiin kirjoitetun rikoksen tunnusmerkistoa.
Toiseksi teon on oltava oikeudenvastainen, eli tekoon ei voi soveltaa vastuuvapauspe-
rustetta. Vastuuvapausperusteella tarkoitetaan sitd, ettd teko ei ole tehdyissd olosuh-
teissa moitittava eikd ole tunnusmerkistonmukainen teko. Kolmanneksi edellytetdén
tekijin syyllisyyttd. (Hahto, 2008, s. 12.) Rikoslaissa vastuuvapausperusteista sddde-
tddn luvussa neljd. Vastuuvapausperusteisiin kuuluu hitivarjelu, eli tarpeellinen puo-
lustusteko hitdavarjeluna, sekéd pakkotila, eli tietty teko on tehty uhkaavan vilittoémén

ja pakottavan vaaran torjumiseksi. (Rikoslaki 4 luku 4-5 §.)

Hallituksen esityksessd 44/2002 kéytiin lépi edelld olevia rangaistavuuden edellytyk-
sid, ja esityksen mukaan olennaista on se, ettd niin pitkddn kuin jokin kolmesta edel-
lytyksestéd puuttuu, ei tapahtuneesta puhuta rikoksena. Samassa hallituksen esityksessa
tuodaan esille my0s se ndkemys, etté rikoslain nojalla ei rangaista vain tehdysti teosta,
vaan my0s laiminlyOnti voi johtaa vastuuseen, ja laiminlydntivastuuta ei sulje pois se,

ettd vastuusddanndssd puhutaan vain teosta. (HE 44/2002, luku 2.3.)

Y14 olevan valossa ndyttdd epdtodennikoiseltd, ettd henkild, joka on perustanut pie-
leen menneen sijoituspddtoksen sosiaalisessa mediassa nikemddnsi tai saamaansa
neuvoon voisi vaatia neuvon antajaa rikosvastuuseen asiassa. Tehty asia on rikos, mi-
kali kaikki kolme aiemmin selitettyd rangaistavuuden edellytysti tayttyvét, ja kun mie-
titddn sosiaalisen median perusteella tehtyd sijoituspddtdstd, niin siind rikoksen tun-

nusmerkit eivit tayty.
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Rikoslaissa sdédetdédn erikseen arvopaperimarkkinarikoksista, mihin luetaan mukaan
sisdpiirintiedon vairinkaytto, torked sisdpiirintiedon vairinkdyttd, sisépiirintiedon il-
maiseminen ja markkinoiden manipulointi. Markkinoiden manipulointiin siséltyy sel-
laisen tiedon levittiminen, joka antaa vdirdn tai harhaanjohtavan kédsityksen tietysti
rahoitusvilineestd, ja télld tiedon levittdmiselld on tarkoitus hankkia itselleen tai toi-
selle taloudellista hyotya. (Rikoslaki 51 Iuku 3 §.) Luku ei kuitenkaan siséllé yksityis-
henkil6n antamaa sijoitusneuvontaa tai sijoitussuosituksen antamista sosiaalisessa me-

diassa tai muussakaan kanavassa.

6.1 Eri rikosmuodot

Rikoslaissa ei ole sellaista pykdldd, jossa suoraan madrattisiin rangaistavaksi luvaton
sijoitusneuvonta. Rikoslaissa on kuitenkin joitain ihmisen varallisuuteen kohdistuvia
rikoksia, jotka kdyn tissd lapi. Tamén tyon kannalta oleellisia rikosmuotoja ovat petos,
kavallus ja vahingonteko, vaikka mikddn niistd ei suoranaisesti ole linkitettdvissa si-
joitusneuvonnan antamiseen. Rikoslaissa sdddetddn my0s arvopaperimarkkinarikok-
sista, mutta se liittyy sisépiirintiedon vaarinkdyttoon, ja se ei aiheena sellaisenaan ole

tdmén tyon ydinta.

6.1.1 Petos

Petoksesta ja muusta eparehellisyydestd sdédetdédn rikoslain 36 luvussa. Sen mukaan
henkild, joka hankkii itselleen tai toiselle oikeudetonta taloudellista hyotyéd vahingoit-
tamalla, erehdyttdmalla tai erehdystd hyviksi kdyttdimalld, on tuomittava petokseen,
mikali saa toisen tekeméddn tai jattdimadn tekemaétta jotakin ja se aiheuttaa uhrille ta-
loudellista vahinkoa. Petos voidaan kategorisoida lievéksi tai torkedksi petokseksi.

(Rikoslaki 36 luku 1 §.)

Otsikossa mainitulla muulla epirehellisyydelld tarkoitetaan téssd yhteydessd muun
muassa kiskontaa ja luottamusaseman vairinkdyttdd, mutta ne ei eivit ole timén tyon
kannalta relevantteja. Jéljempédnd tulevassa haastattelussa mainitaan taloudellinen
hyoty, ja se voi toteutua nimenomaan petoksen kautta. Sosiaalisessa mediassa saa

kdydd  vapaasti  keskustelua  sijoittamisesta, mutta edelld  mainitussa
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sijoituspalvelulaissa mééritellyn suoran sijoitusneuvonnan tunnusmerkiston tiyttyessi
sijoitusneuvontaa antavan henkilon syy suositusten antamiselle voi olla taloudellisen
hyddyn saaminen, ja siind tapauksessa kyseessd voi olla petoksen tunnusmerkiston

tdyttyminen.

6.1.2 Kavallus

Rikoslain 28 luku kisittelee varkautta, kavallusta ja luvatonta kayttod. Rikoksena ka-
valluksen tunnusmerkistd tayttyy silloin, kun joku anastaa hallussaan olevia varoja tai
muuta irtainta omaisuutta. Myds se on tuomittavaa, jos joku anastaa 16ytdmidén tai
erehdyksen kautta haltuunsa saamiaan varoja tai muuta irtainta omaisuutta. Torkeén
kavalluksesta tekee se, jos anastettu omaisuus on erittidin arvokas, tai varojen maara
on hyvin suuri, tai jos uhrille aiheutetaan erityisen tuntuvaa vahinkoa tai jos tekija

kéayttad hyvikseen erityisen vastuullista asemaansa. (Rikoslaki 28 luku 4-5 §.)

6.1.3 Vahingonteko

Vahingonteosta sdddetdédn rikoslain 35 luvussa. Sen mukaan henkilo, joka oikeudetto-
masti hdvittdd tai vahingoittaa toisen omaisuutta, on tuomittava vahingonteosta sak-
koon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuodeksi. Vahingonteko on torked silloin, jos
tekijd aiheuttaa uhrille erittdin suurta taloudellista vahinkoa, tai jos teolla aiheutetaan

uhrille olot huomioon ottaen erityisen tuntuvaa vahinkoa. (Rikoslaki 35 luku. 1-2 §.)

Tédma rikosmuoto on nostettu tyohon siksi, koska suorien sijoitusneuvojen perusteella
tehtyjen huonojen sijoituspdatosten vuoksi sijoittava henkild voi hdvitd rahaa. Onkin
aiheellista mielestini nostaa esille se seikka, ettd voiko henkil® antaa tahallisesti huo-

noja sijoitusneuvoja, joiden takia sijoittaja menettda rahaa.
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7 HAASTATTELUN TULOKSET

Haastattelin tétd tutkimusta varten kahta henkil64. Ensimméinen haastateltava on asi-
anajaja ja varatuomari, kuka avustaa yksityisid henkilditd ja pienyrityksid sopimus- ja
vahingonkorvausoikeudellisissa sekd yhtidoikeuteen liittyvissd asioissa. Viittaan en-
simmadiseen haastateltavaan jatkossa termilld H1. Toinen haastateltava on ison pankin
juristi, jonka ammattinimike on senior legal counsler, eli sopimuslakimies. Viittaan
hineen jatkossa termilld H2. Ensimmaéisen haastateltavan kanssa en kdynyt etukéteen
lépi tyOtdni, vaan alustin sitd hénelle puhelinkeskustelussa juuri ennen haastattelua. H1
el saanut haastattelukysymyksid etukéteen, vaan hén vastasi niihin sitd mukaa kuin
puhelimessa niitd kysyin. Pyysin lupaa saada nauhoittaa puhelun, johon H1 suostui.
Haastattelun aikana huomasin, ettd nauhoite oli tuntemattomasta syysti jattdnyt osan
ensimmadisen kysymyksen vastauksesta pois. Haastattelun lopussa sovimme, etté ldhe-
tédn haastateltavalle ensimmaisen kysymyksen sdhkopostilla, ja hdn vastasi sithen uu-

delleen kirjallisesti.

Toisen haastateltavan, pankin juristin kanssa kdvimme yhden lyhyehkon puhelinkes-
kustelun ennen varsinaista haastattelua, jossa alustin opinnédytetyoni aiheen ja nako-
kulman. H2 sai haastattelukysymykset etukéteen, joihin vastasi kirjallisesti sahkdpos-
tilla kysymyksiin 1-3 ja 7-10. Sdhkdpostivastausten jilkeen soitimme vield yhden pu-
helun, jossa kysyin tarkentavasti hdnen mielipidettddn jo vastattuihin kysymyksiin,

sekd kysymyksiin 4—6. Kysymykset 16ytyvit opinndytetyon liitteena.

7.1 Sijoitussuosituksen médritelma

Kysyttdessd haastateltavilta sitd, ettd onko mitddn kdytdntoon pohjautuvaa yleistetta-
vissd olevia madreitd siitd, ettd minkélaisia termejd luvanvarainen sijoitussuositus si-
saltdd, niin kumpikaan ei antanut tarkkoja sanoja tai lauserakenteita, mité voisi suosi-
tuksena pitdd. H2 viittasi vastauksessaan markkinoiden védrinkdytdsasetuksen (MAR)
kohtaan 35, jossa avataan sijoitussuositusta késitteend. Sen mukaan sijoitussuositus on
kohteelle tarkoitettu suora tai epdsuora tieto, joka sisdltda sijoitusstrategiasuosituksen
tai -ehdotuksen sijoittaa tiettyyn rahoitusvilineeseen. H1:n ndkemyksen mukaan yleis-

luontoisen neuvon ja sijoitusneuvon raja ei aina ole selked, vaan se enemmaén kuin
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veteen piirretty viiva. Perinteisesti yksilollisyyden ajatellaan edellyttédvin asiakkaan
tuntemista ja tunnistamista, ja asiakkaan tilanteen kokonaisvaltaista lapikayntid. H1
kertoi haastattelussa, ettd yksilollisyys tarkoittaa muun muassa asiakkaan elédméntilan-
netta, kuinka paljon rahaa on kéytettivissa ja milla aikavélilld asiakas haluaa sijoittaa,
sekd kuinka riskipitoisesti asiakas haluaa sijoittaa. Kéytdnndssd mitd enemmaén asiak-
kaan tilanteesta tiedetdéin ja mitd enemmaén neuvo on raatdloity koskemaan asiakkaan
henkil6kohtaista tilannetta, sitd varmemmin voidaan neuvoa pitdd yksilollisend. (H1

11.11.2021; H2 17.2.2022.)

7.2 Sosiaalinen media sijoituskeskustelun alustana

Kysyessd, ettd mitd haittoja sosiaalisessa mediassa kdytdvassd keskustelussa on lain-
opillisesta ndkdkulmasta, kumpikin haastateltava sanoi keskustelun olevan ldhtokoh-
taisesti hyvi asia, ja ettd se on lisdnnyt tavallisten ihmisten sijoittamisintoa. Siind piilee
kuitenkin vaaranpaikkoja, koska “kuka tahansa ja milld tahansa osaamistasolla voi le-
vittdd tietoa” (H2). H2 antoi sdhkdpostihaastattelussa linkin ESMAn, eli Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaisen, tiedotteeseen, jossa halutaan korostaa sitd, ettd sijoi-
tuspédtokset, jotka on tehty sosiaalisessa mediassa valloilla olevien keskustelujen poh-

jalta, ovat piensijoittajille riski. (H2 17.2.2022.)

H1:n mielestd isoin ongelma sosiaalisessa mediassa ja internetissd ylipdatdan kayta-
vissd lainoppia ja neuvontaa sisdltdvissd keskusteluissa on kokonaiskuvan selvitté-
mittd jattdminen. Ihmisen yksildllinen tilanne jii tdysin kartoittamatta. IThmisilld on
lisdksi sellainen tarve, ettd he ndkevit keskustelun aiheena olevat asian vain omista
lahtokohdistaan kisin, eli ne itselleen suotuisat ja hyvit asiat. Taka-alalle jaa heiddn
itsensd mielestd vihdpatoiset seikat, joilla tosiasiassa saattaa olla valtaisa merkitys kes-
kustelua koskevan henkilon sijoituspditoksessd. Sosiaalisessa mediassa kiytdvé kes-
kustelu oli H1:n mielestd ongelmallista myds siitd syysti, etté sielld ei ole ketéén, joka
ottaisi kaikki vaikuttavat seikat huomioon. Silloin jda helposti huomaamatta olennai-
siakin asioita muun muassa verotukseen liittyen. Niistd saattaa tulla ikédvid jalkimai-

ninkeja. (H1 10.11.2021.)
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Kysymykseen siitd, ettd onko haastateltava ndhnyt omassa tydssdin tapauksia, jossa
riidan aiheena on sosiaalisessa mediassa annettu sijoitusneuvo, kumpikin vastaa, ettd
el ole tullut vastaan. H1 vield tarkensi, ettd ei ole ty0ssddn kohdannut riitoja, jotka
koskisivat sosiaalisessa mediassa kaytyé sijoituskeskustelua ja sen aiheuttamia ongel-
mia, mutta hdn on seurannut yleistason keskustelua, ja hinen mielestdin jokaisen tulisi
tiedostaa, ettd sijoittamiseen liittyy aina tietyntasoinen riski. H1 ei ole torménnyt
omassa tyossddn, eikd hin ole kuullut kollegoidensakaan térménneen, sosiaalisessa
mediassa esitetyn sijoitusneuvonnan aiheuttamaan riitaan. (H1 10.11.2021; H2

17.2.2022.)

Kysyttdessd sitd, ketd voidaan pitdéd sijoitusalan ammattilaisena sosiaalisessa medi-
assa, H1 vastasi, ettd ne ovat tapauskohtaisia asioita, mutta henkilén ammattinimike ja
ammattitausta sekd se miten hén esiintyy, tulee asettaa ldhtokohdaksi arvioinnille. Ha-
nen mukaansa ammattilaisena voidaan pitéd esimerkiksi pankin sijoitusneuvojaa. H2
sen sijaan sanoi asian olevan maaritelty MARissa, eli markkinoiden véérinkdytosase-
tuksessa. Sen mukaan asiantuntijaksi méadritelldén sellaiset henkil6t, jotka ’luonteensa
ja toimintansa vuoksi aiheuttavat yleensd suurempia riskejd markkinoiden luotettavuu-
teen ja sijoittajasuojaan kohdistuvia riskeja”. Tamén maéritelmén sisdédn mahtuu riip-
pumattomat analyytikot, sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset, kaikki henkildt, joi-
den pédasiallisena liiketoimintana on suositusten tuottaminen tai levittiminen, sekd
niiden palveluksessa tydsopimuksen perusteella muuten tydskentelevit henkildt ja
muut rahoitusvilineitd koskevia sijoituspadatoksid ehdottavat henkil6t, jotka esiintyvét
henkil6ind, joilla on rahoitusalan kokemusta ja asiantuntemusta, joita markkinaosa-

puolet pitivit téllaisina henkiléind. (H1 10.11.2021; H2 19.2.2022.)

Kysyin haastateltavilta, ettd onko pankin tyontekijdlld erilainen vastuu ylldpitdessdén
sijoitusaiheista sosiaalisen median kanavaa verrattuna henkil6on, joka ei tydskentele
pankissa, ja haastateltavat olivat yksimielisid siité, ettd asialla on eroa. H1 vastasi, ettéd
oikeus on kautta aikojen antanut painoarvoa sille, ettd mikd on henkilon erityisosaa-
minen, koska mitd enemmén henkil61ld on ammattinsa puolesta alaan liittyvaa erityistad
tietdmystd, niin sitd korkeampi on my0s vastuu. Hén toi esille myds sen, ettd sosiaali-
sessa mediassa tehdyissé yhteistdissd ja maksullisissa mainoksissa vastuu on ihan eri-
laista, eli tiukempaa, kuin mitéd se on vapaaehtoisissa, huvin vuoksi tehtévissa asioissa

ja sosiaalisen median keskusteluissa. (H1 10.11.2021.)
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H2:n mielesti asialla on eroa, koska pankissa tdissé oleva henkild mielletdén pankin
tyontekijaksi myds vapaa-ajalla, ja hdnen nihddkseen vastuu sanomisista on silloin eri,
koska tdmin henkilon sanomiset voidaan helposti ottaa pankin sanomisina. Vaikka
tilanne ei olekaan ihan sama, antoi H2 esimerkkiné tilanteen, jossa erdén pankin kaksi
analyytikkoa laittoivat omia mielipiteitdén koronarajoituksista pankin virallisiin mark-
kina-analyyseihin. Analyysit postitettiin asiakkaille normaaliin tapaan, jonka jilkeen
asia vasta huomattiin. Tédssé tapauksessa kyseinen pankki antoi virallisen tiedotteen,
jossa se korosti kyseisten mielipiteiden olevan analyytikoiden omia, ei pankin. (H2

17.2.2022.)

H1 painotti, ettd asia on my0s eri silloin, mikéli sosiaalisen median vaikuttaja tekee
kaupallisia yhteistditd pankkien tai rahalaitosten kanssa. Suomessa on omat sddnnok-
set sille, minkilaista sijoitustoiminnassa tapahtuvan markkinoinnin tulee olla, ja sithen
tulee mukaan myo6s kuluttajalainsdddéanto. Jos henkil6lle maksetaan sosiaalisen me-
dian yhteistydsti, tarkoittaa se sitd, ettd kyseinen henkilé mainostaa sijoituspalveluja,
jasilloin se on erddnlaista markkinointia. Siihen tulee haastateltavan mielestd mukaan
omat saddoksensd, kun tarkoituksena on saada sijoitusinstrumentille uusia asiakkaita.
Eri asia on, jos sosiaalisessa mediassa vaikuttava henkilo vapaaehtoisesti ilman sidon-

naisuuksia késittelee aihetta. (H1 10.11.2021.)

7.3 Vahingonkorvausasiaan vastaukset

Kysyttdessd haastateltavilta sitd, ettd olisiko teoriassa mahdollista yksityishenkilon ha-
kea toiselta yksityishenkil6ltd korvausta virheellisestd sijoitusneuvosta aiheutuneesta
taloudellisesta menetyksestd vahingonkorvauslain piirissd, niin kummankaan haasta-
teltavan mielesti se ei ole kovin realistinen ajatus. H1 sanoi haastattelussa, ettd vahin-
gonkorvauslakia sovelletaan silloin, kun ei olla sopimussuhteessa, kuten esimerkiksi
sosiaalisen median yleisessé sijoituskeskustelussa ei olla. H1 mielesti tulee erottaa so-

pimukseen perustuva vastuu, joka on paljon ankarampaa vastuuta. (H1 10.11.2021.)

Silloin kun ollaan toimeksiantosuhteessa ja sopimukseen perustuvassa suhteessa, on

toiselle vahingon tuottaminen paljon moitittavampaa verrattuna vahingon
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tuottamiseen, miké tapahtuu yleisen vahingonkorvauslain piirissd. HI muistuttaa, ettd
vahingonkorvauslain mukaan vahingonkorvauslain piiriin kuuluu ulkopuolisille hen-
kiloille aiheutetut ja sopimussuhteen ulkopuolella aiheutuneet vahingot. H1 ei ole
kuullut, etti sijoitustoimintaan liittyvissé asioissa olisi menty vahingonkorvauslain pii-
riin. Hanen mielestéén tulee olla raskauttavat edellytykset niin tehdédkseen, ja sen tulisi
edellyttdd melkeinpd tahallisuutta vahingon aiheuttajalta. Kummankin haastateltavan
mielesta sijoittajan tulee ymmartda, ettd sijoittamiseen liittyy aina riskejd, ja sijoitus-

péédtos on henkilon itse tekemd. (H1 10.11.2021.)

Molemmat haastateltavat toivat oma-aloitteisesti esille rikosoikeudellisen vastuun teo-
reettisen mahdollisuuden, mutta asian eskaloitumista sitd kautta pidettiin hyvin epéto-
denndkodisend. Jos taustalla olisi tahallista erehdyttdmistd tai muuta vastaavaa, niin
H1:n nikemyksen mukaan vastuu voisi silloin realisoitua rikosoikeudellisen vastuun
kautta, varsinkin jos rikoksen tehnyt henkild saisi taloudellista etua itselleen, ja ky-

seessd olisi erehdyttdmistarkoituksessa tehty teko. (H1 10.11.2021; H2 19.2.2022.)

Silloin voitaisiin puhua jo taloudellisen hyddyn hankkimistarkoituksesta, ja vahingon-
korvausvastuu tulisi rikoksen, petoksen, kautta. H2 toi esille sen, ettéd sattunutta talou-
dellista vahinkoa olisi hyvin vaikea pystyé osoittamaan todeksi ilman henkiléiden va-
listd sopimussuhdetta. Hén toi haastattelussa esille sen teoreettisen mahdollisuuden,
ettd henkild asetettaisiin vastuuseen rikossyytteelld, jonka kautta vahingonkorvausta
asiasta ldhdettdisiin hakemaan kanteella, mutta H2 sanoi asian olevan epétodenni-
koistéd. Erikseen on ne tapahtumat, joissa henkild on sopimussuhteessa toimiluvallisen,
valvotun tahon kanssa, jolla on vastuu neuvon antamisesta, ja jossa syntyy mahdolli-

suus vahingonkorvaukseen vairidn neuvonnan perusteella. (H2 19.2.2022.)

Tédmin lisdksi H1:n mielestd pitdd muistaa, ettd jos taustalla olisi kurssivairistelyd,
jonka tarkoituksena on vaikuttaa kursseihin, olisi se silloin ilmeinen arvopaperimark-
kinarikos, ja ennemmin hén l4htisi hahmottamaan asiaa tdméin kautta kuin vahingon-
korvauslain kautta. Eteen saattaa tulla Hl:n mukaan my0s toteenndyttdmisen haaste,
jos henkild ldhtee vaatimaan vahingonkorvauksia sosiaalisessa mediassa sijoitusneu-
voa jakaneelta henkil6ltd. Néitd tapauksia voidaan toki tapauskohtaisesti arvioida, ettd
kuinka harhaanjohtavaa tai totuudenvastaista tietoa on alun perin annettukaan. Kum-

pikin haastateltava totesi haastattelussa, ettd sijoitukseen kuuluu aina riski, ja sen tulee
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jokaisen piensijoittajan tiedostaa ennen sijoittamisen aloittamista. (H1 10.11.2021; H2

19.2.2022.)

H1:n mielestd laki ei suoraan rajoita sitd, etteiko sosiaalisessa mediassa annetun vir-
heellisen sijoitussuosituksen perusteella joutuisi taloudelliseen vastuuseen, mutta ha-
nen ndkemyksensd mukaan kynnys sithen on suuri. Vahinkoa karsineelld henkil61ld on
ndyttotaakka, eli hdnen tarvitsee osoittaa syy-yhteys siihen, ettd vahinko on nimen-
omaisesti aiheutunut tietyn henkilén antamasta sijoitusneuvosta, mutta H1 ei pida
asiaa mahdottomana. H2 ei osannut sanoa, onko ollut tapauksia, jossa suosituksen an-
taja olisi tuomittu markkinoiden védrinkdytosté, ja toinen sijoittaja olisi saanut kan-

teella korvauksia. (H1 10.11.2021; H2 19.2.2022.)

7.4 Yksilonvastuu ja tulevaisuuden sijoitusneuvonta

Haastateltavilta kysyttiessa sitd, ettd minkélainen vastuu piensijoittajalla itselldén on
seuratessaan sosiaalisessa mediassa kaytdvéa sijoituskeskustelua, nostivat kumpikin
esiin yksilon oman vastuun. Sosiaalinen media toimii H2:n ndkemyksen mukaan in-
formaatioldhteend, jota kdyttdd seki instituutiosijoittajat ettd piensijoittajat, mutta etti
ammattimaiset neuvot tulee hakea muualta, kuten toimiluvallisilta toimijoilta. HI vie-
lapa korostaisi piensijoittajan omaa vastuuta sosiaalisessa mediassa kédytdvadn sijoi-
tuskeskusteluun. Lainsdddéntd uudistuu jatkuvasti, ja H1:n mielestd se on ilmeinen
vaaran paikka, jos luottaa tiysin vaikkapa vanhoihin blogikirjoituksiin tai asiantuntija-
artikkeleihin, koska esimerkiksi verolainsdddéntd uudistuu nopealla syklilld. Sosiaali-
sessa mediassa saa olla todella tarkka, ja hdlytyskellojen pitdisi soida, jos itselld on
yhtddn poikkeava tilanne mité 16ydetyssa kirjoituksessa, koska harvoin on kaksi ident-
tistd tapausta, jossa yksi asia sopii kaikille. H1:n mielestd mité yksilollisempi ja erityi-
sempi tilanne on, sitd vihemmaén voi hankkia mitddn yleisluontoisia neuvoja sosiaali-

sesta mediasta. (H1 10.11.2021; H2 19.2.2022.)

Haastattelussa H1 totesi, ettd ei koe oman tyonsdkéén kautta, ettd sijoitusneuvontaa
koskevan lainsdddannén muuttaminen olisi se akuutein lainsdddénnollinen ongelma.
H1:n mielestd on tosi hyvd, ettd ihmiset kdyvit keskustelua sijoittamisesta ylipdataén,

ja jos sitd ldhdettdisiin lainsdddanndllisesti kovasti rajoittamaan, voi kéyda niin, ettd
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thmiset eivit uskaltaisi enéd puhua tai sanoa asiasta mitdan. H1:n ndkemyksen mukaan
ithmisen omaa vastuuta internetissd toimimisessa tulisi korostaa, puhuttaessa vinkkien
vastaanottamisesta. Joitain tarkennuksia ja tismennyksié olisi H1:n mielesta hyva lain-
sdadantoon tehda, ettd kuka neuvoja saa antaa ja kuka ei, koska nykyinen lainsdddénto
on tehty silld ajalla, kun sijoitusneuvonta tapahtui vield fyysisesti kasvotusten. Hinen
mielestddn lainsddddnndssa pitdisi huomioida internetmaailmassa tapahtuva sijoitus-
keskustelu, koska se on viime vuosina vasta ikdén kuin rdjdhtinyt, ja lainsdadanto ei

ehké ole pysynyt kaikilta osin perdssa. (HI 10.11.2021; H2 19.2.2022.)

H2 arvioi, ettd tulevaisuudessa saattaa tulla joitain muutoksia nykyiseen lainsdddan-
toon aihetta koskien, mutta ainakaan vield sellaisia ei ollut odotettavissa MiFID II:n
katselmuksessa, joka on Euroopan komission viiden vuoden vilein tekemé kokonais-
arviointi kyseisestd sdéntelystd ja sen paikkansa pitdvyydestd. Sen sijaan kyseisessd
arvioissa oli H2:n mukaan mukana kohta, jossa painotettiin piensijoittajien sijoittami-

seen mukaan saamisen tiarkeyttd. (H2 19.2.2022.)

8 JOHTOPAATOKSET JA TYON LUOTETTAVUUS

8.1 Johtopédtokset

Tédmin opinndytetyon tarkoituksena oli selvittdd sosiaalisen median vaikutus piensi-
joittajan sddstdmiseen ja sijoittamiseen. Lahdin tutkimaan asiaa sitd kautta, ettd kuka
kantaa vastuun sosiaalisessa mediassa annetun sijoitusvinkin perusteella tehdysti pie-
leen menneestd sijoituksesta, sekd tutkimalla yksityishenkiloon kohdistuvia seurauk-
sia, mikili hén antaa sijoitusneuvontaa sosiaalisessa mediassa. Toimeksiantajana toimi
sosiaalisen median vaikuttaja Rahamedia Oy, joka omilla nettisivuillaan sekd In-
stagramissa toimii aktiivisena rahapuhetta ylldpitdvind ja normalisoivana alustana.
Lihdin tutkimaan asiaa kahden tutkimuskysymyksen kautta, ja tutkimuskysymykset

olivat seuraavat.
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Kysymys 1: Kuka kantaa vastuun sosiaalisessa mediassa annetun sijoitusneuvon pe-
rusteella tehdysté sijoituspadtoksesti?
Kysymys 2: Koituuko yksityishenkildlle seurauksia, jos hidn antaa sijoitusneuvontaa

sosiaalisessa mediassa, ja jos koituu, minkélaisia?

Kaytin apuna seuraavia apukysymyksié:

1. Onko olemassa sellaista lakia tai lain esityotd, mika selkedsti ilmaisee tavalli-
sen henkilon vastuun tilanteessa, jossa hin jakaa sijoitusneuvoja sosiaalisessa
mediassa?

2. Mitd vaaroja piensijoittajalle voi aiheutua sosiaalisen median perusteella teh-

tévistd sijoituspadtoksista?

Léahdin tyossa liikkeelle avaamalla sijoittamista termind ja toimintana. Késittelin si-
joittamiseen tiiviisti liittyvét aiheet, kuten riskinsietokyvyn ja tuotto-odotuksen. Sa-
maisessa luvussa avasin enemmain luvanvaraisen sijoitusneuvonnan maarettd, seka ka-
sittelin yleisimmat lait ja asetukset, jotka sijoittamista lainsdddanndllisesti sdételevét.
Tédmin jilkeen tyOssd kisiteltiin yksilollisen sijoitussuosituksen kisitettd, josta nostet-
tiin erityisesti esille yksilollisen sijoitussuosituksen antamisen, sekid siithen liittyvit
asiat. Sijoittamiseen keskittyvéssd luvussa kdytiin ohuesti 1dpi myds tyypillisimmaét

sijoituskohteet, eli osakkeet ja rahastot.

Sosiaalista mediaa koskevassa luvussa kdvin lyhyesti ldpi sosiaalisen median histo-
rian, jotta lukijalla olisi ymmérrys siitd, miten sosiaalinen media on syntynyt, ja mika
vaikutus silld on ollut ihmisten arkeen. Avasin luvussa my6s miti tarkoitetaan sosiaa-
lisen median vaikuttajalla, ja mikd merkitys vaikuttajan tekemalld sosiaalisen median
siséllolld on somen kéyttdjdén. Luvussa kisiteltiin my0s sosiaalista mediaa sijoitus-
keskustelun alustana, sekd sosiaalisen median merkitysta ylipddtaan sijoittamisesta pu-
huttaessa. Sosiaalisen median sijoituskeskustelut on huomattu virallisten tahojenkin
toimesta, ja tdssd luvussa nostettiin esimerkiksi Finanssivalvonnan ndkemys aiheesta

esille.

Vahingonkorvausta sekid sen liittymistd aiheeseen kisiteltiin viidennessé luvussa. La-

hestyin vastuuta ja vahingonkorvausta aiheen tiimoilta kdymaélld ensin ldpi sitd, ettd
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mitd harhaanjohtavalla tiedolla tarkoitetaan, ja mitd sen levittimisesté voi seurata. Ar-
vopaperimarkkinalaki ja sijoituspalvelulaki olivat térkeité ldhteitd, kuten myds mark-
kinoiden védrinkédyttdasetus. Vahingonkorvaus luvanvaraisessa sijoitusneuvonnassa
voi realisoitua, kuten luvun esimerkkitapauksesta selvidd. Sen sijaan muussa neuvo-
misessa, eli ei-luvanvaraisessa neuvomisessa vahingonkorvausvastuu néyttda epéto-
dennékoiseltd, lukuun ottamatta niiti tilanteita, joissa suosituksia ja neuvoja antaa jo-
kin sijoitusalan ammattilainen tai asiantuntijaksi luokiteltava henkild. Nostin vahin-
gonkorvausta késittelevddn lukuun erilaisia vahingontekoja, sekd niiden tunnusmer-

kistoa.

Samassa luvussa késittelin asiaa rikoslain kautta, ja siitd selvisikin, ettd on epédtoden-
ndkoistd, ettd tavallinen kansalainen joutuisi rikosvastuuseen sijoituspuheen takia. Ri-
koslaissa sdddetdéin markkinoiden manipuloinnista, josta voi saada sakkoa tai vankeus-
rangaistuksen, mutta sijoitusneuvonta ei ole markkinoiden manipulointia. Markkinoi-
den manipuloinnista on varoiteltu Finanssivalvonnan toimesta mediassa, ja vaikka ta-
vallinen sijoittaja ei sithen vahingossa kovin helposti ainakaan voi syyllistyd, on se
silti hyvé pitdd mielessd, mitd silld tarkoitetaan. Rikoslakia kasittelevéssd luvussa ki-
vin ldpi erilaisia rikoksia ja niiden tunnusmerkistdjd, jotta asiasta saisi paremman ku-
van. Rikoslaista ei 10ydy suoraa tunnusmerkistod yksityishenkilon sijoitusneuvonnan

tai sijoitussuositusten antamiselle.

Haastatteluin tehdyn tutkimuksen tulokset puhuivat selkedsti sen puolesta, ettd vastuu
sijoituspéétoksestd on sijoittajalla itselldén. Sosiaalisen median sijoituskeskustelussa
on parantamisen varaa, mutta kokonaisuutena ilmid on toivottu, ja auttanut paljon
piensijoittajia pddseméén vauhtiin vaurastumisessa, ja on toivottavaa, ettd tima jatkuu.
Sijoitusneuvontaa laillisesti antavat tahot ovat tiukemman regulaation alla, koska si-
joitusneuvonnan antaminen ylipddtdén on toimiluvanvaraista toimintaa, mutta padasi-

assa sosiaalisen median sijoituskeskustelu ei tdytd sijoitusneuvonnan piirteita.

Tutkimuksen tuloksista voi ajatella, ettd piensijoittajalla on aina vastuu omista sijoi-
tuspaitoksistidn, eikd hin voi kovin suurella todennédkoisyydelld vaatia vahingonkor-
vausta taloudellisesti pieleen menneesté sijoituksesta sosiaalisessa mediassa vaikutta-
valta henkil6ltd. Vastuu sijoitussuosituksen antamisesta voi sen sijaan realisoitua

markkinoiden vaérinkdyttdasetuksen mukaan ammattilaiseksi tulkitulla henkil6ll4,
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mikali kyseinen henkil6 jakaa sijoitusneuvoja tai sijoitussuosituksia sosiaalisessa me-
diassa. Tavallisen ithmisen, eli ei-ammattimaisen henkilon rangaistavuus sijoitusneu-
vonnan antamisesta ei ole timén tutkimuksen mukaan kovin todennékoinen. Tdma eri-
tyisesti siksi, koska sosiaalisessa mediassa oleva sijoituskeskustelu on yleisté, julkista
keskustelua, joka ei ole suunnattu kenellekién tietylle henkil6lle. Julkista keskustelua

ei tule tulkita sijoitussuositukseksi tai sijoitusneuvonnaksi.

Yhtend apukysymyksend oli sijoituskeskustelun vaarat sosiaalisessa mediassa, ja sain
my0s sithen vastauksen tutkimuskysymysten avulla. Olennaista sijoittamisen aloitta-
misessa on, etté sijoittaja tietdd ja tuntee oman tilanteensa, ja perustaa sijoituspadtok-
sensd sille. Sosiaalisessa mediassa monesti unohdetaan, ettd se mika sopii yhdelle, ei
valttdmattd sovi toiselle, eikd yhden henkilon sijoituspddtds ole suoraan verrannollinen
toisen henkilon eldmintilanteeseen. Vaarana on, ettd henkild tekee sellaisen sijoitus-
paitoksen, mikéd on sopimaton hédnen taloudellinen tilanteensa huomioiden, ja han pa-
himmassa tapauksessa menettdd kaiken sijoittamansa pddoman. Sijoituskeskustelussa
harvoin muistetaan huomioida, etti toimiluvan saaneen toimijan toimesta annettu si-
joitusneuvonta perustuu aina asiakkaan sen hetkiseen, yksildlliseen tilanteeseen, jossa
on huomioitu kaikki sijoittamiseen kuuluvat riskit. Sosiaalista mediaa kannattaa pitda
informaation ldhteend, mutta sitd ei kannata pitdd faktatietona tai totena, vaan paatok-

set sijoittamisessa kannattaa perustaa luotettavaan tietoon.

8.2 Tyon luotettavuus

OpinndytetyOprosessin tulee olla kokonaisuutena luotettava. Luotettavuus voi tarkoit-
taa eri asioita eri opinndytetdiden kohdalla, mutta on olemassa my0s yhteisia kritee-
rejd. Opinndytetyo on tutkimuksellinen tyd, ja luotettavassa tutkimuksessa ei ole sisii-
sid ristiriitoja, eikd prosessin tulosten pitiisi olla sattumanvaraisia. Opinndytetydssi
kéytettyjen késitteiden tulee olla yhteydessd tutkimustekstin késitteisiin, teoreettisiin
johtopddtoksiin sekd tutkimusaineistoon. Tutkimustulosten tulee olla tarkkoja ja mah-
dollisia. Kun tyon luotettavuutta arvioidaan, tulee siitd pystyd erottamaan seki aineis-
ton ettd tutkimustekstin luotettavuus. Luotettavuutta saattaa horjuttaa esimerkiksi teks-
tin muodostaminen, vaikka tutkimus olisikin ollut johdonmukaisesti ja tdsméllisesti

tehty. (Vilkka, 2021a, s. 132.)
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Eniten tyon luotettavuuteen vaikuttaa tutkija itse, koska hin toimii aina oman, ainut-
laatuisen ndkokulmansa kautta. Tutkija voi tutkia asiaa sellaisten teorioiden ja mallien
kautta, jotka tukevat hdnen tuloksiaan, tai aineisto kerdtddn nimenomaan tukemaan
teoriaa. Tama vaidristdd tutkimuksen lopputulosta. Tutkimustulosten luotettavuutta
vadristdd myos tutkijan valikoiva ote aineiston valinnassa, eli aineistosta jitetdin tar-
koituksenmukaisesti pois sellaisia osia, jotka eivit sovellu tuloksiksi, tai jonka késit-
tely aiheuttaisi lisdtutkimusta. Talloin kyseessé olisi tutkijan oma valinta, eikd tutki-

mustulosta voida pitéé luotettavana. (Vilkka, 2021a, s. 338.)

Kéytin tdssd tydssd aineistona haastattelua, lakeja, lain esitoitd, oikeuskirjallisuutta
sekd muuta aiheeseen sopivaa kirjallisuutta. Haastattelu liittyy aina menneeseen, ja
menneeseen liittyy aina muistin rajallisuus, ja tutkija saattaa muistaa mitd haluaa. Voi
olla vaikea sanoa, onko pelkdn muistin varaan jdinyt haastattelusta saatu tieto luotet-
tavaa tietoa. (Vilkka, 2021a, s. 340.) Dokumentoin omassa tydssédni molemmat haas-
tattelut. Ensimmadisen haastattelun nauhoitin, ja nauhoituksen jélkeen litteroin sen.
Sain ensimmadisen haastateltavan kanssa vield sovittua myos osittaisen séhkopostivas-
tauksen saamisesta, koska nauhoitus oli katkaissut ison osan ensimméisen kysymyk-
sen vastauksesta. Toisen haastattelun tein séhkopostitse ja puhelimitse, ja puhelun nau-

hoitin voidakseni litteroida haastattelun jdlkeenpéin.

8.2.1 Validiteetti ja reliabiliteetti

Tyon luotettavuutta voidaan tarkastella myds validiteetin ja reliabiliteetin kautta.
Kumpikin voidaan mééritelld kahdesta eri ndkdkulmasta, eli onko mittaus- ja tutki-
musmenetelmé validi/reliaabeli, sekd ovatko tuloksista johdetut padtelmét valideja/re-
liaabeleja. Validiteetin avulla voidaan tarkastella, mittaako tutkimus sitd, mitd sen
avulla on tarkoitus selvittdd, kun taas reliabiliteetti ilmaisee sen, ettd miten luotetta-
vasti ja toistettavasti tutkimuksessa kdytetty mittaus- tai tutkimusmenetelmé mittaa

haluttua ilmioti. (Hiltunen, 2009, s. 3, 9.)

Tutkimuksen kohderyhmén ja kysymysten ollessa oikeat, on validiteetti hyvé. Jotta

tutkimus on validi, tulee tutkimusotteen ja siind kéytettyjen menetelmien vastata



49

tutkittavaa ilmiota. Tutkimusotteen tulee olla sopiva ilmidn olemusta ja kysymyksen-
asettelua ajatellen. Mikali tutkimuksesta puuttuu validiteetti kokonaan, on tutkimus
arvoton. Arvottomassa tutkimuksessa tutkitaan ithan muuta asiaa mitd alun perin on
ollut tarkoitus, tai mitd kuvitellaan tutkittavan. Empiiriset havainnot ja koko tutkimus
kohdistuvat siind tapauksessa sellaiseen asiaan, miké ei ole relevantti tyon oikean tut-
kimuskohteen kannalta. Aineiston on oltava riittdvé, ja tuloksista tulee voida péatelld

tutkittavaan asiaan vastaukset. (Hiltunen, 2009, s. 3.)

Tutkimuksen reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimustulosten luotettavuutta ja mittaustu-
loksen toistettavuutta. Reliabiliteetti voidaan arvioida toistamalla mittaus useaan ker-
taan. Tutkimustulokset ovat reliaabelit, kun lopputulos ei hirveésti vaihtele, vaan py-
syy ldhestulkoon samana kerrasta toiseen. Jotta tyon reliaabeliutta voidaan arvioida,
tulee tutkimusaineisto olla sellaisessa muodossa, ettd se on tutkimuksen arvioijien saa-

tavilla ja tarkastettavissa. (Hiltunen, 2009, s. 9.)

9 YHTEENVETO

OpinndytetyOprosessi oli hyvin opettavainen. Sijoituspuhe on lisddntynyt hyvin paljon
viime vuosien aikana, ja se on lisddntynyt nimenomaan sosiaalisen median kanavissa.
On hyvi, ettd siitd voidaan puhua niinkin avoimesti kuin siitd nyt puhutaan, koska se
madaltaa sijoittamisen aloittamisen kynnystd. On myo0s tirkeéd, ettd avoin raha- ja si-
joituspuhe tavoittaa sellaisia henkil6itd, joita ei 1dhtokohtaisesti ole mielletty sijoitta-
jiksi, kuten pienituloisia tai opiskelijoita. On kuitenkin hyva pitdd mielessa, ettd jokai-
sen tulee ennen sijoittamisen aloittamista perehtyd aiheeseen riittivisti, jotta sijoitus-
paitokset perustuisivat luotettavaan tietoon, ei pelkdstddn sosiaalisessa mediassa ndh-

tyyn informaatioon.

Toimeksiantajana tdssé tydsséd toimi Rahamedia Oy. Rahamedian toiminta pydrii vah-
vasti sijoittamisen ympadrilld, ja sithen kuuluu luonnollisena osana aiheesta puhuminen
sosiaalisessa mediassa. Tdma tyd kirkastutti Rahamedialle sitd, minkélainen vastuu

silld on yrityksend siitd, miten sijoittamisesta somessa puhutaan.
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Télld hetkelld ei ole valmisteilla sellaisia muutoksia nykyiseen lainsddddntoon, mika
avointa sijoituspuhetta jollain lailla rajoittaisi. Nden sen hyviné asiana. Sijoittaminen
kannattaa idstd riippumatta, koska se tuo ihmiselle taloudellista turvaa yllattdvien ta-
pahtumien varalle. Aloitteleva sijoittaja saattaa tuntea tietoméérin olevan aiheesta val-
tava, eikd sithen vélttaméttd ole mahdollista paneutua niin syvéllisesti kuin haluaisi.
Myos kyseisessd tilanteessa kannattaa muistaa etsié tieto sijoituskohteista luotettavasta
lahteestd, kuten Porssisddtion verkkosivuilta. Sosiaalisen median rahakeskustelussa ei
ole mitdén vddrad, kunhan muistaa, ettd ei perusta sijoituspditoksidén sille. Vastuu si-

joituspditdksestd on loppujen lopuksi aina sijoittajalla itselldén.
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LIITTEET

Haastattelukysymykset

1. Sijoituspalvelulain 1 luvun 15 pykélédssi sanotaan, ettd sijoitustoiminnalla tai
sijoituspalvelulla tarkoitetaan yksilollisen suosituksen antamista asiakkaalle
tiettyd rahoitusvilinettd koskevaksi liikketoimeksi. Laki ei kuitenkaan anna
tarkkaa madritelmaa siitd, ettd minkélaista on luvanvarainen sijoitussuositus,
eli mitd se sisdltdd, mitd termejd saa ja ei saa kdyttdd ja niin edelleen. Eli si-
joitussuositukselle ei ole laissa méadriteltyd muotovaatimusta, jonka taytty-
misté voi tarkasti valvoa. (Manninen, 2007, Miti on luvanvarainen sijoitus-
neuvonta?)

Onko mitdédn kdytantoon pohjautuvaa yleistettdvissd olevia médreitd siité, ettd
minkélaisia termejd luvanvarainen sijoitussuositus sisaltda?

2. Mitd haittoja néet sosiaalisessa mediassa (jdljempand some) kdytdvéssi sijoi-
tuskeskustelussa lainopillisesta ndkdkulmasta?

3. Nikyyko somessa valloillaan oleva vilkas sijoituskeskustelu juristin tydssa,
ts. Onko tullut vastaan yhtdin sijoitusriitaa, jossa osapuolina on kaksi kulutta-
jaa, ja jossa nimenomaan riidellddn somessa annetusta sijoitusneuvosta? Jos
on, minkélaisia?

4. Finanssivalvonnan johtajaa haastateltiin Helsingin Sanomiin maaliskuussa
2021, ja artikkelissa hén varoitti sosiaalisessa mediassa sijoitusneuvojia oi-
keudellisesta vastuusta. Lain mukaan harhaanjohtavaa tai kokonaan vééraa
informaatiota antava voi syyllistyé kiellettyyn kurssimanipulaatioon, mikéli
tavoitteena on vaikuttaa osakkeen hintaan, tai jos esiintyy sijoitusalan ammat-
tilaisena. Mika on juristin ndkemys siitd, ettd ketd voidaan pitéd sijoitusalan
ammattilaisena somessa?

5. Onko mielestiési silld merkitysté, ettd antaako suosituksen suuri vaikuttaja,
jolla on tuhansia seuraajia, kuin sellainen henkild, jolla on pieni seuraaja-
madrd vastuukysymysti ajatellen? Miksi?

6. Pankin sijoitusneuvoja yllépitdd vapaa-ajallaan sijoitusaiheista sosiaalisen
median kanavaa, jossa on seuraajia 10 000. Onko hénell4 erilainen vastuu sa-
nomisistaan kuin samasta aiheesta puhuvalla kokonaan toisella alalla olevalla
henkil6114?

7. Pankin asiakkaalla on joissain tapauksissa oikeus hakea korvausta pankin si-
joitusneuvojan virheellisestd sijoitusneuvosta. Piensijoittajalla ei kuitenkaan
ole suoraan lakiin perustuvaa oikeutta hakea korvausta yksityishenkil6lta vir-
heellisesti sijoitusneuvosta, vaikka olisikin saanut harhaanjohtavan tiedon ha-
neltd. Vahingonkorvauslain toisen pykildn ensimmaéinen luku kuitenkin sa-
noo, ettd joka tahallisesti tai tuottamuksesta aiheuttaa toiselle vahingon, on
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velvollinen korvaamaan sen, jollei siitd, mitd tdssé laissa sdddetddn, muuta
johdu. Miké ndkemys sinulla on asiasta?

Voisiko olla mahdollista, etti sijoitusneuvoja sosiaalisessa mediassa antava
aiheuttaisi tuottamuksellaan vahingon toiselle? Voiko tdménkaltaista talou-
dellista vahinkoa pitééd vahingonkorvauslain 5 luvun 1 pykéldn mukaisena va-
hinkona, eli onko sosiaalisessa mediassa annettu virheellinen sijoitussuositus
erittdin painavaksi syy, jonka perusteella neuvon antaja joutuu taloudelliseen
vastuuseen?

Miten néet tulevaisuuden sijoitusneuvonnan, ja onko sinulla ajatusta siité, ettd
tulisiko titd lainsdddanndllisesti muuttaa tai tarkentaa sosiaalista mediaa aja-
tellen?

Minkilainen vastuu mielestési piensijoittajalla itselldén on sijoitusaiheisessa
somekeskustelussa?
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