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Viime vuosina kryptovaluutat ovat yleistyneet maailmanlaajuisesti, mika on mullistanut tavan,
jolla hahmotamme rahaliikennetta. Kuitenkin harva ymmartaa niiden toimintaperiaatteet ja

kompleksisuuden, ja siksi markkinoita kohtaan kohdistuu paljon spekulaatiota ja epavarmuutta.

Opinnaytetydn tavoitteena on ymmartaa minkalainen rooli eWOM (electronic word of mouth) ja
WOM (word of mouth) viestinnalla on yksilon kryptovaluutan ostopaatoksessa. Tutkimuksessa

ostopaatdkselld tarkoitetaan paatdésta sijoittaa, tai olla sijoittamatta.

Tietoperustassa syvennytdan eWOM ja WOM viestinnan teoriaan, seka niista aikaisempiin teh-
tyihin tutkimuksiin. Tietoperustassa kerrotaan kryptovaluutoille ja niiden markkinoille oleellisim-

pia toimintamekanismeja.

Opinnaytetydssa tehtiin kvantitatiivinen kyselytutkimus Webropol kyselysovelluksen avulla. Ta-

man jalkeen analysoitiin tutkimustuloksia ja niiden pohjalta tehtyja havaintoja.

Opinnaytetydssa havaittiin, ettd eWOM-viestinnan kokonaisvaikutus ostopaatoksiin on suurempi
kuin WOMin. Kuitenkin myoénteisen ostopaatdksen tehneiden keskuudessa havainnoitiin WOMin

ja eWOMin merkitys lahes yhta tarkeana.
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1 Johdanto

Kryptovaluuttojen suosio on viime vuosina kasvanut voimakkaasti, mika on herattanyt seka yksi-
tyisten etta instituutioiden sijoittajien huomion (Cheah, Narayanan & Suhaili 2018). Digitaalisten va-
luuttojen yleistymisen myéta kuluttajat joutuvat kohtaamaan lukuisia vaihtoehtoja ja runsaasti tietoa
tehdessaan ostopaatoksia kryptovaluuttamarkkinoilla. Nain ollen tutkijat ja markkinoijat ovat yha
enemman keskittyneet tutkimaan sanallisen (Word Of Mouth, WOM) ja sdhkoéisen sanallisen vies-
tinnan (electronic Word of Mouth, eWOM) vaikutusta kuluttajien kayttaytymiseen ja paatoksenteko-
prosesseihin. Tassa opinnaytetydssa pyritdan tutkimaan ja analysoimaan WOM- ja eWOM-viestin-
nan vaikutusta kuluttajan kryptovaluuttaostopaatokseen ja valottamaan tata kryptovaluuttojen

markkinoiden tarkeaa nakokulmaa.

WOM on jo pitkdan tunnustettu tehokkaaksi tietolahteeksi, joka muokkaa kuluttajien asenteita, ka-
sityksia ja ostopaatoksia eri toimialoilla (Cheah ym. 2018). WOM kasittaa yksildiden valisen epavi-
rallisen tiedonvaihdon tuotteesta, palvelusta tai tuotemerkista. Molemmilla WOM viestinnan muo-
doilla on ratkaiseva rooli kuluttajien kasitysten ja kayttaytymisen muokkaamisessa, joten ne ovat
ratkaisevia tekijoita, jotka on otettava huomioon tutkittaessa kuluttajien paatdksentekoprosesseja

kryptovaluuttojen alalla.

Taman tutkielman tavoitteena on edistaa syvempaa ymmarrysta WOMin ja eWOMin vaikutuksesta
kuluttajien paatdksentekoprosesseihin kryptovaluutta-alalla. Kun otetaan huomioon kryptovaluutto-
jen ainutlaatuiset ominaisuudet, kuten niiden monimutkaisuus, epavakaus ja riippuvuus digitaali-
sista alustoista, WOM-ja eWOM-viestinnan roolin tutkiminen on entistakin kiehtovampaa. Taman

tutkimuksen tulokset voivat tarjota arvokasta tietoa kryptovaluuttamarkkinoijille ja -ammattilaisille.

Tassa tutkielmassa syvennytdan WOMin, eWOMin ja kryptovaluuttojen teoreettisiin perusteisiin
seka esitellaan kaytetyt menetelmat ja analysoidaan kerattyja empiirisia tietoja. Tdman kattavan
tarkastelun avulla saavutetaan syvempi ymmarrys WOMin ja eWOMin vaikutuksesta kuluttajan
kryptovaluutan ostopaatdkseen, mika edistaa kuluttajakayttaytymisen ja digitaalisen markkinoinnin

alan kasvavaa tietamysta.



Taulukko 1. Peittomatriisi

Alaongelmat Teoreettinen Kyselylomakkeen Tulokset
viitekehys kysymys
Mité kautta kuluttaja | 2, 2.1, 3, 5.3 8,9, 10, 11,12 7.3,74,8

on saanut tiedon,
joka on vaikuttanut
ostopdatdkseen?
Onko WOM:in ja 2,21,3. 8,9, 10, 11 7.3,74,75,8
EWOM:in vaikutus
negatiivinen vai

positiivinen?

1.1 Tutkielman tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaus

Tutkielman aiheena on WOM- ja eWOM-viestinnan vaikutus kryptovaluutan ostopaatdkseen. Kryp-
tovaluutat ovat olleet viime vuosina suuri puheenaihe etenkin rahoitusalalla. Kryptovaluutat ovat
mielenkiintoinen aihe tutkia juuri niiden suosion takia, ja kasvavan kulutuksen takia. Kryptovaluut-
toja ei markkinoida perinteisin keinon ja siksi aihe on rajattu koskemaan WOMia ja eWOMia. WOM
ja eWOM ovat kuluttajien valista kanssakaymista ja tiedonsiirtoa, mika vaikuttaa tuotteen tai palve-
lun ostopaatdkseen. Kryptovaluuttojen vahaisen markkinoinnin takia tdma tekee niista hyvan nako-
kulman tarkastella kryptovaluuttoja koskevia ostopaatoksia. Aihe on lisaksi rajattu koskemaan yksi-
tyishenkiloita eika tutkimukseen oteta mukaan esimerkiksi yritysten sijoituksia, silla tutkielman ko-

koon nahden aihetta on parempi tutkia vain yhdesta nakoékulmasta.

Tutkielmassa analysoidaan kryptovaluuttojen WOM- ja eWOM-viestinnan merkitysta kuluttajalle.
Tutkielman paatavoitteena on selvittda kryptovaluutoista kaytavan keskustelun vaikutus ostopaa-
tokseen seka selvittaa, onko WOMin ja eWOMin vaikutus suurimmaksi osaksi myonteista vai kiel-
teistd. Tarkoituksena on myos luoda selked kokonaisuus lukijoille kryptovaluutoista niiden moni-

mutkaisuuden takia, ja samalla lisata niista kaytavaa keskustelua.

Tutkielman paatutkimuskysymyksena on:

Millainen vaikutus WOM- ja eWOM-viestinnélla on kuluttajan kryptovaluutan ostopééatékseen?
Tutkielman kaksi alatutkimuskysymysta:

Mitéa kautta kuluttaja on saanut tiedon, joka on vaikuttanut kryptovaluutan ostopééatbkseen?

Onko WOMin ja eWOMin vaikutus ostop&étbékseen negatiivinen vai positiivinen?



Paatutkimuskysymyksen lisdksi tutkielmassa on kaksi alatutkimuskysymysta, jotka auttavat vastaa-
maan paatutkimuskysymykseen. Ensimmaisen alatutkimuskysymyksen avulla saadaan tietoa, mita
reitteja kautta tieto kryptovaluutoista vaihtuu kuluttajien keskuudessa. Toisen alatutkimuskysymyk-
sen avulla saadaan tarkempaa tietoa WOMin ja eWOMin vaikutuksista kryptovaluutan ostopaatok-

sen prosessissa ja luotua paatelmia siitd onko vaikutus positiivista vai negatiivista.
1.2 Aikaisemmat tutkimukset

Akateemisessa kirjallisuudessa on tutkittu miten WOM ja eWOM vaikuttavat kuluttajien kayttayty-
miseen, erityisesti kryptovaluuttojen ostopaatésten yhteydessa. Smith ja Johnson (2018) tekivat
tutkimuksen, jossa tarkasteltiin WOMin vaikutuksia kuluttajien asenteisiin ja aikomuksiin sijoittaa
kryptovaluuttoihin. Tutkimuksen tulokset paljastivat myodnteisen WOM-suosituksen lisdavan kulutta-
jien todennakaisyytta sijoittaa kryptovaluuttoihin. Tuloksissa oleva positiivinen korrelaatio korostaa
ihmisten valisen viestinnan vakuuttavaa voimaa ostopaatdsten muokkaamisessa. Samoin Chen
tutkimustyhmineen (2020) tutkivat eWOMin vaikutusta kuluttajien kasityksiin ja kryptovaluuttojen
kayttoonottoon. Tutkimuksessa havaittiin verkkoarvostelujen ja -keskustelujen analyysin avulla,
ettd positiivinen eWOM vaikutti merkittavasti kuluttajien asenteisiin ja aikomuksiin sijoittaa krypto-
valuuttoihin. Siina korostettiin myts eWOM-alustojen, kuten verkkofoorumien ja sosiaalisen me-

dian, merkitysta tiedonvaihdon helpottamisessa ja kuluttajien paatoksenteon muokkaamisessa.

Lisaksi Kim ja Kim (2019) tutkivat eWOMin uskottavuuden roolia kuluttajien luottamuksen ja ostoai-
komusten muodostumisessa kryptovaluuttamarkkinoilla. Tutkimuksessa havaittiin, etta eWOM lah-
teiden koettu uskottavuus vaikutti positiivisesti kuluttajien luottamukseen tietoihin ja halukkuuteen
tehda kryptovaluuttaostoksia. Lahteiden uskottavuudella oli tarkea rooli kryptovaluuttasijoituksiin
liittyvien koettujen riskien lieventamisessa. Lisaksi Li tutkimusryhmineen (2021) tutki seka positiivi-
sen etta negatiivisen WOMin vaikutusta kuluttajien kryptovaluuttasijoituspaatoksiin. Tutkimus
osoitti, etta positiivisella WOM:lla oli vahvempi vaikutus kuluttajien ostoaikeisiin verrattuna negatii-
viseen WOM:iin. Lisaksi tutkimuksessa korostettiin luottamuksen roolia WOMin ja kuluttajien paa-
toksentekoprosessien valisessa suhteessa. Zhang ja Mao (2017) tutkivat tekijoita, jotka vaikuttavat
kuluttajien kryptovaluuttojen sijoittamiseen, mukaan lukien eWOMin vaikutusta. Tutkimuksessa ha-
vaittiin, ettd eWOM vaikutti merkittavasti kuluttajien kokemaan hyodyllisyyteen, helppokayttdisyy-
teen ja luottamukseen kryptovaluuttoja kohtaan, mika lopulta vaikutti heidan kayttéonottopaatok-

siinsa.



2 WOM- ja eWOM-viestinta

Suullinen tiedonvalitys eli word of mouth on yksi vanhimmista tavoista valittaa tietoa (Dellarocas
2003), ja kasitteena se on maaritelty monin eri tavoin. Yksi varhaisimmista maaritelmista oli Katzin
ja Lazarsfeldin (1966) esittama maaritelma, jossa se kuvattiin markkinointitiedon vaihtamiseksi ku-
luttajien valilla siten, etta silld on keskeinen merkitys kuluttajien kayttaytymisen muokkaamisessa ja
asenteiden muuttamisessa tuotteita ja palveluja kohtaan. Toiset kirjoittajat ovat esittaneet, etta
WOM on henkildkohtainen viestintavaline viestijan ja vastaanottajan valilla, joka kokee brandista,
tuotteesta tai palvelusta saadun tiedon ei-kaupalliseksi. Vastaavasti WOM on maaritelty kuluttajien
valiseksi viestinnaksi tuotteesta, palvelusta tai yrityksesta, jossa lahteitad pidetdan kaupallisesta vai-

kutuksesta riippumattomina. (Huete-Alcocer 2017.)

Yksiléiden valisen suullisen viestinnan avulla kuluttajat voivat saada tuotteiden tai palvelujen kulu-
tusta koskevaa tietoa, joka ei oli peraisin yritysten markkinointiviestinnasta ja vaikuttaa nain ollen
myos kuluttajan paatdksentekoon (Brown, Broderick & Lee 2007). WOMia pidetaan yleisesti yh-
tena vaikuttavimmista kuluttajakayttaytymiseen vaikuttavista tekijoista (Daugherty & Hoffman
2014).

Aiemmat tutkimukset osoittavat, ettéd kuluttajat luottavat WOM:iin paljon enemman kuin perinteisiin
medioihin, kuten televisioon, radioon tai painettuun mainontaan. Kayttajat luottavat yleensa muihin
kuluttajiin enemman kuin myyjiin, mika tekee suullisesta viestinnasta yhden vaikutusvaltaisimmista
tietolahteista tuotteista ja palveluista. (Nieto, Hernandez-Maestro & Mufioz-Gallego 2014, 115—
123; Cheung & Thadani 2012.) Téaman seurauksena WOM vaikuttaa lukuisiin ihmisiin ja on kulutta-
jien hallitsema markkinointikanava, jossa tiedon jakajat ovat riippumattomia markkinoinnista, mika
lisda niiden uskottavuutta. Riippumattomuuden seurauksena WOM on kuluttajan silmissa luotetta-
vampi ja uskottavampi lahde. (Huete-Alcocer 2017.) Nielsenin tekeman kyselyn mukaan myés 88
% kuluttajista maailmanlaajuisesti uskoo enemmin ystavien ja perheenjasenten ehdotuksiin kuin

yritysten luomaan muuhun markkinointisisaltéon (Forbes 2014).

Phillips tutkimysryhmineen (2013) selittdvat motiivit, jotka herattavat kuluttajien keskuudessa kes-
kustelua organisaatioista ja brandeista. Nama motiivit voidaan jakaa kolmeen: toiminnallinen, sosi-
aalinen ja emotionaalinen. Asiakaskeskustelujen vaikutus voi nakya myohemmissa ostopaatok-

sissa.

Toiminnallisen motiivin pohjana on kuluttajien tarve kayda toiminnallisia keskusteluja eri bran-
deista keratakseen tietoa paatoksentekoon ja ymparoivan maailman tulkitsemiseen. |hmiset ovat
aina luottaneet WOMin voimaan ymmartaakseen uusia ja monimutkaisia asioita. Uudet ja moni-

mutkaiset asiat saavat meidat puhumaan muiden kanssa siita, miten, milloin ja missa kayttaa



tuotteita, jotka voivat olla hyodyllisia. Intohimo edistaa kuluttajan halua kertoa toiminnallista tietoa,
silld kuluttajat, jotka suhtautuvat intohimolla johonkin, jakavat tietoa kyseisesta asiasta usein ja voi-
makkaasti. He haluavat jakaa toiminnallista tietoa, silld he uskovat tuovansa lisaarvoa muiden ku-

luttajien elamaan.

Sosiaalisen motiivin takana on kuluttajan tarve sosiaalisiin kanssakaymisiin tuotemerkeista. Nailla
kanssakaymisilla kuluttajat yrittavat tehda vaikutusta muihin, parantaa maineettaan tai yrittavat
erottautua muista. WOM:illa on nain ollen suuri vaikutus sosiaalisissa kanssakaymisissa, silla ku-
luttajat viestivat asiantuntemustaan ja yksilollisyyttaan puhumalla tuotemerkeista, joihin he kokevat

samaistuvansa.

Emotionaalisen motiivin ajurina ovat tuotemerkit, jotka herattavat voimakkaita tunteita ja nain ol-
len synnyttavat keskustelua. Tuotemerkin aiheuttama voimakkaat tunteet voivat olla positiivisia tai
negatiivisia. Ihmiset kayvat tunnepohjaisia keskusteluja tuotemerkeista joko siksi, etta he ovat in-

noissaan tuotteesta tai palvelusta tai siksi, ettd he inhoavat tai eivat voi sietda tuotetta tai palvelua.

Word of mouth voidaan jakaa positiiviseen (PWOM) seka negatiiviseen (NWOM) word of mouthiin.
Positiivinen WOM tutkimusten mukaan voi tuoda yrityksille lisda asiakkaita, parantaa asiakasuskol-
lisuutta, seka kohentaa yrityksen imagoa. Vastaavasti negatiivinen viestinta kuluttajien keskuu-
dessa aiheuttaa painvastaista vaikutusta. (Arndt 1967.) On yleisesti todettu, ettéd negatiivisella tie-
dolla on yleensa suurempi vaikutus arvostelukykyyn kuin positiivisella tiedolla ja psykologiassa
termi tunnetaan nimelld negatiivinen vinouma (Skowronski & Carlston 1989), mutta tdma havainto
ei valttamatta koske PWOMin ja NWOMin suhteellista vaikutusta kuluttajan tuotemerkin valintaan

tutuissa tuotekategorioissa.

Arndt (1967) Kertoo tutkimuksessaan havainneen, ettda NWOM:illa olisi kaksinkertainen vaikutus
kuluttajan ostopaatokseen verrattuna positiiviseen. Kuitenkin Arndt kaytti tutkimuskohteenaan vain
yhta tuotemerkkia. Tutkimuksen luotettavuuden kannalta olisi tutkimus pitanyt tehda useammasta
tai jopa kaikista kyseisen markkina-alan merkeista. Vaikka kyseessa oli myos ns. kypsat markkinat
Arndt valitsi tutkimuksen kohteeksi vastikdan markkinoille tulleen yrityksen, josta kuluttajille ei ole

ennattanyt tulla juurikaan vakiintuneita kasityksia, mikéd myos heikentaa tutkimuksen uskottavuutta.

Ahluwalian (2002) tekemassa tutkimuksessa verrattiin reaktioita tuotemerkkia koskevaan positiivi-
seen ja negatiiviseen informaatioon, kun osallistujat tunsivat tai eivat tunteneet tuotemerkkia. Jos
osallistujalle tuotemerkki oli entuudestaan tuttu positiivisen ja negatiivisen tiedon vaikutuksessa ei
havaittu merkittavia eroja. Vastaavasti jos osallistujalle tuotemerkki ei ollut entuudestaan tuttu koet-
tiin silloin negatiivisella tiedolla olevan enemman merkitysta, seka painoarvoa. Ahluwalia argumen-

toi, ettd tuotemerkin tunnettavuus heikentada negatiivisen tiedon merkitysta kuluttajien



keskuudessa, ja ehdottaa, ettd ndissa olosuhteissa positiivinen tieto saatetaan kokea negatiivista
tietoa merkittdvampana. Undaramand & Webster (1999) suorittivat saman aihepiirin tutkimuksen
missa verrattiin kuluttajien reaktioita positiivisen ja negatiivisen WOM:iin tunnettujen ja ei tunnettu-
jen tuotemerkkien valilla. Tulokset osoittivat, seka PWOM, ettd NWOM-informaatio tuottavat mer-
kitsevasti erilaisia ostoaikomuksia ja suhtautumista brandiin riippuen tuotemerkin tunnettavuu-

desta.

East, Hammond, Lomax (2008) julkaisivat tutkimuksen, missa mitattiin PWOMin ja NWOMin suh-
teellista vaikutusta tuotemerkin ostotodennakoisyyteen. Tutkimuksessa tiedon kerdamiseen kaytet-
tiin kahta eri tutkimusmenetelmaa, kolmea eri vaikutuksen mittaustapaa ja tieto kerattiin useista eri
segmenteista. Tutkimuksessa huomattiin, ettd PWOM:illa oli suhteellisesti enemman vaikutusta os-
totodennakdisyyteen, kuin NWOM:illa. Havainnointia selittda se etta, mita pienempi oli kuluttajan
ennakoitu ostotodenndkdisyys tuotetta/brandia kohtaan, niin sitd enemman on tilaa vaikuttamiselle.
Jos kuluttaja ei ollut todennakdisesti ostamassa brandin tuotteita niin negatiivinen tieto ei vaikuta
merkittavasti ostotodennakoisyyteen, kun taas PWOM lisaa ostotodennakoisyyttd huomattavasti.
Kohdeyksikot, jotka olivat todennakdisemmin ostamassa jo valmiiksi brandin tuotetta ei kokenut
valtavasti ostotodennakdisyyden kasvamista PWOM:sta mutta vastaavasti NWOM vaikutti heidan
ostotodennakoisyyteensa merkittavasti. Kuitenkin suhteellistettuna kaikista havaintoyksikdista huo-
mattiin ostotodennakoéisyyden suurimman muutoksen tapahtuvan PWOMin vaikutuksesta. Tutki-
mustuloksissa muita huomioitavia asioita olivat data, joka kertoi, ettéd jos WOM tuli l1ahipiirista silla
oli isompi vaikutus. Myds ns. etsitylla eli muilta kuluttajilta kysytyltd WOM:illa oli isompi vaikutus

kohdeyksikkdon, kuin muuten vastaanotettuun tietoon.

Viime vuosikymmenena sahkdinen kaupankaynti on ottanut tarkean roolin jokapaivaisessa elamas-
samme ja erityisesti covid-pandemian jalkeen. Verkko-ostosymparistossa myyijien tarjoamat tuote-
tiedot eivat enaa riita kuluttajille. Nykyaan kuluttajilla on tarve hankkia tietoa vertaisarvioinneista.
Nama arvostelut ovat muiden kuluttajien kirjoittamia, jotka ovat jo ostaneet tuotteen ja haluavat ja-
kaa kokemuksensa verkossa muiden kanssa. (Chen wang & Xu 2022.) Nama arvostelut ovat ver-
kossa valitettavia eWOM:eja, jotka tunnetaan myds nimella electronic word of mouth. eWOM on
"mika tahansa positiivinen tai negatiivinen lausunto, jonka potentiaaliset, todelliset tai entiset kulut-
tajat ovat antaneet tuotteesta tai yrityksesta ja joka on saatettu lukuisten ihmisten ja instituutioiden
saataville Internetin kautta". (Hennig-Thurau, Gwinner, Walsh & Gremler 2004, 39.) Markkinoijat
ovat tunnustaneet eWOMin potentiaalin kuluttajan ostopaatékseen. WOM tunnetaan yhtena arvok-
kaimmista ja vaikutusvaltaisimmista tietolahteistd, jolla on valtava vaikutus paatéksentekoon
(Pongpatipat 2014).



Kuluttajien arvostelut sisaltavat negatiivisia ja positiivisia tunteita. Positiivisesti kirjoitetut kommentit
luovat yleensa emotionaalista luottamusta tuotetta kohtaan. Toisaalta negatiivisesti kirjoitetut kom-
mentit yleensa vahentavat emotionaalisen luottamuksen syntymista ja estavat kuluttajien ostoai-
keita. (Archak, Mirrokni & Muthukrishan 2010.) Tata selittda rationaalisen kayttaytymisen hypo-
teesi, jonka mukaan kuluttajat valttelevat suurelta osin riskeja ostosten tekemisessa. Yleisesti ot-
taen paatdksenteossa kuluttajat pitdvat myonteista tietoa vahemman arvokkaana kuin kielteista.
Jos tuotteesta on yhden tdhden arvostelu, silld on yleensa suurempi vaikutus kuluttajan ostokayt-

taytymiseen kuin viiden tdhden arvostelulla. (Chen, Wang & Xu 2022.)

Kun kuluttaja etsii tietoa tuotteesta, luotettavin tieto on verkkoyhteisén arvostelu. Tama johtuu siita,
ettd arvostelut on tehty kuluttajan nakdkulmasta selittden hanen kokemuksiaan tuotteesta, ja kulut-
tajien on helpompi luottaa ja hyvaksya muiden mielipiteet kuin perinteisen markkinoinnin. (Bae &
Lee 2011.) Asiakasarvostelut tarjoavat totuudenmukaisemman nakodkulman tuotteesta, koska ku-
luttajat eivat saa hyotya verkkoarvostelun kirjoittamisesta. Markkinoinnin koko tarkoitus on vaikut-
taa kuluttajien mielipiteisiin ja nayttaa tuote positiivisessa valossa, jolloin kuluttajat saadaan osta-
maan tuote. Siksi WOM ja eWOM ovat niin tarkeita lahteita, koska ne tarjoavat kuluttajille ei-kau-

pallisen tietolahteen.

On osoitettu, ettda myyjat hyotyvat myonteisista arvosteluista kysynnan ja hinnan nousun kautta.
Toisaalta negatiiviset arvostelut vahentavat kysyntaa ja hintaa, mika tapahtuu myads silloin, kun kil-
pailijoilla on heitd arvokkaampia arvosteluja. (Sun ym. 2021.) Verkkoarvostelut rakentavat brandin
luottamusta ja uskottavuutta kuluttajan silmissa. Arvostelu tarjoaa yrityksille myds muita alustoja,
joilla ne voivat nakya, kuten Yelp ja TripAdvisor, jotka ovat kolmannen osapuolen sivustoja. Tama
antaa yrityksille nakyvyytta ilmaiseksi ja alustan vuorovaikutukseen kuluttajien kanssa. Kuluttajat
my0s ostavat yleensa hyvamaineisilta tuotemerkeilta, jotka tunnetaan asiantuntemuksestaan ja
asiakaspalvelustaan, ja verkkoarvostelut parantavat naita. (Licata 2022.) Kuvassa 1 esitetaan tar-
kemmin eWOMin maarittelevat tekijat, jotka perustuvat Breazelan (2009) tekemaan analyysiin
eWOMista.
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Kuva 1. eWOMin maarittelevat tekijat (mukaillen Kaijasilta 2013)



3 Kryptovaluutat

Kryptovaluutat ovat yksi eniten puhutuista sijoitusmaailman aiheista viimeisimpien vuosien aikana.
Niistda ensimmainen ja tana paivana tunnetuin on Bitcoin. Bitcoinin luoja tai luojat, julkaisivat
vuonna 2008 niin sanotun valkoisen paperin, joka paljasti suunnitellun lohkoketjujarjestelman, josta
on tullut kryptovaluuttamarkkinoiden selkaranka (Pinkerton 05.10.2023). Lohkoketju yksinkertaisim-
millaan tarkoittaa digitaalista kauppojen tilikirjaa, joka jaetaan tietokonejarjestelmien verkkoon tieto-
jen suojaamiseksi. Mydhemmin tammikuussa 2009 Bitcoin julkaistiin yleisolle, ja seuraavan vuo-
den marraskuussa ensimmainen transaktio tehtiin. Julkaisijan oikea identiteetti ei ole julkisesti ke-
nellekaan tiedossa, eikad ole varmuutta oliko projektissa mukana enemman, kuin yksi henkild. Inter-
netissa julkaisija tunnetaan pseudonyymilld Satoshi Nakamoto. (Pinkerton 05.10.2023.) Julkaise-
massaan valkoisessa paperissa Satoshi kertoo luoneensa Bitcoinin mahdollistamaan vertaisverk-
koon perustuvan sahkoisen kateisrahan, joka mahdollistaisi verkossa tapahtuvien maksujen lahet-
tdmisen suoraan henkil6lta toiselle, iiman etta kulkisivat minkaan rahoituslaitoksen jarjestelman
kautta ja nain vahentaisi siihen liittyvid ongelmia. Taman vertaisverkkoon perustuvan digitaaliseen
infrastruktuuriin avulla henkilét voisivat laskea liikkeeseen digitaalista rahaa ja vaihdattaa niita kes-
kenansa. (Nakamoto 2008.) Koko prosessia suojattaisiin kryptografian avulla, jonka mukaan myo-
hemmin kryptovaluutat saivat nimensa. Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen luottamus rahoituslai-

toksiin heikkeni ja sen takia myos Bitcoin nousikin nopeasti valtavirran tietoisuuteen.

Kryptovaluutat ovat siis eraanlaista digitaalista varallisuutta, joka perustuu hajautettuun verkkoon
tietokoneiden valilla. Tama hajautettu rakenne mahdollistaa toiminnan ilman hallitusten ja keskus-
viranomaisten vaikutusta. Yksikaan keskuspankki ei takaa kryptojen arvoa yllapitamalla tai valvo-
malla markkinoita. Periaatteen tasolla tdman takia ei esimerkiksi inflaation, tai rahapolitiikan toi-
menpiteet pitaisi vaikuttaa kryptojen hintojen kehitykseen markkinoilla. Keskuspankit eivat myos-
kaan liikkeelle laske niita. (Finanssivalvonta 2019.) Kryptovaluuttojen avulla voidaan mahdollistaa
edullisemmat ja nopeammat kaupankaynnit, hajautetussa jarjestelmassa, mitka eivat romahda vi-
katilanteiden takia (Pernice & Scott 2018, 1-9). Transaktioita voi yksityishenkildiden lisaksi tehda,
myos yritykset, jotka aikaisemmin ovat olleet riippuvaisia rahoituslaitosten toimivuudesta. Termi
kryptovaluutta on harhaan johtava, silla valuuttojen arvo yksinkertaisesti perustuu siihen, kuinka
paljon ihmiset ovat valmiita maksamaan niista. Kansalliset valuutat, kuten Japanin jeni saa osan
arvostaan siita, ettd se on sdadetty lailliseksi valuutaksi (Reserve Bank Of Australia 2023). Valtiot

voivat vaikuttaa maan valuutan liikkeelld olevan maaraan, tai ostovoimaan myds rahapolitiikalla.

Vuonna 2022 noin 15 000 kansainvalista yritysta on hyvaksynyt Bitcoinin maksuvalineesta ja niista
yhtena suurimpana Microsoft. Myds kryptoautomaatit ovat lisdantyneet kryptovaluuttojen suosion

mukana. Kryptoautomaateista kayttaja voi ostaa tai myyda kryptovaluuttaa kateisella tai
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pankkikortilla. Kaikilla automaateilla voi tehda vaihdantaa Bitcoineilla, mutta jotkut tarjoavat myos
altcoineja. Iso osa altcoineista ei viela kuitenkaan kelpaa maksuvalineena ostaessa tuotteita verk-
kokaupoista, ellei niité vaihdeta bitcoiniin ennen maksusuoritusta. (Flynn 2022.) Kryptovaluutta-
markkinoiden kehitykselle on tarkeaa tulevaisuuden kannalta, etta kaikkien kryptovaluuttojen mak-

sukyky paranee.
3.1 Lohkoketju

Epailematta yksi syy kryptovaluuttoihin kohdistuvalle lisdantyvalle kiinnostukselle perustuu suurelta
osin siihen, etta niiden toimintaperiaatteet voivat maarittdd monien reaalitalouden tarkeiden osa-
alueiden tulevan kehityksen. Esimerkiksi Yermack (2018) esittaa vaitteen, etta vaikka Bitcoin on
altis spekulaatiolle, sita kaytetaan laajalti vaihtoehtona fiat-rahalle, kun taas lohkoketjuteknologia
kokonaisuudessaan saattaa hyvinkin vaikuttaa seka keskuspankkitoimintaan etta yritysten hallin-

toon tulevaisuudessa.

Monelle ihmiselle lohkoketjut ja kryptovaluutat tarkoittavat samaa asiaa eika erota naita kahta ter-
mia toisistaan. Lohkoketju teknologiaa kayttavat kryptot ovat vain pieniosa tdman uuden teknolo-
gian tuomista mahdollisuuksista. Lohkoketjuteknologiassa toisilleen tuntemattomat osapuolet voi-
vat yhdessa luoda ja yllapitada kaytdnndssa mita tahansa tietokantaa taysin hajautetusti. Jokaiselle
lohkoketjussa olevalle solmulle annetaan kopio tai osa kopio tietokannasta. Jokainen transaktio ke-
ratdan lohkoketjun tietokannassa oleviin lohkoihin. Jokaisessa lohkossa on tietty kapasiteetti ja kun
lohko on tayttynyt, se sulkeutuu ja seuraavan lohkon muodostuminen alkaa. Lohkoketjun tarkoituk-
sena on mahdollistaa digitaalisen tiedon tallentaminen ja jakaminen ilman etta niita pystyy muok-
kaamaan jalkikateen. Talla tavalla lohkoketjut ovat perustana tietokannoille isompien organisaatioi-
den tai ihmisten valilla, joita ei voi tuhota, poistaa eikd muokata. (Tijan, Aksentijevi¢, Ivanic & Jar-
das 2019, 1185.)

Genesis-lohko Lohko 2 Lohko 3
Hash:6U4P5 Hash:8Y5C9 Hash: 4Z1M2
Edellisen lohkon hash: 0000 Edellisen lohkon hash: 6U4P5 Edellisen lohkon hash: 8Y5C9

Kuva 2. Lohkoketjunrakenne (Mukailen Rodriguez Cruz 2022)
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Transaktio tietojen lisaksi jokainen lohko sisaltdd myds hash-arvon, aikaisemman lohkon hash-ar-
von, merkle-juuren, seka noncen. Tama konsepti takaa koko lohkoketjun luotettavuuden ensimmai-
sesta lohkosta viimeiseen. Jokaisessa lohkossa oleva hash-arvo on yksilollinen ja on tarkea ele-
mentti lohkoketjun luotettavuuden kannalta. Jos joku yrittdisi muuttaa lohkon tietoja lohkoketjussa
samalla lohkon sisalld vastaava hash-arvo muuttuisi valittémasti. Koska jokaisella tietokannassa
olevalla solmulla on oma kopionsa lohkoketjusta yhden kopion muuttaminen ei vaikuta muiden tie-
tokannassa olevien solmujen kopioihin. Taman lisaksi transaktiot tarvitsevat hyvaksynnan enem-
mistdltd tietokannassa olevilta henkiléiltd ennen kuin se validoituu osaksi lohkoketjua. (Swanson
2015.)

Kuva 3. Yksittaisen lohkon ominaisuudet (Mukaillen Pasalkar 2018)

(Zyskind, Nathan, Pentland 2015, 180—-184) kirjoittavat myds siitd, kuinka tulevaisuudessa lohko-
ketjut voivat auttaa henkildkohtaisten tietojen suojaamisessa. Silla kolmansien osapuolten nykyi-
nen kaytanto henkilotietojen keraamiseen sisaltaa tietoturvallisuusriskeja. Lohkoketjuteknologian
avulla kolmansista osapuolista voi tulla mitattomia mika automaattisesti lisaa kayttajan turvalli-

suutta.

Julkiseen lohkoketjuun voi kuka tahansa vapaasti liittya ja osallistua lohkoketjuverkon ydintoimin-
toihin ja niiden yllapitamiseen. Kuka tahansa voi lukea, kirjoittaa ja tarkastaa lohkoketjuverkon
kaynnissa olevia tapahtumia. Nain lohkoketju toimii itsehallinnoidusti, seka antaa sille hajautetun
luonteen. Tamankaltaisia julkisia verkkoja ovat esimerkiksi Bitcoin ja Ethereum kryptovaluutat. Jul-
kinen verkko yleensa kayttaa hyodykseen kannustinjarjestelmaa, joka auttaa vauhdittamaan osal-

listujien liittymisessa, seka pitdmaan verkoston aktiivisena. Julkiset lohkoketjut tarjoavat
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hyodyllisen ratkaisun todellisen hajautetun, demokratisoituneen ja auktoriteettivapaan toiminnan

nakokulmasta.

Yksityiseen lohkoketjuverkkoon voi liittyd vain kutsun kautta, jossa heidan henkilollisyytensa tai
muut vaaditut tiedot todennetaan. Varmentamisen suorittaa verkossa toimivat operaattori(t) tai sel-
keasti maaritetty protokolla, jonka verkko toteuttaa alykkaiden sopimusten tai muiden automaattis-

ten hyvaksymismenetelmien avulla. (Shobit 28.7.2022.)

Yksityisessa lohkoketjussa valvotaan, kuka saa osallistua verkkoon. Jos kyseessa on kryptova-
luutta, sen yksityinen olemus voi kontrolloida sita, ketka kayttajat voivat toteuttaa konsensusproto-
kollaa, joka paattaa louhintaoikeuksista ja -palkkioista. Lisaksi vain valitut kayttgjat saattavat yllapi-
taa jaettua tietokantaa. Omistajalla tai yllapitajalla on oikeus ohittaa, muokata tai poistaa tarvittavat
merkinnat lohkoketjuun tarpeen tai oman harkintansa mukaan. Yritykset voivat hyddyntaa yksityi-
sen lohkoketjun ominaisuuksia logistiikka, palkanlaskennan, taloushallinnon ja monilla muilla yritys-
ja liiketoiminta-alueilla. (Shobit 28.7.2022.)

3.2 Kryptovaluuttojen louhinta ja proof of work

Kryptovaluuttateknologia perustuu osallistujien kesken jaettuun julkiseen tilikirjaan eli lohkoketjuun
ja palkitsemismekanismiin, joka kannustaa kayttajia kayttamaan transaktioverkkoa. Verkko kayttaa
kryptografiaa transaktioiden suojaamiseksi, sekd uusien rahayksikdiden luomisen valvomiseksi,
mista termi "kryptovaluutta ” johtuu. (EIBahrawy, Alessandretti, Kandler, Pastor-Satorras, Baron-
chelli 2017, 2-9.) Tata palkitsemismekanismia kutsutaan proof of work:ksi (PoW). Proof of work:ia
kutsutaan myds louhinnaksi, mika viittaa siihen, etta tehdysta tydsta saa myds korvauksen. PoW
mahdollistaa turvallisen verkkotapahtumien kasittelyn tarvitsematta kolmatta osapuolta. (Franken-
field 09.2.2023.)

Kryptovaluuttojen tuottaminen seka luominen on aiheena kompleksi ja se vaatii usein syvempaa
tarkastelua. My6s kryptovaluuttojen rajallisuus on aiheena monimutkainen. Kaytannéssa kuka ta-
hansa voisi luoda uuden kryptovaluutan, kunhan teknillinen osaaminen on hallussa. Kryptovaluut-
tojen toiminnan selkeyttamiseksi hyodynnetaan Bitcoinia esimerkking, silla se on tunnetuin ja en-
simmainen teknologiaa kayttava kryptovaluutta. Bitcoin niin kuin monet muut kryptovaluutat louhi-
taan. Louhinta on prosessi, jolla kryptovaluutta kauppatapahtumat varmistetaan ja uusi kryptova-
luuttayksikoita luodaan. Louhimiseen tarvitaan tehokas tietokone, seka kattavaa tietokoneohjelmis-
toa. (Kroll, Davey & Felten 2013.)

Kun kahden ihmisen valilla tapahtuu transaktio eli henkild A siirtda henkildlle B Bitcoinia, silloin nai-
den kahden henkildén valisen vuorovaikutuksen tiedot kirjautuvat lohkoon. Lohkon sisalla on kau-

pan tapahtumatiedot, johon paasee kasiksi purkamalla/vastaamalla monimutkaisen kryptografian



13

matemaattiseen yhtaléon. Todennakoisyydet yhtalon vastaamiseen arvaamalla on 1:22 triljoonaan.
Taman takia louhijat tarvitsevat tehokkaan ohjelmiston, seka tietokoneen, joka purkaa yhtaloa ja

pystyy arvaamaan monta kertaa sekunnissa. (Baker 27.3.2022.)

Kun tietokannassa oleva henkild onnistuu ratkaisemaan yhtalén hanet, palkitaan 6,25 bitcoinilla ja
nain valuuttaa maaran volyymia syntyy lisda markkinoille. Onnistuvalle louhijalle maksettujen
bitcoinien maara puolittuu joka neljas vuosi ja Bitcoinin lohkoketjun luoja Satoshi Nakamoto on
asettanut kiintean ylarajan 21 miljoonalle yksikdlle. Yhden bitcoinin louhinta vaatii sahkoa yhta pal-
jon kuin yksi kotitalous kayttda yhdeksan vuoden aikana, miksi louhintaprosessin ekologisuutta on
kritisoitu ja on esimerkiksi yksi syy, miksi kryptomarkkinoille myéhemmin tullut Ripple ei kayta lou-

hintaprosessia osana lohkoketjua. (Baker 27.3.2023.)
3.3 Kryptovaluuttojen vastuullisuus

Yksi suurimmista kryptovaluuttoihin liittyvista kestavyysongelmista on ollut niiden valtava energian-
kulutus. Kryptovaluuttamarkkinoiden laajentuessa on niiden elinkaarelle valttamatdnta I6ytaa ja to-
teuttaa vaihtoehtoisia ratkaisuja, joilla pyritddn vahentdmaan energiankulutusta. Vaikka kryptova-

luuttojen hajautettu luonne tarjoaa etuja avoimuuden ja turvallisuuden kannalta, ymparistovaikutuk-

set on otettava huomioon.

PoW vaatii suurta sahkdnkulutusta ja laskentatehoa, minka takia niiden louhintatoiminnot kulutta-
vat huomattavan paljon energiaa. Krausen ja Tolaymatin (2018, 716) tekeman tutkimuksen mukaa
Bitcoin-verkon kokonaisenergiakulutuksen vuonna 2017 arvioitiin olevan 22—-29 terawattituntia vuo-
dessa, mika ylittda jopa pienten valtioiden vuotuisen energiakulutuksen. Lisaksi Digiconomist
(2021) arvioi taman energiankulutuksen jatkaneen kasvuaan 2022 asti. Ratkaisuja kryptovaluutto-
jen vastuullisuuden parantamiseksi on kuitenkin yritetty kehittda. Esimerkiksi markkina-arvoltaan
toisiksi suurin kryptovaluutta Ethereum kayttaa vaihtoehtoista konseusalgoritmia PoW:lle. Ratkai-
sua kutsutaan proof of stake:ksi ja toisin kuin PoW, se ei vaadi suurta laskentatehoa, vaan transak-
tioiden validointi perustuu kayttajan halussa olevien kryptovaluutan kayttamiseen vakuutena (Ethe-
reum 2023).

Edistamalla uusiutuvien energialahteiden kayttda kryptovaluuttojen louhinnassa voidaan minimoida
niiden hiilijalanjalki. On syntynyt useita aloitteita, kuten Crypto Climate Accord, joiden tavoitteena
on siirtya kryptovaluuttateollisuudessa 100-prosenttisesti uusiutuvaan energiaan vuoteen 2025
mennessa (Crypto Climate Accord 2023). Siirtymalla uusiutuviin energialahteisiin kryptovaluuttojen

ymparistovaikutuksia voidaan vahentaa merkittavasti.



14

3.4 Kryptovaluutta-alustat

Kryptovaluuttojen valittdminen tapahtuu eri kryptovaluutan valitys alustoilla. Alustoilla voi olla omat
netti sivut missa myyda ja ostaa kryptovaluuttaa. Suurimmat ja suosituimmat valitys alustat ovat
laajentaneet myos puhelin sovelluksiin. On my6s olemassa perinteisid meklareita, jotka tekevat os-
tamisen ja myymisen henkilon puolesta, seka usein tarjoavat ammattitaitoaan ohessa palkkiota
vastaan. (Houston 27.1.2023.) Eri alustoilla on omat eri etunsa ja kryptovaluuttojen suosion kasva-
essa valitys alustoja vaihtoehtojen maara on lisdantynyt merkittavasti. Jokainen alusta yleensa tar-
joaa jotain erityista erottuakseen kilpailusta. Esimerkiksi ensimmaisen talletuksen mukana tulevaa
bonus rahaa, nopeaa ja monipuolista talletus- nostovaihtoehtoja, tai lisattyja turvapalveluita
(Lielacher 31.3.2023). My0s jokaisen alustan sdannosto on erilainen koskien myyntia ja ostamista.
Kryptovaluuttoja voi ostaa fiat rahalla esimerkiksi euroilla tai vaihtaa toiseen kryptovaluuttaan riip-
puen alustasta. Maailmanlaajuiset kryptovaluutan vaihto alustat noudattavat yleensa KYC/AML-
saantoja (Know Your Customer ja Anti-Money Laundering) seka rahoitusalan saannoksia. Siksi
kayttajat voivat olla varmoja siita, etteivat he ole tekemisissa vilpillisen yrityksen tai pahantahtois-

ten markkinaosapuolten kanssa.

On olemassa kahta eri kryptovaluutta-alusta tyyppia keskitetyt ja hajautetut. Keskitetyt kryptova-
luutta alustat toimivat valittajind ostajan ja myyjan valilla ja ansaitsevat rahaa palkkioilla ja transak-
tiomaksuilla. Keskitetyt alustat muistuttava toimintaperiaatteiltaan osakkeiden valitys alustoja. Ai-
van kuten osakekauppasivustot tai -sovellukset, ndma porssit antavat kryptovaluuttasijoittajille
mahdollisuuden ostaa ja myyda digitaalisia omaisuuseria vallitsevaan hintaan tai jattaa toimeksian-
toja, jotka toteutetaan, kun omaisuusera saavuttaa sijoittajan haluaman hintatavoitteen. (CFlI

2023.) Suosittuja keskitettyja alustoja ovat Binance, Coinbase Exchange, Kraken ja KuCoin.

Hajautetut alustat perustuvat alykkaisiin sopimuksiin, jotka ovat lohkoketjussa olevia itseaan toteut-
tavia koodinpatkia. Nama alykkaat sopimukset mahdollistavat suuremman yksityisyyden ja pie-
nemmat tai olemattomat valityspalkkiot. (Coinbase 2023.) Taman toimintaperiaatteen alustat mah-
dollistavat vaihdannan, jota pankit, valittajat, maksujen kasittelijat tai muut valittajat eivat hoida,
mika on yksi kryptovaluuttojen ydinperiaatteista. Suosittuja hajautettuja alustoja ovat Uniswap,
PancakeSwap, dYdX ja Kyber. (CFI 2023.)

Kryptovaluutan vaihtoalustaa valittaessa on sijoittajan tarkea miettia useita erilaisia tekijoita.
Turvallisuus ja maine: Kun sijoittaja valitsee, milla alustalla haluaa tehda kaupankayntia niin en-
simmaisen prioriteetin tulisi olla alustan turvallisuus. Jos alustalla ei ole esimerkiksi kdytdssa SSL
salausta tai kaksivaiheista tunnistautumista ei sivuun kannatta luottaa (Reiff 05.10.2022). Infor-
maatiota eri kryptovaluutta alustoista I6ytyy laajasti internetissa. On kannattavaa tutkia muiden

kayttajien kokemuksia alustoista. Arvioista saa hyvan alustavan tiedon, kuinka luotettava alusta on
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Maksut ja hinnoittelu: Eri yritykset tarjoat erilaista hinnoittelua ostamisesta, myymisesta ja tililta
nostamisesta. Sijoittajan tulisi pitdd huolta, ettd hanen valitsemansa alusta on kilpailukykyinen mui-

den tarjonnan kanssa. (Powell 2023.)

Saatavuus ja likvidisyys: Kaikilla alustoilla ei ole mahdollista vaihtaa kaikkia kryptovaluuttoja. Eri
kryptovaluutat soveltuvat paremmin esimerkiksi pitkdaikaiseen sijoittamiseen niiden pienemman
volatiilisuuden takia. Taas lyhytaikaiselle sijoittajalle on tarkeaa, etta valuutat ovat helposti ja nope-
asti myytavissa. (CFl 2023.)

Kayttoliittyma ja asiakaspalvelu: Aloittelevan sijoittajan on jarkevaa valita vaihtoalusta, joka on
kayttajaystavallinen ja yksinkertainen toimintaperiaatteiltaan. Myds luotettava ja saatavilla oleva

asiakaspalvelu parantaa uuden kayttajan kokemusta huomattavasti (Powell 2023).

Maksuvaihtoehdot ja maantieteelliset estot: yrityksen tarjoamien maksuvaihtoehtojen tarkasta-
minen ennakkoon, mukaan lukien fiat- ja kryptovaluuttatalletukset, seka niiden nosto edellytykset.
My®és luottokortti- ja pankkisiirtovaihtoehdot tulee sijoittajan ottaa huomioon (Powell 2023). Osa

markkinoilla toimivista kryptovaluutan valitys alustoista eivat anna paasya heidan palvelulleen pe-

rustuen kayttajan tamanhetkiseen asuinmaahan (Ndinga & Gupta 2018).
3.5 Tunnetuimmat kryptovaluutat

Kryptovaluutat eroavat toisistaan monin tavoin, muun muassa niiden perustana olevan teknolo-
gian, niiden luojien tavoitteiden, kayttétarkoituksien ja kayttdasteen osalta. Jotkin kryptovaluutat,
kuten Bitcoin ja Litecoin, on suunniteltu ensisijaisesti arvon sailyttajiksi ja maksuvalineiksi, kun taas
toiset, kuten Ethereum, on suunniteltu hajautettujen sovellusten rakentamiseen ja alykkaiden sopi-
musten toteuttamiseen. Nykyaan erilaisia valuuttoja on olemassa noin 23 000. Seuraavaksi tarkas-

telemme tdman paivan kuutta suurinta kryptovaluuttaa.
Bitcoin (BTC)

Vuonna 2009 Satashi Nakamoton luoma Bitcoin on ensimmainen markkinoille tullut kryptovaluutta.
Kuten suurin osa kryptovaluutoista, myés Bitcoin toimii lohkoketjussa, joka on hajautettu tuhansien
tietokoneiden verkostoon ympari maailman. Lisaykset, jotka lohkoketjuun tehdaan, varmennetaan
ratkaisemalla kryptografinen arvoitus, joka toimii bitcoinin lohkoketjussa proof of workina. Taman
toimintaperiaatteen avulla Bitcoin-lohkoketju pysyy turvallisena ja turvattuna mahdollisilta huija-
reilta. Yhden Bitcoinin arvo on noussut vuodesta 2016 noin 500 dollarista 23 tuhanteen. (Coinbase
2023.)
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Ethereum (ETH)

Ethereum on teknologia sovellusten ja applikaatioiden kehittdmiseen, missa organisaatiot voivat
myos pitad hallussa omaisuutta ja kommunikoida keskenaan ilman keskushallinnon vaikutusta.
Kryptovaluutta Ether on alustan alkuperainen kryptovaluutta. Vuonna 2013 Vitalic Buter julkaisi kir-
joituksen, missa han kertoi, kuinka Bitcoinia voitaisiin kehittda vield eteenpain. Esimerkiksi hdnen
mielestaan Bitcoinin olisi pitanyt antaa ulkopuolisten kehittgjien luoda sovelluksia, jotka kehitettai-
siin Bitcoinin alustalle. Kuitenkaan kehitysehdotukset eivat I0ytédneet oikeaa kannatusta, joten Vita-
lic alkoi kehittamaan omaa alustaansa, mita kaytettaisiin muihinkin tarkoituksiin, kuin kryptovaluutta
kaupankayntiin. Ethereum erottuu edukseen alykkaiden sopimusten ansiosta, jotka ovat itsestdan
toteutuvia komentoja, tiettyjen ehtojen tayttyessa. Alykkaita sopimuksia voidaan kayttda moniin eri
tarkoituksiin, kuten kaupankayntiin, toimitusketjun hallintaan ja digitaalisen identiteetin todentami-
seen. Vuonna 2022 Ethereum otti kayttéon proof of stake protokollan kayttéon aikaisemman proof
of workin sijaan, transaktioiden vahvistamiseen ja uusien kolikkojen luontiin. Yksi tarkeimmista

eduista on huomattavasti pienemmat energiakustannukset. (Ethereum 2023.)
Tether (USDT)

USDT eli Tether oli alun perin Bitcoin-lohkoketjuun perustalle rakennettu kryptovaluutta. USDT on
stablecoin-kryptovaluutta, joka lanseerattiin vuonna 2014. Sen tarkoituksena on tarjota vakaa arvo,
joka on sidottu Yhdysvaltain dollariin, ja kukin USDT-kolikko vastaa yhta Yhdysvaltain dollaria. Ta-
man seurauksena sen volatiliteetti markkinoilla on pienta verrattaessa muihin valuuttoihin. USDT:ta
kaytetdadn maksuvalineena ja arvon sailyttdjana kryptovaluuttamarkkinoilla. Silla voi kdyda kauppaa
myds USDT:ta tukevissa porsseissa, ja monet kauppiaat ja yritykset hyvaksyvat sen myods maksu-
valineena. (Tether 2023.) Sen on tarkoitus toimia vakaana valittdjana valuuttojen valisissa transak-

tioissa, kun asiakkaat eivat kdy kauppaa suoraan fiat-valuutoilla (Frankenfield 29.1.2023).

Yksi USDT:n ainutlaatuisista piirteistd on sen varantojarjestelman kayttd sen vakaan arvon yllapita-
miseksi. USDT:n takana oleva Tether vaittaa, etta jokaisen USDT- kryptokolikkoa kohden on vas-
taava Yhdysvaltain dollari, jota pidetdan varantona. (Frankenfield 29.1.2023.) Tetherin varantojar-
jestelman olemassaolosta ja luotettavuudesta on kuitenkin esitetty huolenaiheita, mika on johtanut

jatkuviin keskusteluihin USDT:n oikeutuksesta vakaana valuuttana.
Binance coin (BNB)

Binance luotiin vuonna 2017 alennettujen kaupankayntipalkkioiden apuvalineeksi. Kuitenkin sen
kayttotarkoitukset ovat laajentuneet lukuisiin sovelluksiin monilla alustoilla. Sita kaytetaan paa-
saantoisesti transaktioiden maksamiseen Binancen kryptovaluutan vaihtoalustalla. Sen lisaksi silla

voi suorittaa maksuja matkavarauksista, vapaa-ajan viihteista, verkkopalveluista ja
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rahoituspalveluista. Alun perin Binance coin toimi valmiissa Ethereum lohkoketjussa, mutta sittem-
min siita on tullut Binance lohkoketjun virallinen kryptovaluutta. BNB valuutalla voi my6s osallistua
token-myyntiin Binance Launchpad -alustalla, joka on uusien kryptovaluuttaprojektien foorumi va-

rojen keraamiseksi. Varoja siis kerataan alustalla ICO:iden kautta. (Binance 2023.)
U.S dollar coin (USDC)

USDC eli USD Coin on stablecoin-kryptovaluutta, joka lanseerattiin vuonna 2018. Sen lanseerasi
likkeeseen Circle, joka on maksu- ja kryptovaluuttaratkaisuihin erikoistunut yritys. Circlen kanssa
yhteisty6ta teki Coinbase, joka on yksi maailman suurimmista kryptovaluuttapérsseista. USDC:n
kaltaiset vakaat kolikot on suunniteltu tarjoamaan vakaa arvo, joka on sidottu johonkin reaalimaail-
man omaisuuseraan, kuten Yhdysvaltain dollariin. Tama vakaus tekee niistd houkuttelevan vaihto-
ehdon kryptovaluuttakauppiaille ja sijoittajille, jotka haluavat valttdd muihin kryptovaluuttoihin, ku-
ten Bitcoiniin tyypillisesti liittyvaa epavakautta. USDC on sidottu Yhdysvaltain dollariin suhteessa
1:1, mika tarkoittaa, etta jokaista liikkeessa olevaa USDC:ta kohti pidetdan varantona vastaava Yh-
dysvaltain dollari. Taman ansiosta USDC:n arvo suhteessa Yhdysvaltain dollariin pysyy vakaana,
mika on valttamatonta sen kaytolle kaupankaynnissa ja muissa rahoitustapahtumissa. (Circle
2023.)

Yksi USDC:n tarkeimmista eduista on sen avoimuus ja saantelyn noudattaminen. Circle ja Coin-
base, yritykset USDC:n takana, ovat molemmat Yhdysvaltain hallituksen saantelemia ja niihin so-
velletaan tiukkoja saantelyvaatimuksia. Tama tarkoittaa sita, ettd USDC:n takana on taysin Yhdys-
valtain dollarin varannot, ja sita tarkastetaan saanndllisesti sen varmistamiseksi, ettd se noudattaa
saantelynormeja. Kuitenkaan se ei silti ole Yhdysvaltain hallituksen liikkeeseen laskema tai tukema
kryptovaluutta, vaan se on avoin ohjelmisto hanke, mika tarkoittaa sita, etta jokainen voi osallistua
sen kehitykseen. (Elvis Picardo 2023.)

Ripple (XRP)

Ripple on itsessaan lohkoketjuteknologiaa hyodyntava maksuliikenne verkko, joka tarjoaa nopeam-

pia ja vahemman energiaa kuluttavia transaktioita verrattaessa muihin palveluntarjoajiin.

XRP on Ripplen luoma alkuperainen kryptovaluutta, joka toimii heidan luomassa lohkoketjussa.
Ripplen tavoitteena on edistaa helpompaa, nopeampaa ja turvallisempaa tapaa tehda liikketoimia
maailmanlaajuisesti. XRP on ennalta louhittu, ja sen kokonaistarjonta on 100 miljardia yksikkoa.
Yksi XRP:n merkittavimmista ominaisuuksista on sen nopea transaktioiden kasittelyaika, joka on
tyypillisesti vain muutama sekunti, mika tekee siita yhden nopeimmista saatavilla olevista kryptova-

luutoista. Lisaksi Ripple-verkko kayttaa ainutlaatuista konsensusalgoritmia nimeltd XRP Ledger
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Consensus Protocol, joka perustuu luotettavien solmujen verkostoon transaktioiden validoinnissa

sen sijaan, etta luotettaisiin louhijoiden laskentanopeuteen. (Ripple 2023.)
3.6 Kryptovaluuttalompakot

Kryptovaluuttalompakot toimivat kayttajien julkisten ja yksityisten avainten sailytyspaikkoina ja tar-
joavat mahdollisuuden kryptovaluuttaomistusten hallintaan. Naiden lompakoiden avulla kayttajat
voivat tarkistaa ja hallita sen hetkista kryptovaluutta saldoa. Lisdksi ne edesauttavat turvallisia
transaktioita hyodyntamalla taustalla olevaa lohkoketjuteknologiaa. Naiden lompakoiden tuella
kayttajat voivat katevasti harjoittaa erilaisia kryptovaluuttoihinsa liittyvia toimintoja samalla, kun he
pitavat yksityiset avaimensa hallinnassa ja varmistavat varojensa turvallisuuden. Kryptovaluutta-
lompakot koostuvat julkisesta avaimesta, jota kutsutaan lompakon osoitteeksi, ja yksityisista avai-
mista, joita tarvitaan kryptovaluutta transaktioiden hyvaksymiseen. Yksityisen avaimen omistus an-
taa kontrollin vastaavaan lompakko-osoitteeseen liittyviin kolikoihin. Lompakoita on monenlaisia, ja

ne tarjoavat erilaisia ominaisuuksia ja eritasoista turvallisuutta. (Coinbase 2023.)

Sijoittajan tulee noudattaa darimmaista huolellisuutta yksityisten avainten suojaamisessa, silla nii-
den vaarantuminen voi johtaa siihen liittyvien kryptovaluuttavarojen luvattomaan kayttoon ja hallin-
taan (Coinbase 2023). Lompakot voidaan jakaa kahteen eri luokkaan kylmiin ja kuumiin lompakkoi-
hin. Kiteytettyna tdma tarkoittaa sitd, ettd kuumat lompakot ovat jollakin tavalla yhteydessa inter-
nettiin, kun taas kylmat lompakot ei. Molemmissa on omat hy6tynsa johon sijoittajan kannattaa tu-
tustua valitessaan oman valuutan sailontatapansa. Vaikka verkkolompakot tarjoavat katevyytta, on
tarkeda huomata, etta niissa yksityisten avainten turvallisuus annetaan kolmannen osapuolen pal-
veluntarjoajan vastuulle. Kylmat ja kuumat lompakot voidaan jakaa vield kolmeen alaluokkaansa

niiden kayttdominaisuuksien mukaan. (CFl 2023.)

Onhjelmistolompakot: Nama lompakot voidaan asentaa tietokoneisiin tai mobiililaitteisiin. Ne voi-
daan luokitella joko kuumiksi lompakoiksi, jotka ovat yhteydessa internetiin, tai kylmiksi lompa-

koiksi, jotka ovat offline-tilassa ja tarjoavat korkeamman turvallisuuden. (CFI 2023.)

Hardware lompakot: Nama fyysiset laitteet on suunniteltu tallentamaan yksityisia avaimia offline-
tilassa. Useimmiten ne ovat tai muistuttavat piirteiltdan perinteista usb-tikkua. Koska avaimet saily-
tetdan offline-tilassa, laitteistolompakot tarjoavat paremman turvallisuuden ja suojaavat kaytta-

jaéansa verkkouhkia vastaan. (CFl 2023.)

Paperilompakot: Paperilompakossa yksityiset ja julkiset avaimet tulostetaan fyysiselle paperille.
Tama menetelma tarjoaa taysin verkottoman lahestymistavan kryptovaluuttojen tallentamiseen.
Paperiselle lompakolle ei voi tallettaa enempaa, kuin yhta kryptovaluuttaa. Se vaatii kuitenkin varo-

vaista kasittelya, koska suurin riski on paperin haviaminen tai varastaminen. (CFl 2023.)
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4 Kryptovaluuttamarkkinat

Viime vuosina kryptovaluutat ovat nousseet huomion keskipisteeksi rahoitusmarkkinoilla ympari
maailman. Bitcoin oli ensimmainen tdman lohkoketjuteknologian valuutta, joka keksittiin ja on edel-
leen suosituin niistd. Muut kryptovaluutta variaatiot, kuten Ethereum ja Ripple, ovat kuitenkin haali-
massa oman osuuden markkinasta. Vuoden 2017 aikana kaikkien muiden digitaalisten valuuttojen
yhteenlaskettu markkina-arvo oli vastannut Bitcoinin markkina-arvoa (Bech & Garratt 2017), mutta
tana paivana Bitcoinin volyymi koko markkinasta on pienentynyt noin 40 prosenttiin (Coinmar-
ketcap 2023). Kryptovaluuttojen markkinoilla kysyntaan ja tarjontaan vaikuttaa monet ulkoiset teki-
jat. Esimerkiksi maailman poliittiset tilanteet, keskuspankkien rahapolitiikka, tekniikan kehitys, kil-
pailutilanne ja kryptoteknologiaa kayttavien yritysten suorituskyky markkinoilla ovat asioita, jotka
korreloivat kryptojen hintakehitykseen. (crypto.com 2023.) Talla hetkelld kryptojen yhteen laskettu
markkina arvo on noin 1,1 trilioonaa. Se saavutti vuonna 2021 huippunsa lahes 3 triljoonan ar-
vossa, mutta vuonna 2022 kryptovaluuttojen arvot romahtivat nykyiseen tilanteeseen (Coinmar-
ketcap 2023).

e A M.MM&MM
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Kuva 4. Kryptovaluuttojen markkina-arvo (Coinmarketcap 2023)

Arvojen romahdus pitkalti perustui Yhdysvaltojen keskuspankin nostamaan ohjauskorkoon, joka
aiheutti epavarmuutta tulevasta talouden tilasta. Samoihin aikoihin sen ajan yksi suurimmista kryp-
tovaluutoista Luna koki 96 % hinnan romahduksen mika poikkeuksellisesti vaikutti myos Bitcoinin
arvoon. (Phemex 2022.) Epavarmuuden lisdantyessa sijoittajat reagoivat markkinatapahtumiin
myymalla suuria osuuksia lompakoistaan olevista kryptovaluutoista, mika kiihdytti laskusuhdan-

netta entisestaan.

Gil-Alalanan, Akabah & Rojo (2019) tekemassa tutkimuksessa observointiin, ettd alt coinien hinto-
jen kehitykset eivat seuranneet toisiaan. Myos kryptovaluuttojen arvoilla ei ollut merkittavaa korre-

laatiota tutkimuksessa kaytettyjen osakkaiden hintakurssien kanssa, mika antaisi osviittaa siihen,
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etta naiden kahden sijoitusinstumenttien hintojen kehitys ei merkittavasti korreloisi toistensa
kanssa. Koronapandemian jalkeen on kuitenkin huomattu, ettd tdma olisi muuttumassa ja yha
enemman hintojenkehitykset seurasivat tosiaan. Ennen COVID-19-pandemiaa suurimpien osake-
indeksien ja kryptovaluuttojen, kuten Bitcoinin ja Etherin, kurssien valilla oli vain vahan korrelaa-
tiota. Taman vuoksi sijoittajat ovatkin pitaneet niitd keinona hajauttaa sijoitussalkkuja ja suojautua
muiden varojen volatiliteettia vastaan. Tama kuitenkin muuttui vuoden 2020 alussa, kun keskus-
pankit toteuttivat ennenndkemattémia toimenpiteitd vastauksena kriisiin. Kun taloudelliset olosuh-
teet helpottuivat, sijoittajien lisdantynyt riskinottohalu kasvoi myos, seka kryptojen hinnat ettéa Yh-
dysvaltojen osakkeet nousivat. Havainnollistamiseksi on kaytetty imf:n kuva 5, josta on nahtavilla
Bitcoinin ja S&P 500:n paivittaiset tuottojen vahainen korrelointi keskenaan vuosina 2017-2019,
silla korrelaatiokerroin oli vain 0,01. Tama kuitenkin muuttui vuosien 2020-2021 aikana, kun nama
kaksi omaisuuseraa alkoivat likkua enemman rinnakkain, korrelaatiokertoimen kasvaessa 0,36, eli

niilla oli taipumus nousta ja laskea yhdessa. (Adrian, lyer & Qureshi 11.1.2022.)

Bitcoin price and S&P 500 index

——Bitcoin price (in USD) —S&P 500 index (right-axis)
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21

Kryptovaluutan hinta markkinoilla maaraytyy samalla tavalla, kuin arvopapereidenkin eli kysynnan
ja tarjonnan valisen suhteen mukaan (Momtaz 2018). Kryptovaluuttojen markkinahinnat ovat erit-
tain volatiileja, ja suurin osa altcoinien hinnoista seuraa Bitcoinin menestysta. Suurin osa altcoinien
arvoista mitataan viela Bitcoineissa, eli Bitcoinin hinnan tippuessa, muiden markkinoilla olevien
altcoinien hinta myos tippuu. Lisdksi useimpia altcoineja ei voi hankkia suoraan fiat-valuutalla,
vaan osa ostajista ostaa ensin samalla arvolla Bitcoinia ja vaihtaa sen sitten haluamaansa altcoi-
niin. Hypoteettisesti sijoittaja, joka omistaa altcoineja haluaa kokonaan pois kryptomarkkinoilta tai
likvidisoida voittonsa joutuu ensin vaihtaa altcoinit Bitcoiniin ja sen jalkeen myyda Bitcoinit takaisin
vastineeksi fiat-valuutasta. Tama altcoinien symbioottinen suhde Bitcoiniin heijastuu myds niiden
arvoon. (Chipolina 24.9.2020.)

Vaikka kryptovaluuttamarkkinoilla on itsessaan lyhyt historia, yhden isoimmista kryptovaihdannan
alustoista tekemassa markkinatutkimuksessa havaittiin, etta se elaa neljan eri vaiheen syklia. Ky-
seessa oleva alusta on nimeltaan Crypto.com ja se on ollut toiminnassa vuodesta 2016 alkaen.
Syklien trendit johtuvat usein monesta eri ulkoisista tekijoistd. Ohessa kryptovaluutta vaihdanta
alustan Phemeksin dataa visualisoiva taulukko 2 esimerkeista, jotka ovat vaikuttaneet Bitcoinin

akillisiin hinnan muutoksiin markkinoilla.

Taulukko 2. Merkittavien ulkoisten tekijoiden vaikutus Bitcoinin hintaan 2011-2021 (mukailen Phe-
mex 2022)

Vuosi Pudotus % BTC hinnan muutos Syy

Kesikuu 2011 -99% 325 = 0.015 Mt Gox hakkeroitiin

Elokuu 2012 -56% 15.255->7.255 Suuri ponzi huijaus tulee
ilmi

Huhtikuu 2013 -83% 26052505 Mt Gox suljetaan

Joulukuu 2018 -84% S20K=>S512K BTC hintakupla puhkeaa ja

hakkerointi tapahtumat
(Korea & Japani)

Maaliskuu 2020 -50% S10K=>S4K Covid19 ja talouden
kasvun hidastuminen
Toukokuu 2021 -53% S58K—=>536K Kiinan kryptovaluuttojen

sdaannostely & Tesla
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Markkinoiden ensimmaista vaihetta kutsutaan vakauttamisvaiheeksi. Jokainen sykli alkaa tasta vai-
heesta, kun laskusuhdanne on paattynyt. Markkinoihin suuntautuva kiinnostus on vahaista ja sita
kohtaan kohdistuu epavarmuutta. Laskusuhdanteen ominaisuuksiin kuuluu myds kaupankaynnin
vahainen volyymi, ja uusien sijoittajien vahaisyys. Laskusuhdanteessa tapahtunut hinnan lasku hi-
dastuu tai jopa pysahtyy kokonaan. Tama markkinavaihe voi kestda useista viikoista jopa vuosiin.
Pitkaaikais-sijoittajalle tama on hyva vaihe ostaa silla valuuttojen hinnat ovat hyvin alhaisia.
(Crypto.com 2022.)

Seuraavaa syklid kutsutaan noususuhdannevaiheeksi. Markkinoita kohtaan on yha epaluotta-
musta, mutta vaihdannan volyymi, seka sijoittajien maara kasvaa tasaiseen tahtiin. Noususuhdan-
teessa valuuttoihin lisdantynyt kiinnostus nostaa valuuttojen hintaa. Tassa vaiheessa mediassa
aloitetaan usein kirjoittamaan positiivisista tulevaisuudennakymisté kryptovaluutta sijoittamisen
suhteen, mika lisda markkinoihin kohdistuvaa optimistisuutta ja nopeuttaa nousu suhdannetta.
(Bhatnagar, Rupeika-Apoga &Taneja 2023, 1-16.) Kysynnan maara alkaa ylittaa tarjonnan, mika

vauhdittaa hintojen kehitysta.

Kun noususuhdanne on kaynnissa markkinoiden siirto kolmanteen vaiheeseen, tapahtuu tavalli-
sesti ripeasti. Kolmatta markkina vaihetta kutsutaan suoraan kdannettyna jakeluvaiheeksi. Jakelu-
vaiheessa kryptovaluuttojen hintojen nousut alkavat tasaantua, silla markkinoilla kysynnan maara
vastaa tarjontaan. Markkinoille tulee uusia ostajia, jotka uskovat, ettd noususuhdanne jatkuu viela,
mutta samalla pidemman aikavalin sijoittajat myyvat omaa osuuttansa pois. Seurauksena jakelu-
vaiheessa markkinoilla syntyy epavarmuutta, jatkuuko hintojen kehitys vai onko seuraava vaihe

kohta alkamassa. (Crypto.com 2022.)

Viimeisin markkinoilla esiintyva vaihe on laskusuhdanne. Laskusuhdanteessa myyjien maara alkaa
ylittdmaan ostajien ja vaihdannan maara hidastuu. Tama kaynnistaa valuuttojen hintojen laskun.
Tassa vaiheessa epavarmuus ottaa hallinnan markkinoista ja sijoittajiin kohdistuu painetta, mika
saa heidat myymaan oman osuutensa pois. Tarjonnan akillinen lisaantyminen vaikuttaa myos ne-
gatiivisesti kysyntaan. Nama tekijat laskevat valuuttojen hintoja, kunnes markkinoilla uskotaan, etta
pahin on ohi, eika hintojen lasku ei voi jatkua kauempaa. Talldin kryptovaluuttojen hinnat vakiintu-
vat ja vaihteluvali on todella pientd. Nain markkinat aloittavat taas syklin ensimmaisesta vaiheesta.
Kuten aikaisemmin mainittiin kryptovaluuttojen laskusuhdanteet yleensa syntyvat ulkoisten tekijoi-

den seurauksena, eika niiden ennustaminen ole helppoa. (Crypto.com 2022.)
4.1 Volatiliteetti

Sijoitusinstrumenttina kryptovaluutat jakavat mielipiteitd enimmakseen kryptovaluuttojen arvon vo-

latilisen luonteen, markkinan kompleksisuuden, seka puutteellisen markkinaymmaryksen takia.
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Helpon vaihdettavuuden ansiosta kryptovaluuttojen hinnat reagoivat nopeasti uutisten, tai markki-
nan ilmapiirin mukaan. Kryptovaluuttojen arvot pitkalti perustuvat spekulaatiolle tulevaisuuden na-
kymista. (Bhatnagar ym. 2023, 2.)

Kryptomarkkinat ovat kokeneet huomattavan maaran nousu- ja laskusuhdanteita, jotka ovat usein
johtaneet suurin rahamaarien tappioihin sijoittajille. Vaikka nama epaonnistumiset eivat ole tois-
taiseksi levinneet perinteiseen rahoitusjarjestelmaan tai reaalitalouteen, mutta ei ole mitaan var-
muutta siitd, etteikd niin voisia tapahtua tulevaisuudessa. Kryptovaluuttojen lisdtessaan suosiotaan

entisestaan, myos niihin kohdistuvat riskit vastaavasti lisdantyvat. (Gupta & Chaudhary 2022.)

Kryptovaluuttojen volatiliteettiin liittyvista ensisijaisista riskeista on se, etta yksityishenkilét voivat
karsia merkittavia taloudellisia tappioita. Kun sijoittaja ostaa valuuttaa tietyssa hintapisteessa, on
mahdollista, ettd muutaman tunnin sisalla valuutan arvo on jo laskenut. Lisaksi akilliset hintavaihte-
lut voivat vaikeuttaa sijoittajien tietoon perustuvien sijoituspaatdsten tekemista, mika johtaa paniik-
kimyyntiin tai ostoihin. (Gupta & Chaudhary 2022.) Aktiiviset hinnan muutokset myos kaartavat

pois potentiaalisia tulevaisuuden sijoittajia.

Yksi kryptojen volatiliteettiin vaikuttava tekija on sadantelyn epavarmuus. Kryptovaluutat ovat suh-
teellisen uusi ja nopeasti kehittyva omaisuusluokka, ja monet hallitukset eri puolilla maailmaa ovat
vasta paattdmassa, miten niitd sdannellddn. Tdma saantelyn epaselvyys voi aiheuttaa epavar-
muutta ja johtaa &killisiin hinnanlaskuihin, jos sijoittajat huolestuvat mahdollisista saantelytoimista.
Kryptovaluuttojen volatiliteettia voi myds pahentaa kryptovaluuttamarkkinoiden likviditeetin puute.
Koska nama markkinat ovat suhteellisen pienet verrattuna perinteisiin rahoitusmarkkinoihin, suuret
osto- tai myyntitoimeksiannot voivat vaikuttaa merkittavasti hintoihin. Tama voi johtaa hintavaihte-
luihin, jotka eivat perustu omaisuuseran perusarvoon vaan pikemminkin lyhyen aikavalin kysynta-
ja tarjontatekijéihin. (Gupta & Chaudhary 2022.)

Bitcoinin hinta markkinoilla on alkanut vakiintumaan viimeisimpien vuosien aikana muutaman kym-
menentuhannen euron markkina-arvoon. Se on ndhnyt kahden vuoden aikana hinnan nousua ja
laskua noin 20 000-56 000 euron valilla (Coinmarketcap 2023). Vaikka hintojen vaihtelu on ollut
todella suurta, niin altcoinien hinnan vaihtelu on suhteutettuna yleensa viela suurempaa. Hyvana
esimerkkina voidaan mainita 2021 tapahtunutta Dogecoinin arvon huomattavaa nousua. Dogecoin
oli alun perin suunniteltu kryptovaluutaksi, nopeisiin transaktioihin ja hauskaksi vaihtoehdoksi
Bitcoinille. Se sai huomiota, koska se liittyi vuonna 2013 yleistyneeseen internet-meemiin, joka
toimi sen logon inspiraationa. Dogecoinin hinnan nopea nousu on esimerkki eri tekijoiden, kuten
markkinadynamiikan, yleisen mielipiteen ja spekulatiivisen sijoituskayttaytymisen, vaikutuksesta
kryptovaluuttojen arvoon. Dogecoinin tarina korostaa kryptovaluuttamarkkinoiden volatiliteettia,

jossa valuuttojen arvot voivat moninkertaistua tai tippua todella lyhyella aikavalilla.
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Kokonaisuudessaan Dogecoinin arvo nousi trendin aikana noin 216 % ennen kuin se saavutti kup-
lansa ja putosi miltei alkuperaiseen arvoonsa. Syitd hinnan tippumiseen oli monia isoimpana niista
kolikon huono vaihdettavuus, seka suurimpien sijoittajien halu voittojen likvidoinnille. Meemikolikot
kuten Dogecoin ovat yleisesti menettaneet suosiota kryptovaluuttamarkkinoilla tapahtuneen jal-
keen. (Browne 16.4.2021.)

4.2 Kolikkoanti (ICO)

Kolikkoanti eli Initial coin offering (ICO) voidaan nédhda uudenlaisena joukkorahoituksen muotona,
jossa osallistujat vaihtavat fiat-rahaa tai kryptovaluuttaa yrityskohtaiseen kryptovaluuttaan (Ryan
Amsden & Schweizer 2018). Kolikkoanti on ominaispiirteiltddn samankaltainen, kuin yritysten lis-
tautumisanti, missa niiden osakkeet ovat ensimmaisen kerran ostettavissa julkisesti (Summarum
2022). Listautumisanti on huomattavasti enemman saannelty, kuin kolikkoannit. ltse prosessi vaatii
useamman kuukauden aikaa, seka kolmannen osapuolten palkkauksen, kuten esimerkiksi lakimie-
hen (Cumming, Johan & Pant 2019, 128). Yritykset kerdavat ICO:n avulla rahoitusta uuden valuu-
tan, sovelluksen, tai palvelimen kehittamiseksi. Kiinnostuneet sijoittajat voivat sijoittaa ICO:n vasti-
neeksi yrityksen liikkeeseen laskemasta kryptovaluutasta. Nailla kolikoilla voi olla jokin erikoisomi-
naisuus, joka liittyy yrityksen tarjpamaan tuotteeseen tai palveluun. ICO:n aikana ostetut valuutat
voivat myds edustaa osuutta yrityksessa tai projektissa. (Frankenfield 18.8.2022.) ICO:t merkitse-
vat huomattavaa muutosta tavassa, jolla ideoita kehitetdan ja kaupallistetaan. Ne mahdollistavat
kehittajien, joilla on vahvoja ideoita lohkoketjuun perustuvista uusista sovelluksista, tuotteista tai
palveluista kerata varoja ihmisilta, jotka lopulta tulisivat ottamaan kaytt66n rakennetun lopputuot-
teen. (Cumming ym. 2019, 128.) Vuonna 2018 Kolikkoantien avulla kerattiin yhteensa noin 13 mil-
jardia euroa, jonka jalkeen maara on huomattavasti vahentynyt markkinatilanteen, seka niihin liitty-

vien petosten takia (Statista 2023).

Konseptina kolikkoannit ovat loistava mahdollisuus yrittgjille, seka kryptovaluuttatekniikan kehitta-
miselle. Niiden maara saavutti huippunsa noin nelja vuotta sitten. Kuitenkin 1CO:t ovat osittain
saantelemattomia, mika on johtanut niiden vaarinkayttéon ja varkauksiin. Sijoittajan tulisi tehda to-
della paljon taustaty6ta miettiessaan 1CO:n sijoittamista. Varkauksien lisdksi vuonna 2019 noin 90
% kolikkoanneista epaonnistui, mika jatti niihin sijoittaneille vain tappioita, seka arvotonta kryptova-
luuttaa. Huijausten seka suuren epaonnistumisprosentin takia ICO:n rinnalle on haarautunut uusi
STO eli security token offering. Tama kolikkoannin muoto on periteisen IPO:n ja ICO:n yhdistelma.
(Larsen 27.2.2019.) STO:t mahdollistavat digitaalisen rahoituksen, mutta noudattavat silti viran-
omaismaarayksia. STO:n liikkeelle laskemat kolikot vaativat laajoja sdannoksia, joten niilla ei

kayda kauppaa tavallisissa kryptovaluutta alustoilla. Ne ovat kuitenkin samankaltaisia, kuin ICO:t
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siind mielessa, etta ne ovat vaihdettavissa olevia kolikoita, mika tarkoittaa, etta niilla on olemassa

jokin rahallinen arvo.

STO:n kolikkoannin kolikot ovat samanlaisia kuin osakkeista osakeannin aikana annetut todistuk-
set. Osakkeiden osalta omistustiedot merkitaan asiakirjaan, joka on virallinen omistamistodistus.
Kolikoiden osalta kirjataan vastaavat tiedot, mutta suurin ero on se, etta ne kirjataan lohkoketjuun
ja tietoja edustaa kolikko. (Burchfiel 08.3.2022.) Vaikka kolikkoantien suosio on laskenut viimeisim-
pien vuosien aikana, niin tulevaisuudessa niilla on silti tarkea rooli mahdollisuuksien luomisessa

innovaatioille ja markkinankasvulle.
4.3 Kryptohuijaukset

Kryptovaluutta markkinoita ei sdannostelld samalla tavalla, kuin perinteisia rahoitusmarkkinoita.
Kolmannen osapuolten puutos on osoittautunut ongelmalliseksi yksildn turvallisuuden perspektii-
vista. Jo pelkastaan 2021-2022 noin 50 000 ihmista on ilmoittanut joutuneensa kryptohuijauksien
uhriksi. Huijausten kokonaisarvo oli noin 1miljardin dollarin verran. Kryptohuijauksien suosio on
kasvanut huomattavasti, silla 2021 raportoitiin petoksia 60 kertaa enemman, kuin 2018. (Fletcher
03.6 2022.)

FTC:n mukaan sosiaalinen media ja kryptovaluutta petokset linkittyvat vahvasti toisiinsa. Noin 50
% uhreista kertoivat huijauksen alkaneen mainoksesta, julkaisuista tai viestista sosiaalisen median
alustalla. Kryptovaluuttojen anastamiseen on olemassa eri tapoja. Esimerkiksi alustoilla kaytettavat
alykkaat sopimukset voivat sisaltda koodinpatkia, jotka suorittavat kryptotransaktioita virheellisesti.
Kun transaktio kahden ihmisen valilla on mennyt |api se ei ole milldan tavalla peruttavissa. Kuiten-
kin arvollisesti suurin maara tulee investointihuijauksista. Yksil6itd houkutellaan useasti sosiaalisen
median alustalla sijoittamaan jo kdynnissa, tai kehitteilla olevaan kryptovaluuttaan. Useimmat sijoi-
tuishuijaukset lupaavat nopeata tapaa rikastua, mika lisda yksilon painetta sijoittaa niihin. Keskus-
viranomaisen puutteen takia ICO:ista on tullut houkutteleva vaihtoehto kryptovaluutta huijaamisen
suorittamiseksi. Vuonna 2021 noin 60 % kryptohuijauksien kokonaisarvosta anastettiin sijoituishui-
jauksien avulla. (Emma Fletcher 03.6.2022.)
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Kuva 6. Raportoidut kryptovaluuttahuijaukset 2018-2022 (myétailen Federal trade comission 2022)
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5 Empiirinen tutkimus

Opinnaytetydssa tehty tutkimus suoritettiin kvantitaviisena tutkimuksena eli maarallisena tutkimuk-
sena. Kryptovaluuttojen ostopaatosta, ja siihen vaikuttavaa WOMia seka eWOMia ei ole miele-
kasta tutkia laadullisesti vaan se vaatii aiheena maarallisen tutkimuksen laajemman yleisen nako-
kulman. Maarallisessa tutkimuksessa saadaan laajempi aineisto, jonka avulla aiheesta saadaan
kerattya kokonaisvaltaisempia tuloksia, ja niiden avulla yleisia johtopaatoksia aiheesta. Tassa tut-
kielmassa kaytetty tutkimusmenetelma on kyselytutkimus. Tutkimus on suunniteltu vastaamaan

kysymyksiin, jotka liittyvat numeerisiin lukuihin ja prosenttiosuuksiin, kuten "mita", "missa", "kuinka
paljon" ja "kuinka usein". Tulosten edustavuuden varmistamiseksi kdytetdan standardoituja tutki-
muslomakkeita, joissa on ennalta maaritellyt vastausvaihtoehdot, jotta voidaan kerata tietoja riitta-
van laajalta ja edustavalta otokselta. Tulokset esitetdan tyypillisesti arvojen avulla, jotka selittavat
eri tekijoiden valisia suhteita tai muutoksia tutkittavassa ilmidssa. Vaikka kvantitatiivinen tutkimus
on tehokas valine olemassa olevan skenaarion kartoittamiseen, se ei valttamatta riita tutkittavan

asian taustalla olevien syiden tunnistamiseen. (Heikkila 2014.)

Babbien (2016) mukaan kyselytutkimus edellyttaa, etta tunnistetaan joukko osallistujia, jotka taytta-
vat tietyt kriteerit, ja pyydetaan heitd vastaamaan samanlaisiin kysymyksiin. Varmistaakseen, etta
kyselytutkimus tuottaa arvokkaita tuloksia, tekijan on otettava huomioon vastaajien saatavuus, tai-
dot ja halukkuus osallistua. Kyselylomakkeen tulisi olla tiivis ja visuaalisesti houkutteleva, jotta se
olisi mahdollisimman kayttajaystavallinen. Tutkimuskysymyksen kasittelyssa kyselyn tulisi olla

mahdollisimman laaja, mutta kysymysten tulisi olla my6s suoraviivaisia ja selkeitd. (Babbie 2016.)
5.1 Tutkimuksen toteutus

Kyselytutkimuksen kysymykset voidaan jakaa kolmeen osioon, joista ensimmaisessa selvitettiin
vastaajien demografisia tekijoitd. Toisessa osiossa selvitettiin vastaajien mielikuvia, ovatko he si-
joittaneet kryptovaluuttoihin seka millaisella rahallisella maaralla. Kolmannessa osiossa selvitettiin,
mista vastaajat ovat saaneet tietoa kryptovaluutoista, mitka lahteet ovat vaikuttaneet sijoittami-
seen, seka vastaajien taustatutkimuksen maaraa ennen sijoituspaatosta. Kyselyn tarkoituksena on
saada kattava kuva kryptovaluuttojen ostopaatokseen vaikuttavien WOMin ja eWOMin painoar-
vosta seka selvittaa, kuinka merkityksellisia nama tekijat ovat olleet ostopaatokseen. Tulosten
avulla on myos tarkoitus tutkia myonteisen ja kielteisen tiedon merkityksen mahdollisia eroja suu-

sanallisen ja sahkoisen suusanallisen viestinnan valilla.

Naiden selvittdmiseksi kyselylomake lahetettiin kryptovaluuttoja kasittelevalle foorumille seka
muille kryptovaluuttojen sijoittamisesta kiinnostuneille henkilGille sahkoépostin tai muun viestintaka-

navan kautta. Tutkimuksessa tehty kyselytutkimus suoritettiin kayttamalla Webropol-tyokalua ja
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kyselylomake lahetettiin yksityisille sijoittajille. Lomakkeessa oli 15 aiheiseen liittyvaa ja olennaista
kysymysta (liite 1). Kyselytutkimus julkaistiin 29.4. ja siihen oli mahdollista vastata 13.5 saakka. Ky-

selyyn vastasi yhteensa 71 henkil6a.
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6 Tutkimustulokset

Tassa osiossa kaydaan lapi tutkimuksen tulokset, jossa syvennytaan tutkimuksessa kerattyyn ai-
neistoon. Tutkimustulosten esittely on jaettu alaotsikoihin, jotka syventyvat tiettyyn teemaan esit-

taen tutkimuksen tarkeimmat tulokset.
6.1 Demografiset tekijat

Demografiset tekijat, jotka tunnetaan myds nimella demografiset muuttujat, kasittavat erilaisia hen-
kilokohtaisia tilastoja, jotka antavat tietoa vaestdn ominaisuuksista. Nama muuttujat antavat tar-
keita tietoja, mitka kasittelevat henkildon sukupuolta, ikaa, sivilisaatya, perheen kokoa, ammattia,
koulutustasoa, ja monia muita ominaisuuksia. Naita tekijoita tarkastelemalla tutkijat ja poliittiset
paattjjat saavat syvemman kasityksen yhteiskunnan koostumuksesta ja dynamiikasta. Markkinoin-
nissa naita ominaisuuksia kaytetaan tiettyjen kuluttajasegmenttien ymmartamiseen ja kohdentami-
seen. Nama muuttujat auttavat esimerkiksi markkinoijia raataldimaan tuotteitaan, palvelujaan ja
markkinointistrategioitaan vastaamaan eri asiakasryhmien tarpeita ja mieltymyksia. (Studysmarter
2023.)

Kyselyssa demografisista tekijdista kerattiin vastaajien ika, sukupuoli, seka tdmanhetkinen tydlli-
syystilanne. Naiden demograafisten tekijoiden pohjalta voimme tarkastella, mika sukupuoli sijoittaa
oletettavasti enemman kryptovaluuttoihin, onko ikaluokkien valilld eroavaisuuksia ja vaikuttaako eri
elamantilanteet sijoitushalukkuuteen. Kyselyssa ensimmaiseksi kysyttiin vastaajien ikaa, joka ja-

kaantui seuraavasti

Taulukko 3. Vastaajien ikgjakauma (n=71)

n Prosentti
Alle 25 21 30,0%
2529 20 28 6%
30-34 9 12,8%
35-39 4 5,7%
40-44 3 4,3%
45-49 6 8,6%
50-54 2 2.8%
55-59 3 4,3%
G0+ 2 2,9%

Tuloksista kay ilmi, ettd merkittdva enemmisto eli 71,4 prosenttia kyselyyn vastanneista kuului alle
35-vuotiaiden ikaryhmaan, kun taas verrattain pienempi osuus eli 28,6 prosenttia edusti ikaryhmaa
35-60+ vuotta. Samankaltaista havaintoa on tehty myds Yhdysvalloissa, jossa 10 000 ihmisen tut-

kimuksessa noin 16 % kaikista vastaajista oli joskus kayttanyt kryptovaluuttaa. Kuitenkin kyselyyn
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vastanneiden 19-29- vuotiaiden miesten keskuudessa tdma luku oli 43 % (Pew Research Center
2021).

Nuoremman ikaryhman yliedustus voisi selittaytya kahdesta eri tekijan summasta. Ensinnakin tie-
donkeruumenetelma perustui pitkalti sosiaaliseen mediaan, jossa ennen 90-lukua syntyneita henki-
I6itd on yleensa vahemman. Statistan mukaan vuonna 2022 18-24 kayttivat eniten sosiaalista me-
diaa paivittain ja toiseksi eniten 25-34-vuotiaat, mika selittdad ikdjakaumaa vastaajien keskuu-
dessa. Lisaksi on todennakdista, ettd vaikka yli 35-vuotiaat ovat mahdollisesti kiinnostuneita kryp-
tovaluutoista, he ovat vahemman aktiivisia osallistumaan sijoituspalstoihin ja -foorumeihin. On
myo6s mahdollista, ettd heidan tiedonhankintansa sijoittamisen suhteen poikkeaa nuoremmasta ika-
luokasta. Lisaksi nuoremmat vaestdéryhmat, jotka ovat kasvaneet digitaalisen murroksen aikakau-
della, voivat ymmartaa paremmin kryptovaluuttojen tarjoamaa potentiaalia. Digitaalisten alustojen
ja teknologisten edistysaskeleiden tuntemus antaa heille tarvittavat tiedot ja mukavuuden krypto-

maailman monimutkaisissa asioissa.

Toinen selittava tekija on 18—24-vuotiaiden henkildiden riskinottohalukkuus, joka voi nakya myos
heidan sijoitusmieltymyksissaan (Steinberg 2008, 78-90). Kryptovaluutat ovat yleisesti ottaen laa-
jalti tunnustettu korkean riskin sijoitusluokaksi. Alle kolmekymmentavuotiaiden ihmisten havaittu
taipumus riskinottoon eri elamanalueilla tukee ajatusta, ettd heidan sijoitusvalintansa saattavat hei-

jastaa tata riskinottokayttaytymista.

Seuraavaksi tutkimuksessa kysyttiin vastaajien sukupuolta. Vastaajista 74,6 % identifioitui mie-
heksi ja loput 25,4 % naiseksi. Useat tutkimukset, mukaan lukien Finance Buzzin (2023) tekema
kysely, ovat ajan mittaan paljastaneet eron miesten ja naisten edustuksessa sijoitusmarkkinoilla.
Epatasapaino edustajien maarissa ei ole ainoa eroava tekija, joka on havaittu sukupuolten vali-
sessa sijoituskayttymisessa. Miehilla on taipumus osoittaa liiallista itseluottamusta sijoituspaatok-
siins4, jolla voi olla merkittavia vaikutuksia heidan taloudellisiin tuloksiinsa. TAma taipumus liialli-
seen itsevarmuuteen voi johtua useista eri tekijoista (Barber & Odean 2001, 268-289). Barberin ja
Odeanin tekemassa tutkimuksessa myds havaittiin, etta miehillda on taipumus saada alhaisempi si-
joitetun padoman tuottoprosentti (ROI), kuin naisilla. TAma havainto on saanut tukea mydhemmista

tutkimuksista, mika on vahvistanut sen patevyytta ja merkitysta rahoitusalan keskustelussa.

Viimeisena demografisena tekijana kysyttiin vastanneiden tyollisyystilannetta, jossa vastaukset ja-

kaantuivat seuraavasti
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Taulukko 4. Vastaajien tyollisyystilanne

n  Prosentti
Opiskelija 30 42 3%
Osa-aikatygssd 14 19, 7%
Kokoaikatydssa 40 56,3%
Tydtdn 2 2.8%
Yrittajé 7 9.9%
Muu 1 1,4%

Kysymyksessa vastaaja pystyi valitsemaan useamman vaihtoehdon, silld useat henkil6t saattavat
olla samanaikaisesti opiskelijoita, seka tydntekijoitd. Kysymyksen avulla selvitetdan, onko vastaa-
jien tydllisyystilanteella vaikutusta sijoituspaatokseen. Aikaisemmin on havaittu, etta tulotasolla ja

kryptovaluuttojen kayttdonotolla ei olisi merkittavaa korrelaatiota (Dellatto 11.11.2021).
6.2 Mielikuvat kryptovaluutoista ja sijoituspaatdkset

Kyselylomakkeessa kysyttiin vastaajilta heidan mielikuvistaan koskien kryptovaluuttoja. Vastaus-
vaihtoehtoja oli yhteensa 5 (1 = todella negatiivinen ja 5 = todella positiivinen). Taman kysymyksen
pohjalta haluttiin kerata tietoa vastaajien asennoitumisesta kryptovaluuttoja kohtaan sekd ymmar-

taa sijoittajien mielikuvaa kryptovaluutoista, silld ne eroavat suuresti perinteisista sijoituskohteista.

Suurin osa vastaajista eli 45 prosenttia (31), kokivat kryptovaluutat neutraalisti vastaten vastaus-
vaihtoehdoista 3. Aaripaista todella negatiivinen = 1, sai enemman vastauksia kuin todella positiivi-
nen, mutta vain 1,1 prosentin erotuksella. Vastausten keskiarvo on 2,9, mista voidaan paatella si-
joittajien mielikuvien asettuvan melko neutraaliksi kryptovaluuttoja kohtaan. Kuva 7 esittda vas-

tausten jakautumisen.

@1 ®:2 3 ®4 ®s

Kuva 7. Vastaajien mielikuvat kryptovaluuttoja kohtaan (n=71)
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Kyselyyn vastaajilta kysyttiin olennaisena tietona ovatko he sijoittaneet kryptovaluuttoihin. Osto-
paatdkseksi lasketaan myos paatds jattaa ostamatta, eli sijoittamatta. Vastaajista tasan puolet oli-
vat sijoittaneet kryptovaluuttoihin. Vastaajilta kysyttiin myos, kuinka paljon he ovat sijoittaneet kryp-
tovaluuttoihin, mikali he olivat sijoittaneet. Vastausvaihtoehdot vaihtelivat alle 100 eurosta aina

20 000 euroon tai enemman asti. Naiden vaihtoehtojen valiin annettiin nelja eri arvoa, joista vas-
taaja pystyi valitsemaan tarkemmin kayttamansa sijoituspaaoman. Suurin osa vastaajista eli 49
prosenttia on sijoittaneet kryptovaluuttoihin toisen vastausvaihtoehdon mukaisesti 100-999 € va-
lilla. Vain pieni osuus, 3 prosenttia vastaajista, on sijoittanut alle 100 € kryptovaluuttoihin. Toisessa
aaripaassa 20 000 € tai enemman oli suurempi osuus, 6 prosenttia sijoittaneita. Kuvassa 8 nakyy

miten vastaajien prosenttiosuudet ovat jakautuneet eri summien valilla.

Alle 100 € 3%
100-999 €
1 000-4 998 € T

5 000-9 999 € 14%

-
e
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&
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©
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10 000-19 999 € il

20 000 £ tai enemmé&n 6%

Kuva 8. Vastaajien sijoittama rahamaara (n=35)

Sijoitussummien arvioinnin jalkeen tutkimuksessa jatkettiin sijoituskohteiden selvittamista osallistu-
jien keskuudessa. Analyysin helpottamiseksi kysymyksessa nimettiin kuusi yleisinta kryptovaluut-
taa vastaajien valittaviksi vaihtoehdoiksi. Lisaksi tutkimukseen sisallytettiin lisdvaihtoehto "muu”,
jolla pyrittiin kartoittamaan kaikki yksittaiset sijoitusvalinnat. Vastanneista jopa 80—85 prosenttia ol
sijoittanut Ethereumiin, seka Bitcoiniin. Muiden sijoituskohteiden maarat vaihtelivat noin 3—35 pro-

sentin asteikolla.
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Taulukko 5. Vastaajien sijoituskohteet

n Prosentti

Bitcoin 30 85,7%
Ripple g 25,7%
Ehtereum 28 80,0%
Tether 2 3,6%
Binance G 17, 1%
Cardano a 22 9%
Muu, mikd? 12 34,3%

6.3 WOM- ja eWOM-viestinnan lahteet seka niiden vaikutus ostopaatokseen

Kyselyn kysymyksessa 12 tiedusteltiin vastaajien Iahipiirin vaikutusvaltaa heidan aiempiin krypto-
valuuttahankintoihinsa. Osallistujia pyydettiin arvioimaan tata vaikutusta numeroasteikolla 1-5. Tu-
loksista kavi ilmi, ettd suurin osa vastaajista eli 61 %, ilmoitti, ettéd he olivat vain vahan tai ei lain-
kaan altistuneet tapauksille, joissa heidan lahipiirinsad ohjasivat tai vaikuttivat heidan kryptovaluutoi-
tansa koskeviin sijoituspaatdksiinsa. Vastaajista 13 prosenttia myonsi, ettd lahipiiri vaikutti jossain
maarin heidan kryptovaluuttasijoituksiinsa. Sitd vastoin 26 prosentin osuus vastaajista, koki etta
heidan lahipiiriinsd kuuluvat henkil6t, vaikuttivat merkittavasti heidan paatdksentekoprosessiinsa

kryptovaluutan ostopaatoksessa.

12. Lahipiirillani oli vaikutusta ostopdatokseeni

Vastaajien maara: 71

Kuva 9. Lahipiirin vaikutus ostopaatékseen (n=71)

Taman jalkeen tutkimuksessa pyrittiin selvittamaan sosiaalisen median alustojen vaikutus vastaa-
jien paatdksentekoprosesseihin, jotka koskevat kryptovaluuttaan liittyvia ostopaatdksia. Vastaukset
poikkesivat merkittavasti Iahipiirin vaikutuksesta, silld vain 26 prosenttia vastaajista ilmoitti sosiaali-

sen median alustojen vaikutuksen ostopaatoksiin olevan vahainen tai merkitykseton. Kun taas 31
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prosenttia vastaajista myonsi, ettd sosiaalisen median alustojen tiedoilla oli jonkin verran vaiku-
tusta heidan paatdkseensa ryhtya kryptovaluuttahankintoihin tai pidattaytya niista, loput 43 pro-
senttia vastaajista uskoi, etta internetissa liikkuvalla tiedoilla oli merkittdva vaikutus heidan valin-

toihinsa tassa suhteessa.

13. Sosiaalisen median alustojen informaatiolla oli vaikutusta ostopaitskseeni

Vastaajien maara: 71

Kuva 10. Sosiaalisen median alustojen informaation vaikutus ostopaatokseen (n=71)

Kysymyksessa numero kahdeksan kysyttiin sijoittaneilta, mitka lahteet ovat vaikuttaneet siihen,
ettd he ovat kryptovaluuttasijoittajia. Kysymyksen avulla pyrittiin erittelemaan Iahteiden alkuperaa,
seka loytdmaan eroavaisuuksia WOMin ja eWOMin valilla, myodnteisen ostopaatoksen tehneiden
keskuudessa. Kysymykseen pystyi vastaamaan useammalla vaihtoehdolla ja kahdessa kysymyk-
sessa pystyi vield yksildimaan l&hteen tarkemmin. Kuvassa 11 esitetdan vastausten jakaantumi-

nen.
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| Mitka lanteet ovat vaikutanest siihen, eita olet kryplovaluutiasijoitaja 2
@ Kryptoja kasittelevat internet-sivut @ Ystava @ Sosiaalisen media, mika? @ Podcastit
@ Muu lahipiiri @ Perheenjdsen @ Sijoitusneuvoja @ Muu, mikd?

@ Oppilaitos
Kuva 11. Mitka lahteet ovat vaikuttaneet paatokseen sijoittaa kryptovaluuttoihin

Vaikuttavien lahteiden vastausmaarista yli puolet annettiin kryptovaluuttoja kasitteleville sivustoille,
seka ystaville. Vastaavasti kokonaisvastauksista 40 prosenttia meni podcasteille ja sosiaalisen me-
dian alustoille. Yllattavaksi havainnoksi esiintyi keskusteluforumin Redditin suosio, kun sosiaalisen
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median vastauksia yksiléitiin. Kysymyksen 12 vastausten perusteella havaittiin 1ahipiirilla olevan
yllattadvan suuri vaikutus paatokseen sijoittaa kryptovaluuttoihin. Perheenjasenella, sijoitusneuvo-
jalla, oppilaitoksella ja muilla 1ahteilld oli suhteellisen vahainen vaikutus ostopaatdksiin, silla kunkin

osuus vastauksista oli noin 10 prosenttia tai vahemman.

Vastauksena kysymykseen 11 osallistujia pyydettiin nimedmaan ensisijainen tietolahde, joka vai-
kutti eniten heidan ostopaatdksiinsa. Vastauksen antaneista 22 vastaajasta huomattava enem-
mistd, noin 65 prosenttia, ilmoitti, ettd heidan paatdkseensa vaikuttivat ensisijaisesti tiedot, jotka he
saivat sosiaalisesta mediasta tai omasta tutkimuksestaan kryptovaluuttaan liittyvilla verkkosivus-
toilla. Noin neljannes vastaajista myonsi sosiaalisen median ja I&hipiirin yhdistetyn vaikutuksen tar-
keimmiksi tietolahteiksi. Huomattavaa on, ettd vahemmistd vastaajista tunnisti [ahipiirin tarkeim-
maksi informaatiokanavaksi. Nama havainnot osoittavat, etta sosiaalisen median kanavilla ja hen-
kildkohtaisella tutkimuksella on keskeinen rooli yksildiden kryptovaluuttasijoituspaatdsten proses-

sissa.
6.4 Negatiivisen informaation vaikutus sijoituspaiatokseen

Kryptovaluuttojen ymparilla kayty keskustelu ei ole aina ollut positiivista etenkdan Onecoin- pyrami-
dihuijauksen seurauksena. Sen luoja vaitti Onecoinin oleva Bitcoinin kaltainen digitaalinen valuutta.
Yritys lupasi suuria tuottoja ja kannusti ihmisia sijoittamaan kryptovaluuttaansa, mutta se on julkai-
sunsa jalkeen laajalti tunnustettu pyramidihuijaukseksi ja petokseksi. (Financial Times 2019.) Vas-
taajilta haluttiin selvittda, onko negatiivinen informaatio vaikuttanut paatokseen olla sijoittamatta
kryptovaluuttoihin. Vastaajista 57 prosenttia kertoi, ettd negatiivinen informaatio on vaikuttanut

paatokseen olla sijoittamatta.

Vastaajilta pyydettiin myds selvitysta siita, mista informaatiolahteistd he ovat saaneet negatiivista
tietoa, joka on vaikuttanut heidan sijoituspaatokseensa. Vaihtoehtoina olivat 1ahipiiri, sosiaalinen
media tai muu, johon jatettiin avoin vastaus. Vastaajista suurin osa, 64 prosenttia, kertoi negatiivi-
sen tiedon tulleen sosiaalisesta mediasta. 15 prosenttia vastaajista taas oli saanut negatiivista in-
formaatiota lahipiiriltd. Vastaajista 21 prosenttia vastasi negatiivisen informaation tulleen jostain
muusta lahteesta. Suurin osa “muu, mika?” vastanneista ilmaisi negatiivisen informaation tulleen
erilaisista uutismedioista. Osalla vastaajista taas omat kokemukset olivat aiheuttaneet negatiivisia
kokemuksia. Yksi vastaajista kertoi saaneensa negatiivista tietoa, ja jopa kiellon sijoittaa tyopaikal-

taan.
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10. Mistd lahteista perdisin oleva negatiivinen informaatio on vaikuttanut eniten paatékseeni olla sijoittamatta kryptovaluutteihin?

Vastagjien maaré: 53

Mista Iahteista peraisin oleva negatiivinen informaatio on vaikutianut eniten

paatokseeni olla sijoittamatta kryptovaluuttoihin? 21%

@ Sosiaalinen media ® Muu, miki? @ Lahipiiri

Kuva 12. Negatiivisen informaation tarkein lahde (n=53)
6.5 Vastaajien yleisia ajatuksia aiheesta

Viimeisessa kysymyksessa osallistujille esitettiin avoin kysymys, jolla pyydettiin lisatietoa aiheesta.
Kysymykseen voitiin vastata vapaasti, ja vastauksia saatiin yhteensa 22, mika vastaa noin 31 pro-
senttia kaikista vastaajista. Analyysin perusteella havaittiin, ettd suurin osa kommenteista koski
vastaajien vahaista ymmarrysta kryptovaluutoista ja niihin liittyvistd markkinoista, mika on ollut suu-
rin syy jattaa sijoittamatta. Lisaksi vastaajat ilmaisivat huolensa naille digitaalisille valuutoille omi-
naisista riskeista ja voimakkaasta markkinavolatiliteetista. Muutamat henkil6t mainitsivat rajoitetun
taloudellisen tilanteensa estavan heita investoimasta, mika suurimmaksi osaksi vaikutti heidan si-
joitushaluttomuuteensa. Loput vastaukset jakautuivat sijoitusneuvonnan tarjoamiseen ja aiempien

epaoptimaalisten sijoituspaatosten paljastamiseen.

Havainnot vastaajien haasteista ymmartaa kryptovaluuttamarkkinoiden monimutkaisuutta vastaa-
vat odotuksia, kun otetaan huomioon markkinalle ominainen kompleksisuus. Rahoitusmarkkinat
kattavat nimittain laajan valikoiman sijoitusvaihtoehtoja, joista monet ovat verrattain helpommin |-
hestyttavia ja helpommin ymmarrettavissa sijoittajien kannalta. Kryptovaluuttojen markkinoiden tu-
levaisuuden kannalta on tarkeaa, ettd ymmarrys potentiaalisten sijoittajien keskuudessa niista ke-
hittyisi.

Yleisesti ottaen perinteiset median kanavat suhtautuvat kryptovaluuttoihin kasitellessdan paaasi-
assa kielteisesti (Sidelsky 17.4.2019). Tama vallitseva teema todennakoisesti estaa ihmisia syven-
tymasta kryptovaluuttoihin tai harkitsemasta niiden sisallyttamista sijoitussalkkuihinsa. Nain ollen
vastaajien kommenteissa esiintyneet kielteiset tunteet mahdollisista riskeista ja taloudellisista tap-
pioista osittain varmasti johtuu epasuotuisasta mediakuvauksesta ja siita aiheutuneesta pelosta

ryhtya kryptovaluuttasijoittajaksi.
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7 Pohdinta

Tassa luvussa kasitelladn WOM- ja eWOM-viestinnan vaikutusta kuluttajan kryptovaluutan osto-
paatokseen aiemmassa kappaleessa esitettyjen tutkimustulosten pohjalta. Tarkeimmat kohdat ja
avaintekijat esitellaan yksityissijoittajien nakokulmasta. Tutkimuksen avulla pyrin selvittamaan
my0s eri informaatiolahteiden merkitysta myonteisessa, seka kielteisessa ostopaatdoksessa. Vas-

tauksista on suodatettu kaikki selvat aineettomat vastaukset.
7.1 Johtopaitokset

Analyysin aluksi on syyta korostaa suusanallisen viestinnan vaikutusta kuluttajien ostopaatoksiin.
Kyselyyn osallistuneista vastaajista huomattava enemmistd, 61 prosenttia, ilmoitti, etta 1ahipiirin
vaikutus heidan ostopaatoksiinsa oli joko merkityksetdn tai vain marginaalisesti merkittava. (Kuva
9.) Vasten odotuksia 51 prosenttia kryptovaluuttasijoituksia tehneista osallistujista katsoi paatok-
sensa johtuneen ainakin osittain ystavien vaikutuksesta (Kuva 11.) Myds muiden lahipiiriin kuulu-
vien tahojen vaikutus havaittiin samassa kysymyksessa 23 vastausprosentilla. Kysymyksissa yh-
deksan ja kymmenen, missa havainnoitiin negatiivisen informaation vaikutusta ja lahteita, paatok-
seen olla sijoittamatta kryptovaluuttoihin, niin ilmeni ettd 57 prosenttia vastaajista on jattanyt osta-
matta kryptovaluuttaa negatiivisen tiedon takia, mista vain 15 prosenttia oli tullut [&hipiirilta. Kasitel-
tava data antaisi ymmartaa, etta positiivisella WOM:illa olisi enemman merkitystd myonteisessa
ostopaatdksessa, kun vastaavasti negatiivinen informaatio ei huomattavasti vaikuttaisi ostopaatok-

siin sijoittaa tai olla sijoittamatta.

WOMin merkittavyys paatdksessa sijoittaa kryptovaluuttoihin voisi selittdytya yksildiden taipumuk-
sesta jakaa onnistuneita sijoituskokemuksiaan valittbman sosiaalisen verkostonsa kanssa ja pidat-
taytya raportoimasta negatiivisista tuloksista. Tama kayttaytymismalli vastaa Kaustian ja Knupferin
(2012) tekeman tutkimuksen havaintoja, joissa oli samankaltaisia piirteita. Heidan tutkimuksessaan
havaittiin, etta tietyn postinumeron alueella ensisijoittajien maara kasvoi, kun sijoitusten tuotto ol
positiivinen. Sita vastoin alueilla, joilla sijoitustuotot olivat negatiivisia, sijoituskayttaytymisessa,
seka uusien sijoittajien maarissa havaittiin vain vahaisia muutoksia. Myds sijoittajien kesken jaetun
tiedon, mielipiteiden ja kokemusten vaihdon WOM-kanavien kautta on empiirisesti osoitettu vaikut-
tavan merkittavasti sijoituspaatoksenteon eri nakokohtiin ja myohempaan sijoituskayttaytymiseen
(Hwang 2022).

Kyselyvastauksista saadut havainnot viittaavat siihen, ettd sahkoisen viestinnan kokonaisvaikutus
saattaa ylittaa perinteisen sanallisen viestinnan vaikutuksen. Huomattava enemmisto eli 74 pro-
senttia tutkimukseen osallistuneista myonsi sosiaalisen median alustojen kohtalaisen tai merkitta-

van merkityksen ostopaatdksen tekemisessa. (kuva 10.) Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta
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sahkdisen suusanallisen viestinnan vaikutus on erityisen merkittdvassa asemassa, kun tehdaan
paatds jattda ostamatta kryptovaluuttoja. (kuva 12.) 64 prosenttia vastaajista ilmoitti, ettd sosiaali-
sen median kanavien kautta saadut tiedot vaikuttivat kielteisiin ostopaatoksiin. Vastaavalla tavalla
tarkasteltaessa lahteitd, jotka vaikuttivat yksildiden paatokseen ryhtya kryptovaluuttasijoittajiksi
(kuva 11.) perinteisen suusanallisen viestinnan ja sédhkoisen viestinnan valilla ei ollut yhta merkitta-
vaa eroa. Nama tulokset korostavat eWOMin huomattavaa vaikutusta seka potentiaalisten sijoitus-

ten taltuttamisessa, etta sijoituspaatosten edistdmisessa.

Kun otetaan huomioon, etta vaeston kollektiivinen kokemus kryptovaluutoista on rajallinen, on odo-
tettavissa, etta ihmiset etsivat aktiivisesti kryptovaluuttoihin liittyvaa tietoa ja nakemyksia verkkoka-
navien kautta. Kryptovaluuttojen perusolemus on kiinteasti sidoksissa internetin olemassaoloon ja
kayttédn. Kryptovaluuttoja vaihdetaan ja omistetaan ensisijaisesti verkossa. Nain ollen internet on

keskeisessa asemassa kuluttajan etsiessa tietoa ja vinkkeja kryptovaluutoista.
7.2 Oman oppimisen arviointi

Kokonaisuudessaan tutkimuksessa tehdyt havainnoit kayvat yhteen aikaisempien tutkimusten
kanssa. Valmistunutta tutkimusta voidaan mydhemmin kayttaa apuna perehdytyksessa kryptova-
luuttoihin, sekd mahdollisten kryptovaluutta-alustojen markkinointisuunnitelman tekemiseen. Tutki-
musta tehdessani opin paljon enemman kryptovaluuttamarkkinoiden kompleksisuudesta ja raken-
teesta, seka viestintdkanavien vaikutuksesta kuluttajaan. Tutkimuksen tekoon hyédynnettiin aikai-
sempia tutkimuksia kattavasti ja ne antoivat suuntaa rakenteellisesti. Tutkimuksen aiheenvalinta
onnistui hyvin ja sain yhdistettyd WOMin ja eWOMin teoriaa kryptovaluuttoihin luontevasti. Opin-
naytetyoprosessin aikana pyrin sailyttamaan kriittisen ja analyyttisen ajattelutavan. Arvioin jatku-
vasti etsimieni tietojen uskottavuutta ja luotettavuutta ottaen huomioon kryptovaluutta-alalle ominai-
set ennakkoluulot ja rajoitukset. Nain pystyin kehittdmaan tasapainoisen, mutta samalla monipuoli-
sen nakokulman, jonka avulla pystyin tekemaan mielekkaita johtopaatoksia ja lisaamaan olemassa
olevaa tietamysta. 90 prosenttia kayttdmistani lahteista oli kirjoitettu Englanniksi, mika auttoi kas-
vattamaan kielitaitoani. Tutkimuksen ongelmakohdaksi osoittautui kyselylomakkeen kysymys kah-
deksan, missa kysyttiin sijoittaneilta minka informaatiolahteiden ansiosta he ovat kryptovaluuttasi-
joittajia. Kysymys olisi pitanyt jakaa kahteen eri kysymykseen, silla nyt vastaajien valitessa useam-

man vaihtoehdon keratyn datan analysoiminen osoittautui hankalaksi.
7.3 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkijan on tarkeaa arvioida tutkimuksen luotettavuutta kriittisesti ja tunnistaa mahdolliset tekijat,
jotka voivat alentaa sen luotettavuutta. Tallaisia tekijoita voivat olla esimerkiksi alhainen vastaus-

prosentti, vaarinymmarretyt tai moniselitteiset kysymykset tai vaaranlainen kohderyhma.
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Vaikutusta tutkimustuloksiin on vaikea arvioida, jos perusjoukon demografisista tekijdista esimer-
kiksi ikajakaumasta ei ole riittavasti tietoa. Taustamuuttujien osalta aineiston edustavuutta voidaan
arvioida naiden tietojen avulla. On erityisen tarkeaa kiinnittdd huomiota siihen, etta tutkimustuloksia

esittavat kuviot valittavat totuudenmukaista tietoa. (Heikkila 2014.)

Tutkimuksen luotettavuutta edistavia tekijoitd ovat muun muassa selkeasti rajattu tutkimuson-
gelma, hyva tutkimussuunnitelma, kattava ja edustava otos, oikeanlainen tiedonkeruumenetelma
seka suuri vastausprosentti (Heikkila 2014). Tutkimus suoritettiin kyselylomakkeella, jota jaettiin
oikealle kohderyhmalle saaden edustava otos. Tutkimuksen tulosten luotettavuuteen vaikuttaa vas-
taajien maara, jota tdssa tapauksessa olisi voinut olla hieman enemman. Isommalla otoskoolla voi-
taisiin tehda luotettavampia oletuksia ja johtopaatéksia. Tutkimuksen otoskoko, 70 vastaajaa, on

kuitenkin tarpeeksi suuri paatelmien tekemiseen ja tutkimuksen luotettavuuteen.

Tiedonkeruumenetelma oli tutkimukseen hyvin sovitettu, mutta verkkolomakkeen kayttd voi usein
rajata tiettyja ikaluokkia tutkimuksen ulkopuolelle, mika vaikuttaa ikdjakauman vaaristymiseen. Ky-
selylomakkeen sisaltd vaikuttaa myoés tutkimuksen luotettavuuteen. Tutkimuksen kompleksisuuden
takia pyrittiin tekemaan selkea ja sopivan mittainen kyselylomake, jotta se olisi vastaajille tarpeeksi
yksinkertainen. Kysymykset esitettiin mahdollisimman ymmarrettavasti, niin ettei tulisi vaarinkasi-

tyksia, ja nain ollen vaaristymia vastauksiin.
7.4 Jatkotutkimusaiheet

Tutkittaessa WOM- ja eWOM-viestinnan vaikutusta kuluttajan kryptovaluuttaostopaatokseen voi-
daan saada arvokasta tietoa kuluttajien kayttaytymisesta ja sosiaalisen vaikutuksen roolista krypto-
valuuttamarkkinoilla. Mahdollisia jatkotutkimusaiheita ovat syventyminen luottamuksen rooliin, el
tutkimuksessa keskityttaisiin tutkimaan, kuinka luotettavana kuluttajat pitavat kryptovaluuttoja kos-
kevaa tietoa, mitka ovat tulleet tietoisuuteen WOMin ja eWOMin kautta. Toisin sanoen kuinka iso
merkitys on lahteiden luotettavuudella kuluttajalle. Samalla voitaisiin syventya tietolahteiden uskot-
tavuuteen ja asiatuntemukseen. Mikali kuluttaja saa ristiriitaista tietoa sijoittamisen asiantuntijoilta

verrattuna WOM- ja eWOM-lahteisiin, niin miten hanen sijoituspaatdksensa muokkaantuu.

Mielekasta olisi myds tutkia sosiaalisten verkostojen roolia kryptovaluuttoihin liittyvan WOMin ja
eWOMin levittamisessa. Tutkimalla sosiaalisten verkostojen ominaispiirteitd ja mekanismeja, joi-
den avulla tietoa ja suosituksia valitetaan naissa verkostoissa, seka niiden vaikutusta kuluttajien
kayttaytymiseen. Samalla voitaisiin syventya verkkoalustojen ja arvostelusivustojen vaikutukseen
kryptovaluuttoihin liittyvassa viestinassa tutkimalla kayttajien tuottaman sisallon, luokitusten ja ar-

vostelujen vaikutusta kuluttajien kryptovaluuttaostopaatoksiin.
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Nama tutkimussuunnat voivat edistaa syvempaa ymmarrysta siita, miten WOM ja eWOM vaikutta-
vat kuluttajien kryptovaluuttaostopaatdksiin, valottaa sosiaalisen vaikuttamisen dynamiikkaa kryp-

tovaluuttamarkkinoilla ja tarjota kaytannon esimerkkeja kryptovaluutta-alan markkinoijille ja sijoitta-

jille.
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Vit valita useamman vaihtoehdon
I:‘ Opiskelija
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[] Tvoten
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ammattikorkeakoulu,
Kryptovaluuttasijoittaminen
Millainen mielikuva sinulla on kryptovaluutoista tilla hetkelld ?
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Todella negativinen O O O O O Todela positivinen
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Mika informaatioldhde on eniten vaikuttanut ostopaitokseesi, ja milla
tavalla?
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ammattikorkeakoulu

Kryptovaluuttasijoittaminen

Kyselyssa ostopaaios tarkoitiaa paatosta ostaa tai jattasd ostamatta.

Lahipiirillani oli vaikutusta ostopaatokseeni
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Oletko sijoittanut kryptovaluuttoihin (nyt tai aikaisemmin) ?

) kyla
O En

+ Lis33 kysymys 4 Lisha tekstid/kuvia ™ Lis33 sivunvaihio

Arviolta kuinka paljon yhteensa olet sijoittanut kryptovaluuttoihin ?
() Ale100€

() 100-s99€

() 1000-4599€

() 5000-9999¢€

(O) 10000-19999€

(O) 20000 € tai enemman

+ Lisas kysymys + Lisha tekstisuvia I Lisds sivunvaihio

Mihin kryptovaluuttoihin olet sijoittanut?

|:| Bitcoin
|:| Ripple
[[] entereum
[] Tether
|:| Binance
|:| Cardano

[] Muu, mika?

Tein taustatutkimusta kryptovaluutoista ennen ostopaétostani

1 5

gl
En lainkaan O O O O O Todglla paljon

- Lisad kysymys 4 Liska tekstia/kuvia : Lis4a sivunvaihio

Mitd muuta tulee mieleesi aiheesta? Sana on vapaa.
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