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Tiivistelma: Tutkimuksessa tarkastellaan lahtokohtia rahoitusmahdollisuuksien
kehittdmiselle maatalouden tuottajataustaisissa yrityksissd, jotka tarvitsevat kas-
vupddomaa. Sijoitusalan ammattilaisille suunnatulla kyselylld tutkitaan nakemyk-
sid kotimaisesta ruoantuotannosta sijoituskohteena ja ruokaketjussa toimivien
yritysten omistajuudesta. Tutkimustulokset osoittavat, ettd sijoitusammattilaisten
halu sailyttda kotimaisen ruoantuotannon edellytykset ja maaseutu elinvoimaise-
na voi valittya sijoitushalukkuudeksi alan yrityksiin. Pelkéstadn kohteen kotimai-
suus ei selita sijoitusmotivaatiota, vaan sijoitushalukkuutta tuottavia tekij6itd ovat
tuotannon paikallisuuteen ja tuttuuteen liittyvét arvot sekd halu turvata kotimais-
ta ruoantuotantoa kotimaisella omistajuudella. Henkilot, jotka ovat syntyneet
maaseudulla tai joilla on ldhisukulaisten piirissd maataloustuottajia, tuntevat yh-
teenkuuluvuutta maaseudun véeston kanssa ja ovat keskimiirin halukkaampia
sijoittamaan kotimaiseen ruokaketjuun. Kuitenkin myds valtaosalla “kaupunkilai-
siksi” luokiteltavista vastaajista on myonteinen suhtautuminen ndihin yrityksin
sijoituskohteena. Tuottajatausta ei vaikuttaisi karkottavan maatalouden ulkopuo-
lisia sijoittajia, vaikka mahdollisuus intressiristiriidalla enemmistéomistajan ja
piensijoittajien vililli on olemassa. Sijoitusammattilaiset kokevat osuuskunnat
omistajina pitkajanteisiksi.

Avainsanat: Sijoittajat, ruokaketju, tuottajaosuuskunnat, sijoitusmotiivit.
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Abstract: This study is motivated by the need to develop alternative financing
mechanisms for agricultural producer cooperatives that seek growth capital. A
questionnaire study conducted on investment professionals uncovers perceptions
of the domestic food production chain as an investment opportunity and also
their views regarding the ownership of the firms operating in the food production
chain. Research findings show that the preference for maintaining domestic food
production and economic activity in the rural areas may be conveyed to willing-
ness to invest in the sector. This tendency is not fully explained by motives to
favor domestic investments as a whole but familiarity and the perceived im-
portance of domestic ownership in preserving domestic food production has an
effect on investment decisions. Respondents who are born in the countryside or
whose relatives include agricultural producers have a bonding relationship with
rural population, which leads to an above average willingness to invest in the
domestic food chain. However, the results show that also the majority of the re-
spondents categorized as urban citizens have a positive attitude towards agricul-
tural producer firms as investments. Producer ownership appears not to weaken
investor interest although the presence of large blockholders has the possibility of
agency conflicts. Investment professionals view cooperatives as long-term owners.
Keywords: Investors, food chain, producer cooperatives, investment motives.






Esipuhe

Suomalaiset kuluttajat arvostavat kotimaista ruokaa. Tdmé nakyy siind, ettd
kotimaisen ruoan osuus kulutuksesta on Suomessa yksi Euroopan korkeim-
pia. Ruokaketju on kansainvilistynyt voimakkaasti ja alan yritykset kasvaneet
maan rajojen ulkopuolelle. Iso osa suomalaisista elintarvikealan yrityksistd on
kuitenkin edelleen suomalaisten tuottajien omistamia tavalla tai toisella. Kas-
vuinvestoinnit vaativat pddomaa, jota tuottajat eivit vélttdmattd ole valmiita
laittamaan yritykseen enempédd kuin osuutensa. Ruokaketju tarvitsee myds
maatalouden ulkopuolisia sijoittajia.

Tédssd raportissa tarkastellaan kyselytutkimuksen avulla sijoitusalan am-
mattilaisten niakemyksid ruokaketjusta sijoituskohteena. Osa ruokaketjun
kansainvalistymistd on, ettd ruoantuotannon strateginen merkitys on maail-
massa kasvanut. Tdmén tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd ruokaketjun
kotimaisuus kiinnostaa ja ettd ruokaketjuun sijoittaminen voi tarjota uuden-
laisia mahdollisuuksia maaseudun ja kaupunkien vilisen vuorovaikutuksen
lisddmiseen.

PTT:ssa on kdynnissd hanke, jossa tarkastellaan eri nakokulmista ruoka-
ketjun yritysten rahoitusta. Tdmén sijoitusammattilaisten nakemyksid analy-
soivan tutkimuksen on rahoittanut Keskitien Tukisditio, jolle lammin kiitos
mahdollisuudesta tutkia ruokaketjua aivan uudesta ndkékulmasta. Vastuutut-
kija koko hankkeessa ja tissa tutkimuksessa on ekonomisti Eeva Alho. Hén
on vastannut kyselyn laadinnasta ja aineiston hankinnasta, sen analysoinnista
yhteistyossa KTM Kirsi Noron ja tutkimusjohtaja Perttu Pyykkosen kanssa
sekd padosasta raportin kirjoittamisesta. Kiitimme Aalto University Executive
Educationia mahdollisuudesta muodostaa tutkimusotos sijoituspalvelualan

tutkinnon suorittaneista sijoitusalan ammattilaisista.
Helsingissa 10.12.2014
Pasi Holm

Toimitusjohtaja

Pellervon taloustutkimus PTT






Yhteenveto

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan ldhtokohtia rahoitusmahdollisuuksien ke-
hittamiselle ruokaketjun maataloustuottajataustaisissa yrityksissd, jotka tarvit-
sevat kasvupddomaa. Sijoitusalan ammattilaisille suunnatulla kyselylld tutki-
taan niakemyksia kotimaisesta ruoantuotannosta sijoituskohteena ja ruokaket-

jussa toimivien yritysten omistajuudesta.
Kotimaista ruoantuotantoa arvostetaan

Riippumatta vastaajan taustasta valtaosa vastaajista arvostaa kotimaista ruoan
tuotantoa. Tamé heijjastuu vastausten mukaan myo6s kulutustottumuksiin,
silla ostopaatoksissd suositaan kotimaisia tuotteita. Ruoantuotanto ei ole kui-
tenkaan ainoa peruste arvostaa kotimaista maataloutta, vaan maataloudella
katsotaan olevan tarked merkitys my6s ympariston tilan parantamisessa. Tés-
td ovat sekd maaseudulta ettd kaupungista kotoisin olevat vastaajat yhta miel-
td. Ylipadtaan biotalouden toimialalla ndhdadn lupaavat tulevaisuudennéky-
mat, ja ndihin yrityksiin sijoittaminen on yksi keino edistda luonnonvarojen

kestavad kayttod.
Arvostus voi vilittyd sijoitushalukkuudeksi

Kyselytutkimukseen osallistuneista sijoitusammattilaisista suuri osa kokee
sijoitusmahdollisuudet kotimaisessa ruokaketjussa houkutteleviksi. Pelkds-
tadn sijoituskohteen kotimaisuus ei ole vastaajille keskimédrin kovinkaan
merkittdva sijoituspadtoksiin vaikuttava tekija. Vastauksista voidaan kuiten-
kin tulkita, ettd kotimaiseen ruokaan sinansa liittyy sellaisia arvoja, jotka tuot-
tavat halukkuutta osallistua sijoittamalla. Kyseessd voi olla vastaavanlainen
arvovalinta tai tunneside kuin paitoksessi laittaa ostoskoriin kotimaassa tuo-
tettua ruokaa.

Sijoitushalukkuutta tuottavia tekijoitd ovat myos tuotannon paikallisuu-
teen ja tuttuuteen liittyvat arvot sekd halu turvata kotimaista ruoantuotantoa



kotimaisella omistajuudella. My6s eettisyyden merkitys korostuu joidenkin
vastaajien sijoituspaatoksissa

Ruokaketju kiinnostaa mydés maaseudun ulkopuolella

Henkil6t, jotka ovat syntyneet maaseudulla tai joilla on lahisukulaisten piiris-
sd maataloustuottajia, tuntevat yhteenkuuluvuutta maaseudun viestén kanssa
ja ovat keskimairin halukkaampia sijoittamaan kotimaiseen ruokaketjuun.
Kuitenkin myos valtaosalla “kaupunkilaisiksi” luokiteltavista vastaajista on
mydnteinen suhtautuminen naihin yrityksin sijoituskohteena.

Se, ettd tuottajilla tai tuottajien omistamalla osuuskunnalla on paitosval-
ta yrityksessd, ei vaikuttaisi muodostavan estettd maatalouden ulkopuolisten
sijoittajien mukaantulolle ruokaketjun rahoittamiseen. Sijoitusammattilaiset
pitdvdt osuuskuntia pitkdjanteisind omistajina. Vastauksista kdy ilmi, ettd
ylipdataan kasvollinen omistajuus koetaan myonteisesti.

Kuitenkin se, ettd enemmistoomistaja pitad hallussaan niin suurta osuut-
ta yrityksen osakkeista, ettd kaupankéyntivaihto kérsii, saattaa karkottaa po-
tentiaalisia sijoittajia. Erilliset osakesarjat sen sijaan eivdt ldhtokohtaisesti
ndyttaydy ongelmallisina, koska yleensé ddnioikeus ei ole tirked tuottohakui-
selle sijoittajalle. Taloudelliset kriteerit ratkaisevat.

Kiinnostus mahdollistaa uusien rahoitusinstrumenttien hyodyntimisen

Kotimaisuuden arvostusta voi hyodyntié ruokaketjun rahoituksen kehittimi-
sessd. Ruokaketjun yritysten rahoituksenhankinnan kannalta on kuitenkin
hyvi tulos, ettd suurella osalla "kaupunkilaisiksi” luokiteltavista vastaajista on
myonteinen suhtautuminen néihin yrityksin sijoituskohteena. Huoli kotimai-
sen padoman riittdvyydestd menestyvien yritysten kehittdmisessd on keskei-
nen kysymys myos ruokaketjun yrityksissd, joista merkittdva osa tormaa paa-
oman hankinnan rajallisuuteen johtuen joko osuuskuntamuodosta tai omia
tilojaan kehittdvien tuottajien rajallisista mahdollisuuksista sijoittaa osuus-
kuntaan lisdd padomaa.

Uudistunut osuuskuntalaki tarjoaa kuitenkin monipuoliset mahdolli-
suudet kehittdd sijoitusinstrumentteja lisipddoman houkuttelemiseksi osuus-
kuntiin paitsi tuottajajaseniltd myds osuuskunnan ulkopuolisilta sijoittajilta.
Uutta padomaa voidaan hakea antamalla sijoittajille osuuksia tai osuuskunnan
osakkeita. Sijoittajan kannalta keskeinen kysymys on ndiden sijoitusinstru-
menttien jalkimarkkinakelpoisuus, ddnioikeus ja tuotto-oikeus. Osuuskunnan



sdannoissd voidaan joustavasti médritelld erilaisia ehtoja sijoitusinstrumen-
teille.

Tuottajien ja sijoittajien intressit lihentyviit

Tuottajien sijoitusintressi kasvaa koko ajan. Hyoty osuuskunnan jasenyydesta
muuttuu markkinoillepddsystd ja tuottajahinnan kasvattamisesta enemmain
pddomaan perustuvaksi. Tuottajilla on osuuspddomassa kiinni keskimairin
isoja summia, ja monilla osuuskunnilla voi olla paineita hakea jasenilta lisa-
pddomaa. Se, ettd tuottajat kokevat tuottajien yhteisesti omistaman yrityksen
enemman sijoituksena kuin oman tuotannon jatkeena edesauttaa tavoitteiden
yhdenmukaistamista ulkopuolisten sijoittajien kanssa. Sijoittajille tirkedd on
tuotto-odotus ja pddoman arvonnousun mahdollisuus. Osa vastaajista pitdd
lisaksi pddoman sdilymistd ja tasaista kassavirtaa tirkeind sijoituspaitoksiin

vaikuttavina tekijoina.
Maaseutumyonteisyytti vaalittava

Tuottajien ja sijoittajien vuoropuhelun kannalta on myonteinen tutkimustu-
los, ettd ikd ja sukupuoli selittdvét asenteita enemmén kuin maalaisuus tai
henkilén maaseutukytkdsten puuttuminen. Vaikka my6s nuoret vastaajat
arvostavat maaseudun elinvoimaisuutta ja nakevit ruokaketjun yrityksissa
kiinnostavia sijoitusmahdollisuuksia, maalaisidentiteetti, joka nayttda lisddvin
sijoitushalukkuutta alan yrityksiin, on voimakkaampi vanhempien vastaajien
keskuudessa. Maalaisidentiteetti muodostuu osittain kotipaikan ja sukulai-
suussuhteiden vaikutuksesta.

Téma tulos korostaa maaseutumyodnteisyyden vaalimisen tirkeyttd nuor-
ten ja kaupunkilaisten keskuudessa. Kansainvilisesti verrattain nuoressa kau-
pungistuneessa Suomessa ollaan edelleen lihelld maaseutua, joten védeston
asenteiden eriytymiseen tulisi kiinnittda erityistd huomiota. Kotimainen ruo-
antuotanto ja maaseutuelinkeinojen sijoitusmahdollisuudet heréittavit myon-
teisid asenteita, minka avulla eri vdestéryhmid voidaan saattaa vuoropuhe-

luun.
Kattava otos sijoitusalan ammattilaisia vastasi kyselyyn

Téssd tutkimuksessa tavoitettiin ldhes 600 sijoitusalan ammattilaista, joiden
nidkemyksid kotimaisesta ruoantuotannosta sijoituskohteena selvitettiin kyse-



lymenetelmalld. Sijoitusalan ammattilaiset edustavat tissd tutkimuksessa itse-
aan yksityissijoittajina. Otos soveltuu tdmén tutkimuksen tavoitteisiin kartoit-
taa tavallisten eldkesdistdjien ja piensijoittajien sijoituspaidtoksiin vaikuttavia
tekijoitd. Sijoituspalvelualan tutkinnon suorittaneiden kdyttdminen tutkimus-
otoksena mahdollistaa arvo- ja asennekysymysten lisdksi jonkin verran eri-
tyisosaamista edellyttavien kysymysten tutkimisen. Asenteita ja maatalous-
tuotantoon liitettdvia arvoja tarkasteleva tutkimus pyrkii tayttiméaan tiedollis-
ta aukkoa, miten maatalouden ulkopuoliset sijoittajat kokevat tuottajien
omistamat yritykset ja millaiset ovat laht6kohdat uudenlaisten sijoitusmah-
dollisuuksien kehittdmiselle tuottajataustaisissa yrityksissd, jotka tarvitsevat
kasvupddomaa.
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1 Johdanto

Kotimainen ruoka kiinnostaa kuluttajia. Ostoskoriin toivotaan loydettdvin
herkullista ja terveellistd ruokaa, jonka alkuperi ja tuotantotavat tunnetaan.
(Yrjold ym., 2013). Arvostus kotimaista ruoantuotantoa kohtaan nikyy siten,
ettd kuluttajat haluavat tukea maataloustuotannon sdilymistd Suomessa ja
toivovat vuorovaikutusta suoraan tuottajien kanssa. Tuen osoittaminen koti-
maiselle ruoantuotannolle ostovalinnoilla on helpoin ja tunnetuin keino,
mutta myds sijoittamalla suomalaisiin ruokaketjussa toimiviin yrityksiin voi
olla mukana kehittdmassd kotimaisen ruoantuotannon edellytyksid. Sijoitus-
paatoksia ohjaavien taloudellisten tekijoiden ohella arvot ja asenteet voivat
vaikuttaa sithen, mité sddstdmis- ja sijoituskohdetta valitseva kuluttaja poimii
sijoituskoriinsa. Samat arvot, jotka ohjaavat suosimaan kotimaista ruokaa,
voivat olla sijoituspddtosten taustalla.

Suomen elintarvikeketjussa tuottajien omistamilla osuuskunnilla on
merkittdvd rooli. Maidonjalostuksesta noin 96 % ja lihanjalostuksesta noin
80 % kulkee osuuskuntamuotoisten yritysten kautta. Ruokamarkkinoiden
globalisoitumisen my6td suomalaiset maataloustuottajien osuuskunnat joutu-
vat parantamaan kilpailukykyénsé parjatakseen osakeyhtiomuotoisia kilpaili-
joita vastaan. Toimintaympariston muutos on luonut paineita yritysrakentei-
den sopeuttamiseen pddoman hankinnan mahdollistamiseksi osuuskuntien
alkuperdisten omistajien eli tuottajajisenten lisaksi laajemmalta sijoittajakun-
nalta. lmié on kansainvilisesti tunnettu maataloustuottajien osuuskunnissa
(Barton ym., 2011; Cook ja Chaddad, 2004) Osuuskuntien sisdinen kehitys
rajoittaa kasvupddoman saatavuutta. Maataloustuottajien lukuméarin harve-
tessa osuuskuntien jasenkunta pienenee, ja tuotannon tehostamiseksi pda-
omainvestoinnit kohdistuvat ensisijaisesti omaan tuotantoon. Voimallista
toimintaympériston muutosta vasten ruokaketjun yritysten rahoitusta on
kuitenkin tutkittu hyvin vdhin, eikd sijoittajien kiinnostusta maataloustuo-
tantoa ja tuottajien omistamia yrityksid kohtaan tunneta.

Tuottajien omistama yritys voi hankkia ulkopuolista rahoitusta liiketoi-
minnan kehittdmiseen listaamalla yrityksen porssiin. Adnivalta voidaan siilyt-
tad tuottajilla erillisten osakesarjojen avulla tai niiden omistamilla osuuskun-

nilla. Téllainen enemmistdomistaja-asetelma saattaa kuitenkin nayttaytyd
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muille sijoittajille riskilliseltd. Perinteisessd osuuskuntayhtidmuodossa omis-
tajien eli jasenten tuotto muodostuu asiakkuuden kautta. Kun yhtiérakenteet
kehittyvit kohti osakeyhtioita ja avautuvat jasenkunnan ulkopuolisille sijoitta-
jille, tuottajien ja sijoittajien intressien yhteensovittaminen ei valttdmattd suju
kitkatta. Sijoitetun pddoman tuottoa tavoittelevan sijoittajan intressind voi olla
mahdollisimman matala tuottajahinta, jolla yrityksen kustannukset minimoi-
tuvat ja omistajille ja4 enemmaén jaettavaa. Toisaalta tuottaja on itsekin sijoit-
tajaroolissa osuuspddomapanoksellaan, mikd saattaa helpottaa eri intressi-
ryhmien odotusten kohtaamista ja parantaa tuottajien omistamien yritysten
houkuttelevuutta sijoituskohteena.

Téssd tutkimuksessa selvitetddn sijoitusalan ammattilaisten nakemyksia
kotimaisesta ruoantuotannosta sijoituskohteena, minkd tarkoituksena on
kartoittaa kasvupddoman saatavuutta tuottajien omistamiin yrityksiin. Nykyi-
selldan sijoittajat tarjoavat pddomaa vasta ruoantuotannon ketjun loppupéissa
elintarvikkeiden jalostuksesta ja markkinoinnista vastaavassa porssiyhtiossa,
mutta uudistunut osuuskuntalaki mahdollistaa sijoittajien osallistumisen ai-
empaa monipuolisemmin jo alkuvaiheessa vaiheessa maataloustuotannosta
lahtien. Tutkimuksen tavoitteena on tuottaa tietoa omistajuuden merkitykses-
td eli sitd, ovatko tuottajien osuuskunnat tai tuottajataustaiset yritykset kiin-
nostavia maatalouden ulkopuolisten yksityisten sijoittajien ndkokulmasta.

Ulkopuolisten sijoittajien odotetaan tekevidn sijoituspddtoksensa puh-
taasti taloudellisin kriteerein, jos heilld ei ole erityistid sidettd maataloustuo-
tantoon. Vahva kasvollinen omistajuus ja yrityksen sosiaalinen padoma voivat
toisaalta toimia sijoittajan kokemaa riskid vdhentdvand paatoksentekokritee-
rind (Nilsson et al., 2012) Arvoihin perustuva sijoitusmotiivi voi syntyé esi-
merkiksi tuotannon paikallisuuden tai kotimaisen ruoantuotantoon liitettévi-
en tunteiden perusteella. Kaytdnnon rahoituksenhankinnan vaihtoehtoja
miettiessddn ruokaketjun yritysten on hyodyllistd tunnistaa mahdolliset kiin-
nostuneet tahot ja vaikuttaako sijoituskiinnostukseen henkilén maaseutuyh-
teydet vai onko ruokaketjuun sijoittaminen yhtd lailla maalaisten kuin kau-
punkilaisten juttu.

Tutkimus on toteutettu kyselytutkimuksena. Sijoituspalvelualan tutkin-
non suorittaneiden otos tarjoaa uudenlaisen aineiston maatalouden alan tut-
kimuksessa. Kyselyssia kartoitetaan ylipdatddn sijoituspadtoksiin vaikuttavia
tekijoitd ja omistajuuden merkitystd sijoituspadtoksissd. Asenteita mittaavat
kysymykset ja vastaajien taustatiedot mahdollistavat otoksen sijoitusammatti-
laisten maaseutuyhteyksien kuvaamisen, minki perusteella vastaajat voidaan
luokitella maalaisiin ja ei-maalaisiin asenne-erojen tutkimiseksi. Kysymykset
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maaseudun merkityksestd ja kiinnostuksesta sijoittaa ruokaketjuun tuottajien
rinnalla tuottavat uutta tietoa siitd, voiko kotimaisen ruoan arvostus kantaa
sijoitushalukkuuteen asti.

Seuraavassa luvussa luodaan katsaus ruoantuotannossa toimivien osuus-
kuntataustaisten yritysten rahoitusmalliin. Samassa yhteydessé tarkastellaan
uuden osuuskuntalain tuomia mahdollisuuksia osuuskuntien oman péa-
omanehtoisen rahoituksen hankintaan. Luvussa kolme tarkastellaan sijoitus-
motiiveja, sijoituspaitoksiin vaikuttavia tekijoitd ja omistajuutta kansainvali-
sen tutkimuskirjallisuuden valossa. Luvussa nelji esitelldan tutkimusaineisto
ja tutkimusmenetelmét. Luvussa viisi raportoidaan kyselytutkimuksen tulok-
set, minka jalkeen luku kuusi kokoaa tutkimuksen johtopaétokset.
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2 Ruokaketjun yritysten rahoitus

Téssd tutkimusta taustoittavassa luvussa luodaan katsaus ruokaketjun alku-
pédssd olevien tuottajaosuuskuntien rahoitusvaihtoehtoihin ja yhteiskunnan
rakennemuutosta heijastelevan maataloustuotannon keskittymisen seurauk-
sena perinteisen osuuskuntamallin rinnalle kehittyneitd yhtiorakenteita. Sen
jalkeen valotetaan uudistuneen osuuskuntalain tuomia mahdollisuuksia tuot-
tajakunnan ulkopuolisten sijoittajien mukaantulolle padomapanoksella

osuuskuntien omistajiksi.

2.1 Tuottajaosuuskuntien rahoitus perinteisesti jasenilta

Merkittdvd osa Suomen ruokaketjun ja elintarviketeollisuuden yrityksistd on
osuuskuntia tai osuuskuntien omistamia osakeyhtiéitd. Tdma pitee erityisesti
maito-, liha- ja kananmunasektoreille. Suomessa osuuskuntien oman paa-
oman rahoitus on perinteisesti perustunut tuottajajaseniltd kerattyyn osuus-
pddomaan. Muu oma padoma on lidhes poikkeuksetta kertyneistd voittovarois-
ta, eikd jasenkunnan ulkopuolilta sijoittajilta padsadntoisesti ole ollut tapana
hankkia oman pddoman echtoista rahoitusta tuottajaosuuskuntiin. Jasenen
osuuspadomavelvoite médraytyy padsdantoisesti jasenen osuuskunnan jalos-
tettavaksi toimittamien tuotteiden arvon perusteella.! Tilan elinkaari vaikut-
taa osuusmaksujen kertymddn, silld yleensd jasenen ei tarvitse maksaa sitd
kerralla osuuskuntaan liittyessddn, vaan tuottajalla on 10-15 vuotta aikaa
maksaa osuuspadomavelvoite tiyteen.

Jasenen velvoitepddoman lisiksi omaa pddomaa voidaan hankkia osuus-

kunnalle jasenten vapaaehtoisilla lisdosuuspddoman sijoituksilla. Erotessaan

! Keskikokoisen maitotilan (runsaat 30 lehmia) tyypillinen osuusmaksuvelvoite on noin
20 000 euroa. Uudet navettainvestoinnit kohdistuvat kuitenkin paédsdantoisesti yli 50
lehmin karjakokoluokkiin, ja siten esimerkiksi 120 lehmén tilalla osuusmaksuvelvoite
on jo selvisti yli 70 000 euroa. Keskikokoisen sikatilan (800-900 lihasikapaikkaa) tyypil-
linen osuusmaksuvelvoite on puolestaan osuuskunnasta riippuen noin 25 000-30 000
euroa.
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osuuskunnasta jédsen saa sekd sijoittamansa osuuspadoman ettd lisipddoman
nimellisarvoisena takaisin. Yksi tapa kasvattaa osuuskunnan omaa pddomaa
on jittdd osa ylijadmaéstd jakamatta jédsenille ja siirtdd se rahoitusreserviksi
osuuskunnalle. Tétd padomaosuutta jasen ei saa erotessaan osuuskunnasta
mukaansa. Monissa eurooppalaisissa osuuskunnissa tdma on ollut tyypillinen
tapa keratd osuuspddomaa yritykseen (Bijman ym., 2012, Support for Far-
mers’ Cooperatives -hanketietokanta).” Tosin Suomessakin useissa erityisesti
omistaja- ja jalostus- ja markkinointiosuuskunnissa ylijadmésta kerrytetyn
oman padoman madrd on merkittdvd.? Ndin meneteltdessd voidaan ajatella,
ettd jasen luopuu osasta tuottoa osuuskuntaan maksamalleen pddomalle.
Osuuskuntaperiaatteiden mukaan ylijaidma kuuluu jésenille ja jaetaan yleensi
tuottona asiakkuuden eli osuuskunnan kdyton mukaan. Voitonjako on
osuuskunnan ylijidmén jakamista jasenomistajille. Omistajaosuuskunnat
hoitavat timan pelkéstddn osuuspadoman korkona. Muut osuuskunnat kayt-
tavit lisdksi asiakkuuteen perustuvia ylijaiaman palautuksia voitonjaossa.
Suomalaisten osuuskuntien omavaraisuusasteet ovat pddsdantoisesti
kohtalaisen hyvid. Vuoden 2013 tilinpddtostietojen mukaan tuottajaosuus-
kunnat ovat padsaantoisesti vakavaraisia. Tuottajaosuuskuntien keskimaarai-
nen omavaraisuusaste on hieman yli 50 %. Korkein omavaraisuus on niilld
osuuskunnilla, joiden padtehtdvd on omistaminen. Jos porssiyritys hankkii
lisad padomaa sijoittajilta ja sitd omistavalla osuuskunnalla ei ole riittavasti
omaa padomaa, osuuskunta ei valttdimatta pysty merkitsemédn uusia osakkei-

ta omistuksensa suhteessa ja tuottajien paatosvalta heikkenee.

2.2 Uusia yhtiorakenteita maatalouden muutoksen myota

Perinteisissd tuottajien omistamissa osuuskunnissa ei ole ollut mukana jasen-
kunnan ulkopuolisia oman pddoman sijoittajia. Tuottajaosuuskunnat ovat
kokeneet viimeisen 20-30 vuoden aikana rajun rakennemuutoksen, mikd on
vienyt koko ajan kohti suurempia osuuskuntia. Alun perin esimerkiksi ldhes
joka kunnassa oli oma meijeriosuuskunta ja joka maakunnassa oma lihanja-
lostusosuuskunta. Markkinat olivat paikalliset eivdtkd osuuskunnat juurikaan

2 Esimerkiksi tanskalaisissa osuuskunnissa jasenen erotessa palautettavan oman padoman
osuus on tyypillisesti 10-30 %. Ranskalaisissa isoissa osuuskunnissa se on vastaavasti
keskiméarin 10 %.

? Suomalaisissa maito-osuuskunnissa tima osuus on noin puolet.
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kilpailleet toistensa kanssa. Perinteisessd osuuskunnassa markkinoille padsyn
varmistamisen lisdksi toiminnalle keskeistd on parantaa yksittdisen tuottajan
mahdollisuuksia paastd vaikuttamaan markkinoilla ja sitd kautta nostaa tuot-
tajahintoja.

Maataloustuottajien osuuskunnat ovat sittemmin hakeneet yhteistyota ja
fuusioituneet. Nykyisin esimerkiksi lihanjalostuksessa toimii endé vain kaksi
isoa osuuskuntataustaista yritystd, joista toisella on yksi suomalainen omista-
jaosuuskunta ja toisella kolme. Maitosektorilla tuottajien osuuskuntien omis-
taman Valion kanssa liiketoimintasuhteessa olevia osuuskuntia on kahdeksan.
Niamad osuuskunnat eivit kilpaile toistensa kanssa. Valioryhmidn omistaja-
osuuskuntien lisiksi maitosektorilla on itseniisid jalostusta ja markkinointia
harjoittavia meijeriosuuskuntia, mutta selvésti vihemmassd maérin kuin en-
nen. Ruokaketjussa toimivissa tuottajaosuuskunnissa on tunnistettavissa yh-
taldisyyksid kansainvalisen kehityksen kanssa kohti niin sanottuja hybridior-
ganisaatiomalleja. Yritysten kasvu ndyttad lisddvén erilaisten hybridirakentei-
den kidyttod. Rakennemuutos on tunnistettu laajassa maatalousosuuskuntia
tutkineessa EU-hankkeessa (Bijman ym., 2012).

Suomalaisille tuottajaosuuskunnille liiketoiminnan kasvun rajojen on
nihty tulleen kotimaassa vastaan.4 Kansainvalisilld elintarvikemarkkinoilla
kasvua tavoittelevat ruokaketjun yritykset ovat mukauttaneet yritysrakentei-
taan uuteen tilanteeseen padoman hankkimisen helpottamiseksi. Perinteinen
jasenrahoitukseen perustuva osuuskuntamalli saattaa rajoittaa yrityksen kas-
vumahdollisuuksia, jos jiseniltd ei kerdtd enempéd padomaa eikd jisenmadrd
kasva. Vaihtoehdoksi jaavit jasenkunnan ulkopuoliset sijoittajat joko suoraan
osuuskuntaan tai osakeyhtiomuotoisen porssiyhtion kautta, mikéd on kaytin-
nossd ollut yleisin tapa. Tuottajaosuuskunnat ovat yhtidittineet erityisesti
jalostus- ja markkinointitoimintojaan. Valio-ryhméssd yhtidittiminen on
johtanut tydjakoon, jossa tuottajaosuuskuntien omistama Valio vastaa jalos-
tuksesta ja markkinoinnista ja osuuskunnat raaka-aineen hankinnasta. Vaikka
Valio on osakeyhtio, se toimii kdytdnndssé toisen asteen osuuskunnan tapaan
eli on osuuskuntien omistama osuuskunta. Suomen lihasektorilla kehitys on
viety niin pitkille, ettd liiketoiminta on porssiyhtion ja sen tytdryhtiéiden
hallussa ja osuuskuntien rooli nykyisin vain ldhinnd poérssilistatun yrityksen
omistaminen holding-yhtiona.

Osuuskuntien rakenteiden muuttuessa myds jiasenen rooli muuttuu.
Markkinoille pédsy ei ole endd varsinkaan isoille tuottajille ongelma toisin

kuin osuuskuntia aikanaan perustettaessa. Isot tuottajat tirkeind asiakkaina

* Tdsséd luvussa esitetyt havainnot perustuvat Ollilan ja Pyykkosen (2013) artikkeliin.
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pystyvét kilpailuttamaan raaka-aineen ostajia. Tilakoon kasvattaminen on
ollut keskeinen keino maatalouden kannattavuuden parantamiseksi, ja inves-
toinnit tilan tuotannon kehittdmiseen ovat erittdin suuria. Kotieldintuotan-
nossa tilakoko usein kaksin- tai kolminkertaistetaan, ja investointien suuruus
on tyypillisesti 500 000-1 milj. euroa (Pyykkénen ym., 2013). Tuotantomaa-
rdn ja siten myds osuuskunnan asiakkuusvolyymin kasvaminen merkitsevét
tuottajan osuusmaksuvelvoitteen kasvamista vastaavasti. Suurimpien tilojen
osuuspddomavelvoitteet ylittdviat jo 100 000 euroa. Osuuspddomapanosten
kasvaessa tuottajan sijoittajaintressin voidaan olettaa kasvavan. Sitoutuneelle
padomalle halutaan tuottoa.

Elintarvikemarkkinoiden kansainvilistymisen ja maatalouden keskitty-
misen myotd sekd osuuskunnan ettd tuottajan roolit muuttuvat vuorovaiku-
tuksessa. Osuuskunnan merkitys on kehittynyt asiakkuuteen perustuvasta
markkinoillepddsyn varmistajasta omistajuusroolin hoitamiseen ja tuottajien
ddnen edustamiseksi liiketoimintaa harjoittavassa yhtiossi, jossa saattaa olla
mukana ulkopuolisia sijoittajia. Niin ikddn tuottaja mielletddn yha enemméan
osuuskunnan sijoittajana asiakkuusroolin ohella. Jdsenen sijoittajaintressin
kasvu voi helpottaa ulkopuolisten sijoittajien mukaantuloa osuuskunnan tai
sen omistaman yrityksen rahoitukseen.

Yhtioittdmisratkaisuissa olennainen kysymys on, keitd tuottajien yhtio-
kumppaneiksi houkutellaan ja millaisia intressejd on muilla osakkeenomista-
jilla. Alhon (2013) tarkastelussa tuottajien omistus sindnsé ei vaikuttaisi kar-
kottavan suuria kotimaisia institutionaalisia sijoittajia. Jos ulkomaisia sijoitta-
jia halutaan houkutella osakkaiksi, yhtion koko ja tuottopotentiaali vaikutta-
vat omistusrakennetta merkityksellisemmiltd tekijoiltd. Suomalaisten elintar-
viketeollisuuden yritysten ollessa kansainvélisiin kilpailijoihinsa verrattuna
pienid kotimaisella omistajuudella on tdrked rooli kotimaisen ruoantuotan-
non ja suomalaisen maataloustuotannon kehittymisen turvaamisessa.

2.3 Uusi osuuskuntalaki avaa mahdollisuuksia paaoman
hankintaan

Kasvu ja kehitys eivit vilttamattd edellytd osakeyhtioittdmistd. Tuottaja-
osuuskunta voi halutessaan kasvattaa omaa pddomaansa myos osuuskunta-
muodossa. Vuoden 2014 alussa voimaan tullut uusi osuuskuntalaki
(421/2013) antaa monipuoliset mahdollisuudet kehittda sijoitusinstrumentteja
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lisipddoman houkuttelemiseksi osuuskuntiin sekd tuottajajiseniltd ettd
osuuskunnan ulkopuolisilta sijoittajilta. Uutta pddomaa voidaan hakea anta-
malla sijoittajille osuuksia tai osuuskunnan osakkeita. Sijoittajan kannalta
keskeinen kysymys on ndiden sijoitusinstrumenttien siirtokelpoisuus, danioi-
keus ja tuotto-oikeus. Osuuskunnan sdannoissd voidaan joustavasti madritella
erilaisia ehtoja sijoitusinstrumenteille. Laki sindnsd ei rajoita, vaan kukin
osuuskunta voi melko lailla vapaasti ottaa kaytt6on rahoitustilanteeseensa
sopivia oman padoman ehtoisia rahoitusmekanismeja.

Osakeyhtioon verrattuna osuuskunnan suhteellinen heikkous on, ettd
odotus tuotosta eli voitonjaosta perustuu luottamukseen. Eroavan jasenen
asema on heikko, koska hén ei yleensi saa edes inflaatiokorjausta sijoittamal-
leen pddomalle, vaan osuuspddoma palautetaan nimellisarvoisena. Mikain ei
kuitenkaan estd pddomakorvauksen jakamisesta madrddmistd sddnnoissd.
Niiden monipuolinen kdyttdonotto on kuitenkin toistaiseksi jadnyt véhaisek-
si. Osuuspddoman tasoa on ollut mahdollista pitdd ylla rahastokorotuksilla,
jolloin tuottajat eivit ole joutuneet maksamaan lisdd osuusmaksua osuuskun-
taan.

Jasenkunnan ulkopuolisen sijoittajan kannalta sijoittajien yhdenvertai-
suus on olennainen tekiji, jonka rikkominen voi heikentd4 yrityksen kiinnos-
tavuutta sijoituskohteena. Jos jasenet suosivat yrityksessd asiakkuuteen perus-
tuvaa tuotonjakoa osuuspddomalleen, ulkopuolisen sijoittajan kannalta siind
saattaa piilld riski, ettei sijoitetulle muulle omalle padomalle riitd jaettavaa
tuottoa. Sijoittajien houkuttelemiseksi mukaan tuottajaosuuskuntaan heidin
asemansa ei saisi olla ldhtokohtaisesti heikompi kuin tuottajien. On téirkeda
ymmartdd, millainen on kunkin intressiryhmin odotus sijoittamaansa paa-
omaa kohtaan. Jos esimerkiksi paitdsvalta osuuskunnan asioista halutaan
pitdd tuottajilla, voidaan sijoittajille korvata adnioikeuden puuttuminen an-
tamalla etuoikeus tuottoon.
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3 Katsaus sijoitusmotiiveihin

Taloudellisten tekijoiden ohella muut tekijdt saattavat ohjata sijoittajien paa-
toksentekoa. Téssd luvussa luodaan katsaus sijoitusalan tutkimuksissa tehtyi-
hin havaintoihin arvojen ja paikallisuuden merkityksestd sijoituskohteen va-
linnassa sekd siihen, millainen vaikutus on yrityksen omistajuudella eli sill4,
keitd pddomistajat ovat.

3.1 Arvot

Nagyn ja Obenbergerin (1994) laajassa kyselyn yksityissijoittajille kartoitetaan
sijoitusmotiivien kirjo, aina taloudellisista kdyttdytymistieteellisiin. Kyselyn
tulokset osoittavat, ettd perinteiset rahoitusteorian mukaiset varallisuuden
maksimointiin perustuvat tekijat kuten odotettu tuotto, hajautushyodyt seka
riskin minimisointi ovat tirkeimmit motiivit yksityissijoittajien osakesijoi-
tuspadtoksissd. Nagy ja Obenberg havaitsivat myos useita muita sijoituspaa-
toksiin merkittavasti vaikuttavia arvoja kuten esimerkiksi sijoituskohteen
sosiaalinen ulottuvuus, henkilon kasitys itsestd (identifikaatio) tai yrityksesta
sekd sijoitusneuvojan suositukset. Nagyn ja Obenbergerin tutkimus avaa kes-
kustelun sille mahdollisuudelle, ettd sijoittajat eivdt ole vain ja ainoastaan
rationaalisia ja hyotyd maksimoivia, vaan heilld saattaa olla my6s muita sijoi-
tusmotiiveja perustuen heidédn arvomaailmaansa.

Témén tutkimuksen kannalta yksi mielenkiintoinen havainto on identi-
fikaatio. Psykologian alalta tuttu identifikaatio on sijoituskirjallisuudessa uusi
ilmio. Bauer ja Smeets (2014) tutkivat sosiaalisen identifikaation vaikutusta
sijoituspaatoksiin. Sosiaalisella identifikaatiolla tarkoitetaan kisitystd itsestd
tietyn samat arvot ja preferenssit jakavan ryhmén jasenend. Heiddn tuloksen-
sa on, ettd sijoittajat, joilla on vahva sosiaalinen identifikaatio itsestadn vas-
tuullisina ihmisind, sijoittavat paljon enemmin vastuullisen sijoittamisen
instrumentteihin, mitattuna sekd prosentuaalisesti ettd euromédraisesti. Bau-
erin ja Smeetsin tutkimuksen lisdhavainto on, ettd sosiaalinen identifikaatio
on erityisen tarkedd nuoremmille, korkeasti koulutetuille mutta vahavaraisille

sijoittajille.
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Sukupuolten vilisid eroja sijoituskéyttaytymisessd on tutkittu rahoitus-
kirjallisuudessa paljon. Croson ja Gneezy (2009) esittelevdt kattavasti aiem-
man tutkimuksen sukupuolen vaikutuksesta riskinottohalukkuuteen. Kirjalli-
suuden perusteella voidaan sanoa naisten olevan riskid karttavampia kuin
miesten. Sukupuolten viliset erot riskiasenteissa kuitenkin katoavat vertailles-
sa heikkenevit sijoitusalan ammattilaisten joukossa seki tutkittaessa johtajia
ja yrittdjid. Syitd kirjallisuudessa etsittiin esimerkiksi tunteista. Naiset kokevat
heiddn mukaansa tunteet voimakkaammin, jolloin epavarmuuteen liittyva
negatiivinen tuntemus johtaa erityisesti naisille riskin karttamiseen. (Loewen-
stein ym., 2001) Toinen esitetty teoria oli, ettd miehet nikevit epavarmuuden
haasteena, joka vaatii osallistumista kun taas naiset nédkevit epavarmuuden
vaarana ja titen mieluiten viéltettavini (Croson ja Gneezy, 2009).

3.2 Paikallisuus

Paikallisuuden (home bias) ja tuttuuden (familiarity) vaikutus sijoitusmotii-
veihin ovat osittain limittéisid késitteitd. Tuttuus-kasite sisaltdd myos paikalli-
suus-kisitteen. Tuttuuden kasitteeseen siséltyy tietyn alan tai liiketoiminnan
kuten oman tydnantajansa koettu tuttuus, mutta myos oman kotialueen yri-
tysten sekd kotimaisen yritysten koettu tuttuus verrattaessa vihemmin tut-
tuihin sijoitusvaihtoehtoihin. Paikallisuudella tarkoitetaan vain sijainnin
kautta tutuksi koettuja yrityksia.

Hubermannin (2001) mukaan kotitalouksien sijoitukset ovat usein kes-
kittyneita heiddn asuinpaikkakuntansa, tydnantajansa ja kotimaansa osakkei-
siin. Hén paittelee, ettd piensijoittajille tuttuus toimii titen suurempana sijoi-
tusmotiivina kuin portfolioteoria, jonka ydin on tuottojen maksimointi ha-
jauttamalla riskid useaan mahdollisimman vdhidn keskenddn korreloivaan
sijoituskohteeseen. Hajauttaminen on keskeinen riskienhallintakeino ja port-
folioteorian perusajatus. Ammattisijoittajat arvioivat ja minimoivat tyokseen
riskid sijoituksissaan ja sijoitusteorian mukaan myds yksityisten sijoittajien
kuuluisi tehdd samoin. Hubermannin (2001) tutkimus nédyttdd todistavan
kuitenkin juuri painvastaista, eli tuttuuden olevan hajauttamista tirkedmpi
arvo piensijoittajalle.

Syitd sithen, ettd tuttuus olisi tirkedmpi arvo piensijoittajalle kuin ha-
jauttaminen on tutkittu mm. Heathin ja Tverskyn (1991) toimesta. He paity-
vat usean kokeen myoti siihen johtopdatokseen, ettd ihmiset sijoittavat mie-
luiten johonkin tuttuun ja sellaiseen kohteeseen, josta he kokevat ymmarti-
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vinsd ja tietdvdnsi jotakin kuin kohteeseen, josta heilld ei ole aiempaa tunte-
musta. Heath ja Tversky kutsuvat titd "kompetenssihypoteesiksi”.

Kotimaan tai oman alueen yrityksiin sijoittamista, paikallisuutta, selite-
tddn usealla teorialla. Yksi on informaation vaikutus (mm. Kang ja Stultz,
1997; Ivkovic ja Weisbenner, 2005). Sijoittajien nidhdaén sijoittavan kotimai-
siin ja oman alueen yrityksiin, koska he tuntevat néiden liiketoiminnan par-
haiten ja kokevat, ettd ulkomaista liiketoimintaa on vaikeaa arvioida. Téten
paikallisuus ja tuttuus ovat informaation vaikutuksen kautta ldhelld toisiaan.
Tuttuuden vaikutusta Kkésittelevissd tutkimuksissa painotetaan kuitenkin
enemmin koettua tuttua, kun taas mainituissa paikallisuutta tutkivissa tutki-

muksissa informaatioasymmetrian oletetaan olevan oikeasti olemassa.

3.3 Omistajuus

Yrityksen omistajapohja on tarked tieto sijoittajalle useasta syystd. Sijoituskir-
jallisuudessa esitetddn, ettd suuret omistajat minimoivat agenttiongelmasta
koituvia kustannuksia kaikille osakkeenomistajille (esim. Shleifer ja Vishny,
1997). Kirjallisuudessa kisitellddn paljon perheyrityksid ja omistajaperheiden
roolia suuromistajina. Agenttiongelma syntyy, kun yrityksen johtaminen ja
omistus eriytetddn. Talloin johdolla on enemmain valtaa ja tietoa kuin osak-
keenomistajilla ja heilld on mahdollisesti muitakin motiiveja kuin maksimoi-
da osakkeen arvo. Sellaisia motiiveja voi olla esimerkiksi tyopaikkansa sailyt-
tdminen ja tyosuhde-etujen saavuttaminen. Pahimmassa tapauksessa johto
jopa tuhoaa yrityksen arvoa, jos johto ei ole sitoutunut pitkdn tahtdimen kas-
vuun.

Sijoitustutkimuksessa on kartoitettu erityisesti suurten omistajien vaiku-
tusta johdon kayttaytymiseen ja sitd kautta yrityksen arvoon. Aiemmissa tut-
kimuksissa on loydetty, ettd suuren omistajan ldsndolo yhdenmukaistaa joh-
don ja osakkeenomistajien kannustimia. Toisaalta suuri padomistaja voi myos
ajaa omia etujaan piensijoittajien kustannuksella. (Shleifer ja Vishny, 1997;
Andres, 2008)

Hansmann (1988) on tutkinut yritysten omistusrakennetta ja sen vaiku-
tuksia. Han on tutkinut myos osuuskuntia omistajina. Tédssd omistajuuden
erityistapauksessa hin painottaa jasenten ja sijoittajien intressien yhdenmu-
kaistamista esimerkiksi silld, ettd myds jasenten omistusosuus madritelladn

osakkeina ja osingot maksetaan tasapuolisesti kaikille osakkeenomistajille.
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4 Tutkimusaineisto ja -menetelma

4.1 Aineistona sijoitusalan ammattilaiset

Tutkimusaineisto koostuu sijoitusalan ammattilaisista. Otos soveltuu tdmén
tutkimuksen tavoitteisiin kartoittaa tavallisten elakesaéstdjien ja piensijoittaji-
en sijoituspddtoksiin vaikuttavia tekijoitd, mutta se mahdollistaa arvo- ja
asennekysymysten lisdksi jonkin verran erityisosaamista edellyttivien kysy-
mysten tutkimisen. Otoksena on Arvopaperinvilittdjien yhdistyksen perus-
taman sijoituspalvelualan tutkinnon suorittaneet henkilét ajanjaksolla
1.1.2009-1.6.2014. Tutkintoja on kahta tasoa, Sijoituspalvelututkinto APV1 ja
Sijoitusneuvojan  tutkinto APV2. Tutkinnot ovat nykydain APV-
sijoitustutkinnot Oy:n ja Aalto Executive Educationin jirjestdmid, ja tenttiti-
laisuuksia on neljd kertaa vuodessa. Tutkinnon suorittaneiden lista olisi ollut
mahdollista saada koko siltd ajalta, jolloin tutkintoa on jérjestetty, mutta
muun muassa rahoitusalalla tapahtuneiden muutosten vuoksi otoksen rajaa-
minen viiteen viimeisimpdin vuoteen katsottiin perustelluksi henkil6iden
tavoittamiseksi saatujen siahkopostiosoitteiden kautta. Yhteystiedot saatiin
luottamuksellisesti Aalto EE:sta tutkimuskayttoon. Kaiken kaikkiaan sijoitus-
palvelualan tutkinnon on suorittanut noin 15 000 henkil6d. Viiden vuoden
otokseen sisdltyi 7204 henkil64, kun molemmat tutkinnot suorittaneista kah-
desti listatut huomioitiin vain kerran.

Padosa tutkinnon suorittaneista tydskentelee eri pankeissa ja pankkiiri-
liikkeissd sijoitusneuvojina tai muissa asiantuntijatehtdvissa. Otokseen kuulu-
via tutkinnon suorittaneita henkil6itd on paljon myds esimiestehtévissa.
Useissa pankeissa tutkintojen asiakokonaisuuden hallitseminen on nykydian
vaatimuksena, ja Finanssialan Keskusliitto on suositellut kaikkien sijoituspal-
velualan asiakaspalvelutehtdvissd toimivilta APV1-tutkinnon suorittamista ja
vaativissa tehtdvissd toimivilta APV2-tutkintoa. Koska tutkinnot edellyttavit
monipuolista sijoitusalan osaamista muun muassa ja rahoitusinstrumenttien
ja markkinoiden toiminnan hallintaa, kyselyn kohderyhmalld on alan ter-
minologian ja sijoituspddtoksenteosta vahintadnkin perusteiden tuntemus,

mika palvelee erinomaisesti tutkimuksen tavoitteita. Tietyt kyselyn osiot edel-
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Iyttavit sijoitusinstrumenttien tuntemusta. Lisdksi tutkimukseen haluttiin
vastaajajoukko, joka ldahtokohtaisesti kykenee pohtimaan maatalouden ja
omistajuuden kysymyksid keskivertokansalaista objektiivisemmin sijoitukse-
na. Vaikka tutkimuksessa selvitetddn asenteita ja kiinnostusta ruokaketjuun
sijoittamista kohtaan, tunteiden oletetaan ohjaavan paitoksentekoa vihem-
mén rahoitusalan ammattilaisten joukossa. Vastaajia ohjeistettiin kyselylo-
makkeen alussa kuitenkin vastaamaan kysymyksiin yksityishenkilond eiké
mahdollisessa ammatillisessa roolissaan asiakasneuvojana tai yrityksen edus-
tajana.

Vastaajajoukko tavoitettiin internetkyselylld. Kysely laadittiin kevddn
2014 ajkana. Normaalin kyselylaadintakdytintojen mukaisesti lomaketta tes-
tattiin ennen varsinaisen kyselyn toteuttamista vastaajajoukolla, jolla on seka
rahoitusalan ettd kyselytutkimusmenetelmien tuntemusta. Kysely lahetettiin
lokakuun 2014 alussa. Kohdejoukon 7200 potentiaalisesta vastaajasta tavoitet-
tiin lopulta noin 6000, kun noin tuhannen alkuperiiseen otokseen kuuluneen
sahkopostiosoite oli esimerkiksi tyopaikan vaihdoksen johdosta muuttunut
tutkinnon suorittamisen jélkeen tai yritys oli lopettanut toimintansa. N&itd
henkil6itd ei voitu endd tavoittaa. Kyselystd ei ldhetetty muistutusta. Lopulli-
seksi vastausprosentiksi muodostui noin 10 %, ja yhteensd vastaajia oli 599.
Vastaajajoukossa miehid on 224 ja naisia 375. Vastaajien keski-ikd on 41 vuot-
ta. Miesvastaajien osuus on vanhemmissa ikdluokissa selvdsti pienempi, joten
miesten keski-ikéd (38 vuotta) on selvisti naisvastaajien keski-ikda (43 vuotta)
alempi. Vastaajien ikd- ja sukupuolijakauma on esitetty kuviossa 1. Kuviosta
ndkyy 40-45-vuotiaiden pienempi osuus ja miesvastaajien suhteellisesti suu-
rempi osuus nuorempien joukossa.

Taustatiedoissa kysyttiin lisaksi nykyinen tehtdvdnimike, koulutus ja
alan tyokokemus vuosina. Noin puolella vastaajista on alan tyokokemusta yli
15 vuotta. Yli 25 vuotta alan tyokokemusta on noin 30 prosentilla vastaajista.
Téssd joukossa on paljon yli 45-vuotiaita naisia. Miehid toimii selvdsti enem-
mén esimiestehtdvissd kuin naisia. Otoksessa naisten tyypillinen tehtdvinimi-
ke on pankkineuvoja. Tehtdvinimikkeiden perusteella noin 90 % vastaajista
tyoskentelee pankeissa tai pankkiiriliikkeissd. Kaiken kaikkiaan yliopistotut-
kinto oli 24 prosentilla vastaajista ja opisto- tai ammattikorkeatason koulutus
62 prosentilla vastaajista. Esimiestehtévissi ja sijoitusasiantuntijoina toimivil-
la on muita useammin yliopistokoulutus, kun taas muilla asiantuntijoilla on
tyypillisesti opisto- tai ammattikorkeakoulututkinto.
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Kuvio 1. Vastaajien ikdjakauma naisten ja miesten joukossa.

Valtakunnallinen otos sijoituspalvelualan tutkinnon suorittaneista mahdollisti
aineiston laajan alueellisen kattavuuden. Kyselylomakkeessa kerdttiin asuin-
paikan ja tyopaikan sijaintitietoja, sukulaisuussuhteita maataloustuottajien
kanssa sekd yhteydenpidon tiheyttd maataloustuottajien tai muiden maaseu-
dun ihmisten kanssa niin ty6tehtdvissd kuin vapaa-ajalla. Vastaajat edustavat
eri puolella Suomea asuvia sijoitusalalla toimivia henkil6itd niin maaseudulla
kuin kaupungeissa. Suhteellisesti eniten vastaajia on kuitenkin Etel4-
Suomesta ja suurista kaupungeista. Vastaajista 75 % asuu kaupungissa. Mie-
histd kaupunkilaisia on 84 % ja naisista 70 %. Merkittdvd osa on kuitenkin
syntynyt maaseudulla. Vastaajia, jotka ilmoittavat syntyneensd maaseudulla
mutta asuvan nyt kaupungissa, on noin joka kolmas vastaaja. Kuviossa 2 on
esitetty vastaajien jakauma syntyma- ja asuinpaikan suhteen.
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Kuvio 2. Vastaajat syntymd- ja nykyisen kotikunnan perusteella.

4.2 Kyselytutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelméni on kyselylomake, jossa esitetddn vaittimid maaseudun
merkityksestd, sijoituspdatoksiin vaikuttavista tekijoistd ja yritysten omista-
juudesta. Kyselylomakkeen sisdlto ja kaikki véittdmat kiyvat ilmi luvussa 5
taulukoista tulosten raportoinnin yhteydessd. Vastaajia pyydetddn arvioi-
maan, kuinka hyvin viittdmat vastaavat heiddn nakemyksidnsa, ja vastaavuu-
den ilmaisemaan asteikolla niin sanotulla Likert-asteikolla 1-5, jossa 1 tar-
koittaa taysin eri mieltd ja 5 tdysin samaa mieltd. Menetelma on yleisesti kiy-
tetty asenteita ja arvoja mittaavissa sosiaalitieteiden tutkimuksissa, ja se sovel-
tuu hyvin tdmén tutkimuksen tutkimuskysymyksiin vastaamiseen. Vaittd-
mamuotoisten kyselyaineiston tulkinnassa tulee kuitenkin olla varovainen
tekemaistd johtopaitoksid todellisesta sijoituskayttiaytymisestd. Yleisesti kyse-
lytutkimusten ongelmaksi tiedetdén, ettd vastauksiin saattaa vaikuttaa henki-
l6iden halukkuus miellyttdd ja antaa itsestddn hyvéd kuva vastaamalla oletetun
sovinnaisesti. Lisdksi taloudellista paatoksentekoa arvioivilla kysymyksilld ei
pystytd kontrolloimaan vastaajan kokonaistilannetta kuten varallisuutta ja
esimerkiksi sitd, onko kyseessd ylimédrdinen sijoitettava raha vai muuhun
kulutukseen varattu raha tai ajatteleeko henkil6 vaihtoehtoja arvioidessaan
omaa nykyisti sijoitussalkkuaan ja vaihtoehtoja sitd vasten. Asenteita kuvaa-
vien vastausten perusteella voidaan kuitenkin ymmértida paremmin sijoitus-
padtoksiin vaikuttavia tekijoité ja sitd, miten eri vastaajaryhmien mielipiteen
eroavat toisistaan.
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Sen liséksi, ettd tdssd tutkimuksessa halutaan selvittda ylipaatan sijoitus-
alan ammattilaisten mielikuvia maataloustuotannossa toimivista yrityksistd
sijoituskohteena, tutkimusasetelma mahdollistaa sen analysoimisen, onko
vastaajan maatalousyhteyksilld vaikutusta asenteisiin ja sijoituspadtoksiin.
Maatalousyhteyksid kuvataan useilla taustamuuttujilla, jotka voidaan jakaa
objektiivisiin ja subjektiivisiin. Objektiivisia taustamuuttujia ovat havaitut
ominaisuudet kuten vastaajan synnyinpaikka ja onko henkil6lla ty6tehtivien-
si kautta yhteyksid maa- ja metsétalouteen tai lahisukulaisia maataloustuo-
tannon parissa. Subjektiivisina luokittelevina muuttujina hyddynnetdan hen-
kilon itse arvioitua maalaisidentiteettid ja yhteenkuuluvuutta maaseudun vi-
eston kanssa. Ndmé muuttujat muodostetaan vastauksista identiteetti- ja yh-
teenkuuluvuusvéittimaan.

Pddanalyysimenetelma on ristiintaulukointi eri taustamuuttujien mu-
kaan. Aikaisempien taloudellista paitoksentekoa kisittelevian kirjallisuuden
perusteella sijoituspdatoksiin vaikuttavia asenne-eroja arvioidaan olevan
miesten ja naisten vililld. Vastaavasti henkilon iilld voi olla vaikutusta seké
riskinottohaluun etta lisdksi sijoituspdatoksiin vaikuttaviin arvoihin ja asen-
teisiin, mikd puoltaa ién tarkastelua yhtend vastaajia luokittelevana tekijana.
Sukupuolen ja idn odotetaan tuottavan eroja vastaajien kiinnostuksessa ruo-
kaketjuun sijoittamista kohtaan. Kun naiden kontrollimuuttujien vaikutus on
huomioitu, vastaajat jaotellaan edelleen maatalousyhteyksid mittaavien eri
muuttujien suhteen. Muuttujien valistd riippuvuutta testataan ristiintaulu-
koinneissa Khiin nelio -testilla (Chi-square).
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5 Tutkimustulokset

Kyselytutkimuksen tulosten raportoinnissa kuvataan ensin vastaajien yhteyk-
sid maaseutuun ja maataloustuotantoon. Tarkasteltavien muuttujien perus-
teella voidaan muodostaa vastaajaryhmii, jotka toimivat luokittelevana teki-
jOina esitettidessd tulokset sijoituspadtoksiin vaikuttavista tekijoistd, nakemyk-
sistd ruokaketjusta ja tuottajataustaisista yrityksistd sijoituskohteena.

5.1 Sijoitusammattilaisten yhteydet maaseutuun

Kyselyyn vastanneiden henkildiden yhteyksid maaseutuun mitataan seké ha-
vaittujen ominaisuuksien perusteella ettd subjektiivisilla kunkin vastaajan itse
madrittelemilld identiteetti- ja yhteenkuuluvuus-muuttujilla. Sijoitusammatti-
laisten otoksessa puolet ilmoittaa syntymipaikakseen maaseudun ja puolet
kaupungin. Maataloustuottajina toimivia ldhisukulaisia on joka toisella vas-
taajalla, mikd vastaa hyvin otoksen ikdjakaumaa. Vield 1960-luvun lopulla
maanviljelijakotitalouksissa asui yli neljannes véestostd. 1950- ja 1960-luvuilla
syntyneiden henkildiden joukossa on paljon henkil6itd, jotka ovat syntyneet
maaseudulla tai joilla on muutoin sukulaisuuskytkos maatalouteen (Voutilai-
nen ym., 2012). Tutkimusotoksessa naisilla on ldhisukulaisten piirissd maata-
loustuottajia hieman useammin kuin miesvastaajilla.

Vaikka kyselyyn vastasi sijoitusammattilaisia joka puolelta Suomea ja
niin maaseudulla kuin kaupungeissa asuvia, kovinkaan monella heisté ei ole
tyotehtdvissddn yhteyksid maa- ja metsdtalouteen. Viidennes vastaajista ra-
portoi olevansa tyotehtdviensd yhteydessa tekemisissd maa- ja metsétalous-
tuottajien kanssa kerran viikossa tai useammin. Vapaa-ajan kontakteja maa-
seutuun tai maaseudun viestoon kaikilla vastaajilla on selvésti enemmén kuin
tyokontakteja.

Sijoitusammattilaisia pyydettiin méérittelemdin omaa identiteettidan
suhteessa maalaisuuteen sekd yhteenkuuluvuuden tunnettaan maaseudun
vieston kanssa. Vastaajia pyydettiin ottamaan kantaa viisiportaisella Likert-
asteikolla vaittdimdan “Maalaisuus on tirked osa identiteettidni” ja "Tunnen
yhteenkuuluvuutta maaseudun véeston kanssa”. Vastaukset néihin véittdmiin

korreloivat hyvin voimakkaasti. Yhteenkuuluvuuden tunnetta tuottavia taus-
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tatekijoitd ovat sukulaiset maataloustuottajina (98 %), synnyinpaikka sijaitsee
maaseudulla ja kontaktit maaseutuun tyotehtdvissd. Naisista 69 % kokee yh-
teenkuuluvuuden tunnetta maaseudun véeston kanssa ja miehistd 51 %. Van-
hemmat vastaajat kokevat nuoria todennékéisemmin yhteenkuuluvuutta.

Identiteettivaittiman kanssa tdysin tai jokseenkin samaa mieltd olevista
muodostuvaa ryhméa kutsutaan téstd eteenpain maalaisidentiteetin omaaviksi
tai itsensd “maalaisiksi” madritteleviksi. Vastaavasti taysin tai jokseenkin eri
mieltd sekd ei samaa eikd eri mieltd olevat muodostavat “ei-maalaisten” ryh-
maén. Vastaajien madrd tdmén luokittelun perusteella ilmenee taulukosta 1.
Itse madritellyn identiteetin perusteella sijoitusammattilaisten joukko jakau-
tuu tasan puoliksi maalaisiin ja ei-maalaisiin.

Naisten joukossa on suhteessa enemmén maalaisia kuin miesten joukos-
sa. Naisten osuus on yli 45-vuotiaiden vastaajien ryhmissd suurempi ja myos
ikd nayttad selvidsti vaikuttavan vastaajien kokemaan maalaisidentiteettiin
niin, ettd yli 45-vuotiaista 60 % kokevat itsensd maalaisiksi siind miss4 alle 45-
vuotiaista 43 %. Maalaisidentiteetti on yhteydessd siihen, missd vastaaja on
syntynyt ja onko hénelld sukulaisuussiteitd maaseutuun. Maaseudulla synty-
neistd 77 % ja sama osuus niistd vastaajista, joiden ldhisukulaisten joukossa on
maataloustuottajia, kokevat itsensd maalaisiksi. Myos silld, onko vastaajalla
tyonsi kautta yhteyksid maaseutuun, on vahva yhteys maalaisidentiteettiin,
mikd voi samalla kertoa asuinpaikan vaikutuksesta, jos henkil6t tyoskentele-
vit maaseutupankeissa ja asuvat samalla maaseutumaisella alueella.

Taulukko 1. Itsensd maalaisiksi mddrittelevien ja ei-maalaisten lukumddrd

vastaajaryhmittdin

Maalaiset' Ei-maalaiset Yhteensa
Miehet
Alle 45-vuotiaat 50 114 164
Yli 45-vuotiaat 29 31 60
Miehet yhteensa 79 145 224
Naiset
Alle 45-vuotiaat 97 84 181
Yli 45-vuotiaat 125 69 194
Naiset yhteensd 222 153 375
Kaikki yhteensd 301 298 599

1) Jaottelu maalaisiin ja ei-maalaisiin perustuu sijoitusammattilaisten vastauksiin
vaittdmadn "Maalaisuus on tirked osa identiteettidni.”
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Kuvio 3. Vastaajien jakautuminen eri alueille identiteetin perusteella



Maalaisidentiteetti ei kuitenkaan selity suoraviivaisesti asuinpaikalla. Seki
itsensd maalaisiksi ettd ei-maalaisiksi mieltdvid on joka puolella Suomea (Ku-
vio 3). Aina kaupungissa asunut saattoi vastata maalaisuuden olevan osa hi-
nen identiteettiddn. Vastaavasti maalla syntynyt ja aina maalla asunut saattoi
vastata, ettei koe maalaisuutta osaksi hdnen identiteettiddn. Maalla asuvista
16ytyy “ei-maalaisia” ja suurissakin kaupungeissa asuvista “maalaisia”.
Seuraavissa luvuissa tulokset raportoidaan identiteettiluokittelulla teh-
dylld vastaajien ryhmittelylld, kun tarkastellaan eroja sijoitusmotiiveissa ja
omistajuuden merkityksessd maalaisten ja kaupunkilaisten vélill.

5.2 Sijoituspaatoksiin vaikuttavat tekijat

Ennen kuin tarkastellaan maataloustuotannon ja ruokaketjun yritysten kiin-
nostavuutta sijoituskohteena, tdssd luvussa luodaan katsaus tekij6ihin, joita
sijoittaja yleisesti pitda tarkedna tehdessddn sijoituspditoksid. Kyselylomak-
keessa esitettiin taulukossa 2 ilmeneva lista paatoksentekokriteerejd, ja vastaa-
jia pyydettiin arvioimaan kunkin tekijan tirkeyttd omissa sijoitusvalinnois-
saan. Osa tekijoistd on taloudellisia mittareita tai muuten objektiivisesti ha-
vaittavia yrityksen ominaisuuksia kuten kassavirta ja danioikeus, ja loput teki-
joistd ovat enemman sijoittajan arvoihin perustuvia ja harkinnanvaraisia teki-
joitd kuten kohteen eettisyys. Tekijoiden jaottelu taloudellisiin ja harkinnan-
varaisiin nikyy kuviossa 4.

Vastausten perusteella tirkeimmat valintakriteerit sijoitusammattilaisten
omissa sijoituspadatoksissa ovat tuotto-odotus, riskitaso ja arvonousun mah-
dollisuus. Nama tekijit ovat ldhes kaikille vastaajille erittdin tirkeitd paatos-
kriteereja. Tulos on odotettu, koska tuotto ja riski ovat sijoittamisen perus-
elementtejd, ja tarkoitus miksi sijoituksia ylipddtddn tehdadn, on padoman
arvonnousun mahdollisuus. Tuottotavoitteen kukin médrittelee kuitenkin
itse, ja se voi olla hyvinkin eri vaijhteleva esimerkiksi henkilén taloudellisen
tilanteen tai sijoitettavan varallisuuden méérdn seurauksena. Aiempien rahoi-
tuskirjallisuudessa tehtyjen havaintojen mukaisesti tdssd tutkimuksessa sijoi-
tusammattilaisten joukossa miehet pitdvit tuotto-odotusta keskimairin vield
tarkedmpdnd kuin naiset. Vaittimadmuotoisella kyselymenetelmalld ei kuiten-
kaan kyetd erittelemaén, milld tavalla vastaaja kokee tuoton ja riskin suhteen
ja suosiiko hdn yleensd vahariskisid vai korkeatuottoisia sijoituskohteita.
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Taulukko 2. Sijoituspddtiksiin yleensd vaikuttavat tekijit

% vastaajista

Vaittdima Keski- Tirked  Neutraa-  Fi tir-

arvo li ked
Tuotto-odotus 44 90 9 1
Riskitaso 4,2 82 16 2
Tasainen kassavirta 3,1 35 40 25
Pddoman arvonnousun 4,2 88 11 1
mahdollisuus
Nimellisarvon palautus 3,2 41 31 28
eli pddoman sdilyminen
samana
Paitosvalta 2,6 17 33 50
Sijoituskohteen kotimai- 2,8 27 32 42
suus
Sijoituskohteen eettisyys 3,3 44 33 23
Ystdvien ja tuttavien suo- 2,3 12 27 61
situkset
Sijoitusneuvojien suosi- 32 43 35 22
tukset
Yrityksen johto 3,2 42 34 24

Kysymys: Kuinka merkittdvid seuraavat tekijit ovat yleensi sijoituspadtoksissin-
ne? (5 = erittdin tarkea... 1 = ei lainkaan tarked).
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Kuvio 4. Sijoituspddtiokseen vaikuttavat tekijit keskimddrin.
(Asteikko: 5=vaikuttaa erittdin paljon...1=ei vaikuta lainkaan)
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Muiden taloudellisten tekijéiden merkityksessé sijoituspdatoksissd havaitaan
vastaajien joukossa selvisti enemmén hajontaa. Vaikka riskitason arviointi
koetaan kaikissa vastaajaryhmissa tirkedksi, kuitenkaan suuri osa sijoitus-
ammattilaisista ei tarkoita riskiarviolla sité, ettd sijoitetun padoman tulisi sai-
lyd muuttumattomana ja edellyttéisi sijoituksen palautusta nimellisarvoisena.
Nimellisarvon palautus on silti tarked sijoituspaatoksiin vaikuttava tekija kes-
kimédrin useammin naisten, yli 45-vuotiaiden ja sellaisten vastaajien keskuu-
dessa, joilla on kytkoksid maatalouteen.

Muista taloudellisista tekijoistd se, ettd sijoitus tuottaa tasaisesti esimer-
kiksi osinkoa tai korko koetaan sijoitusammattilaisten otoksessa melko tarke-
dksi sijoituspadtoksiin vaikuttavaksi tekijaksi. Kaikista vastaajista 35 % pitda
tasaista kassavirtaa tirkednd, mutta neljasosalle se ei ole keskeinen sijoitus-
kohteen valintaan vaikuttava kriteeri. Vakaa tuotonmaksu liittyy osittain sijoi-
tuksen riskisyyteen, mika selittaa sitd, ettd yli 45-vuotiaista vastaajista liki puo-
let pitdd sitd tarkednd, kun taas sitd nuoremmista se on tirked tekija alle kol-
masosalle. Sijoituksen tuottama paitosvalta yrityksessd eli ddnioikeus ei ole
tarked valintatekija kyselyyn vastanneiden joukossa. Puolet ilmoittaa, ettei
péadtosvalta ole heille tirked sijoituspaatoksiin vaikuttava tekija ja lisaksi kol-
mannes vastaajista ovat neutraaleja sen suhteen. Vastaajaryhmittdin tarkastel-
tuna paitosvalta on tirkeinta yli 45-vuotiaille maalaismiehille.

Arvoihin perustuvien sijoituspddtoksiin vaikuttavien tekijéiden suhteen
vastaajaryhmien vililld on enemmén hajontaa kuin taloudellisten tekijéiden.
Sijoituskohteen kotimaisuus ei ole suurimmalle osalle vastaajista tarkei sijoi-
tuskohteen valintakriteeri, mutta sen merkitys korostuu erityisesti henkil6illd,
joilla on maaseutuyhteyksid joko lahisukulaisten, tydkontaktien kautta ja niil-
13, jotka madrittelevit itsensd maalaisiksi. Kotimaisten kohteiden suosiminen
on linjassa tutkimuskirjallisuudessa raportoidusta isdnmaallisuusmotiivista
sijoituspdatoksissa. Tamén tutkimuksen tulokset antavat uutta ndytt6a maan-
sisdisistd eroista sijoitusmotiiveissa eri vdestoryhmien vélilli. Maalaisuus tai
se, ettd juuret ovat maaseudulla, néyttaisivat timén kyselyn tulosten perusteel-
la tuottavan kotimaisia kohteita suosivia sijoitusvalintoja keskimédrin toden-

ndkoisemmin kuin ei-maalaisten mieltymykset (Kuvio 5).
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Kuvio 5. Sijoituskohteen kotimaisuuden merkitys

Sijoituskohteen eettisyyden merkitys ei jaa vastaajia maalaisuuden mukaan,
vaan se ndyttaytyy enemmain sukupuoli- ja ikikysymyksend. Naisista ja yli 45-
vuotiaista puolet pitdd eettisyyttd tdrkednd sijoituspdatoksiin vaikuttavana
tekijand, kun taas miehistd 30 % ja alle 45-vuotiaista 39 %. Erot ovat tilastolli-
sesti merkitsevid.

Niin sanotulla kaverivaikutuksella, joka tiedekirjallisuudessa tunnetaan
termilld peer effect, ei ndyttéisi olevan suurta merkitystd sijoitusammattilaisten
padtoksenteossa. Keskimidrin vain joka kymmenes vastaaja pitdd ystdvien ja
tuttavien suosituksia tirkeind sijoituspadtoksidan ohjaavana tekijidna, ja 61 %
vastaajista ei anna niille painoarvoa. Naiset ja maalaiset ovat hieman muita
useammin alttiita kaverivaikutuksille kuin muut vastaajat.

Sijoitusneuvojien suositukset sen sijaan ovat tdssa vastaajaryhmassd mel-
ko térkedksi koettu sijoitusvalintoihin vaikuttava tekija. Sijoitusammattilaisis-
ta yhteensd 43 % pitdd suosituksia tirkeind. Osa vastaajista on itse ammatti-
roolissaan antamassa suosituksia. Naisille sijoitusneuvojien suosituksilla on
suurempi merkitys kuin miehille. Sen sijaan miehet kokevat yrityksen johdon
tarkedksi valintatekijéksi, kuten myds yli 45-vuotiaat vastaajat. Yhteenvetona
sijoituspddtoksistd voi sanoa, ettd naiset tekevit sijoituspadtoksen eettisyyden
ja tuttavien tai ammattilaisten suositusten perusteella, kun taas miehet arvioi-

vat yrityksen johtoa, mutta tekevit paatoksen suosituksista riippumattomasti.
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5.3 Maaseudun merkitys sijoitusammattilaisille

Kyselyn yhtend tavoitteena oli selvittdd, kokevat maalaiset ja ei-maalaiset
maaseudun merkityksen erilaiseksi. Talld kyselyosiolla haluttiin my6s johdat-
taa vastaajat pohtimaan ruokaketjua sijoituskohteena. Vaittimat ja vastausja-
kaumat on koottu taulukkoon 3. Vastaajaryhmittdin luokitellut vastausja-

kaumat on esitetty liitetaulukossa 2.

Taulukko 3. Maaseudun merkitys

% vastaajista

Viittima Keski- Samaa Neut- Eri mieltd
arvo mieltd raali

Maaseudun sdilyminen elinvoi- 4,5 92 6 2

maisena on minulle tarkeda.

Ruokaketjussa toimivat yritykset 3,6 62 26 12

tarjoavat kiinnostavan sijoitus-

mahdollisuuden.

Tunnen yhteenkuuluvuutta maa- 3,7 62 18 20

seudun vdeston kanssa.

Biotalouden toimialalla on lupaa- 3,8 66 30 5

vat tulevaisuudennikymiét.

Sijoittamalla biotalouden yrityk- 3,9 72 24 4

siin voin edistdd luonnonvarojen

kestdvdd kayttoa.

Maalaisuus on tirked osa identi- 3,3 50 18 32

teettiani.

Vihred talous on ohimeneva 2,0 9 15 76

trendi.

Kotimaisen ruoantuotannon 4,7 97 2 1

sdilyminen on tarked.

Maataloudella on tirked merkitys 4,2 83 14 3

ympariston tilan parantamisessa.

Suosin  ostopaatoksissani  Suo- 4,3 86 8 7

messa tuotettua ruokaa.
Vastaukset vaittdmiin asteikolla (5 = tdysin samaa mieltd 1 = tdysin eri mieltd).

36



Sijoitusammattilaiset pitdvit maaseudun sdilymistd elinvoimaisena erittdin
tiarkedna. Kaikista vastaajista 92 % on tdtd mieltd ja maalaisista 99 %. Vield
tatakin tirkedmpédnd nousee vastauksissa esiin kotimaisen ruoantuotannon
sdilymisen merkitys.” Ruoantuotannon jatkuminen on osin riippuvainen
maaseudun elinvoimaisuudesta. Kotimaisen ruoantuotannon sdilymisen yhté
kokevat tirkednd niin maalaiset kuin ei-maalaiset vastaajat. Sen sijaan osto-
padtoksissd ero maalaisten ja ei-maalaisten vililld on tilastollisesti merkitseva.
Kaiken kaikkiaan 86 % sijoitusammattilaisista ilmoittaa suosivansa ostopaa-
toksissddn Suomessa tuotettua ruokaa, ja maalaisista ndin tekee 95 % ja ei-
maalaisista 77 % (Kuvio 6).

Myonteinen suhtautuminen maaseutuun ja kotimaiseen ruoantuotan-
toon kantaa asenteisiin niistd sijoituskohteena. 62 % vastaajista on sitd mielti,
ettd ruokaketjussa toimivat yritykset tarjoavat kiinnostavan sijoitusmahdolli-
suuden. Taustatekijéiden suhteen vastausjakaumissa on kuitenkin tilastolli-
sesti merkitsevid eroja. Eniten kiinnostusta ruokaketjun yritykset herattavit
naisten, yli 45-vuotiaiden ja maalaisten parissa. Naisista 70 % pitdd niita kiin-
nostavina sijoitusmahdollisuuksina ja miehistd 50 %. Viidennes miehistd on
eri mieltd védittdiméan kanssa. Maalaisista kolme neljasosaa kokee sijoitusmah-
dollisuudet ruokaketjuun houkutteleviksi (Kuvio 7).

Keskimaarin

Yli 45, nainen, maalainen

Yli 45, nainen, ei-maalainen
Alle 45, nainen, maalainen
Alle 45, nainen, ei-maalainen
Yli 45, mies, maalainen

Yli 45, mies, ei-maalainen
Alle 45, mies, maalainen

Alle 45, mies, ei-maalainen

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Ei tarkea Neutraali m Tarkea

Kuvio 6. Suomalaisen ruoan suosiminen ostopddtoksissd

> Muissa tutkimuksissa laajemmalle yleis6lle suunnatuissa kyselyissd on saatu vastaavan-
lasia tuloksia kotimaisen ruoantuotannon arvostuksesta. Esimerkiksi syksylla 2013 kera-
tyssd Ajatuspaja e2:n, MTK:n ja Maaseudun Sivistysliiton (2014) kyselyssd 78 % suoma-
laisista piti kotimaisen ruoantuotannon séilymistd erittdin tirkedna.
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Keskimaarin

Yli 45, nainen, maalainen

Yli 45, nainen, ei-maalainen
Alle 45, nainen, maalainen
Alle 45, nainen, ei-maalainen
Yli 45, mies, maalainen

Yli 45, mies, ei-maalainen

Alle 45, mies, maalainen

Alle 45, mies, ei-maalainen

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Eri mielta Neutraali B Samaa mielta

Kuvio 7. Ruokaketjun kiinnostavuus sijoituskohteena

Sijoitusammattilaiset pitdvit biotaloutta hieman ruokaketjua kiinnostavam-
pana. Vain 5 % vastaajista on eri mieltd vaittdman kanssa, ettd biotalouden
toimialalla on lupaavat tulevaisuudennikymaét. 66 % kaikista vastaajista kokee
biotalouden potentiaalin lupaavaksi, eikd miesten ja naisten vililld ole suurta
eroa. Selvd enemmistd vastaajista on myds sitd mieltd, ettd sijoittamalla biota-
louden yrityksiin hén voi edistdd luonnonvarojen kestivda kayttod. Lisaksi
83 % vastaajista kokee maatalouden merkityksen tdrkedksi ympariston tilan
parantamisessa. Ndiden vdittimien suhteen maalaisten ja ei-maalaisten valilld
ei ole kovin suuria eroja eikd muissakaan vastaajaryhmissd. Luonnonvarojen
kestavan kdyton merkityksen tunnistaminen kaikissa vastaajaryhmissd on
uutta ndyttod arvojen vaikutuksesta sijoituspaatoksista.

Biotalous on suhteellisen uusi termi, joka on osittain korvannut késitteen
vihred talous, mutta niitd kdytetdan keskenadn vaihtoehtoisesti. Ne ovat kui-
tenkin Kkasitteellisesti eri asioita (Antikainen ym., 2013). Kyselyssd haluttiin
kontrolloida termeihin liittyvdt mahdolliset tiedonpuutteet ja asenteet. Viit-
tdmain, jonka mukaan vihred talous on ohimenevi trendi, sijoitusammattilai-
set vastaavat hyvin samankaltaisesti kuin véittdméédn biotalouden tulevaisuu-
dennikymists, eiké sitd pidetd ohimenevind trendind. Vastaukset poikkeavat
merkittdvasti ainoastaan yli 45-vuotiaiden maalaismiesten keskuudessa, ja

vihred talous koetaan negatiivisemmin kuin biotalous.
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5.4 Omistajuuden merkitys sijoituspaatoksissa

Sijoitusammattilaisille esitettiin vaittdmia yleisesti yritysten omistajuuteen ja

omistusrakenteeseen liittyen. Osion kysymyksilld tutkitaan, onko silld vaiku-

tusta sijoituskohteen houkuttelevuuteen, keitd muut omistajat ovat, ja lisiksi

asenteita yleisesti omistajaroolista heiddn sijoituspaidtoksissdan. Vaittimat ja

vastausjakaumat on koottu taulukkoon 4. Vastaajaryhmittdin luokitellut vas-

tausjakaumat on esitetty liitetaulukossa 3.

Taulukko 4. Yritysten omistajuuden vaikutus sijoituspddtoksissd

Viittaima Keski-
arvo

Vahva kasvollinen omistaja 3,5

lisaa kiinnostustani sijoittaa

yritykseen.

Sijoituspaatokseeni vaikut- 3,3

taa, miten yrityksen omistus
on jakautunut eri sijoittaja-
ryhmien valilla.

Kasvollinen omistajuus pie- 2,6
nentda sijoitukseeni liittyvaa

riskia.

Keskittynyt omistusrakenne 3,4

vahentaa sijoituskohteen
kiinnostavuutta osakkeen
vahidisen kaupankdynnin

takia.

Suorissa porssisijoituksissa 2,5
on liikaa riskid.

En sijoita yritykseen, jonka 3,8

toiminta on ristiriidassa ar-

vojeni kanssa.

Erilliset osakesarjat eivt 3,4
viahennd yrityksen kiinnos-

tavuutta sijoituskohteena.

Viltan padoman menettami- 3,0
sen riskid valitessani sijoitus-
kohdetta.

Yrityksissd, joissa on vahva 3,6

enemmistoomistaja, piensi-
joittajat ovat heikommassa
asemassa kuin omistusra-
kenteeltaan hajautuneissa
yrityksissa.

Samaa
mielta

59

45

22

47

25

71

49

42

59

% vastaajista
Neutraali
24

33

31

39

16

15

33

15

31

Eri
mielta
17

22

46

14

59

14

18

44

10

Vastaukset viittamiin asteikolla (5 = tdysin samaa mieltd 1 = tdysin eri mieltd).
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Vastaajista 45 % ilmoittaa, ettd silld, miten yrityksen omistus on jakautunut
eri sijoittajaryhmien vilille, on merkitystd heidan sijoituspaatoksissadn. Sijoit-
tajaryhmillé tarkoitetaan esimerkiksi erilaisia institutionaalisia sijoittajia, kan-
sainvalisid sijoittajia, piensijoittajia ja ylipadtdan sitd, onko omistajarakenne
hajautunut vai keskittynyt. Vastaajista kuitenkin yli puolet on sitd mieltd, ettei
omistusjakauma ole merkityksellinen tekija heiddn sijoituspdatoksissadn.

Noin puolet vastaajista kokee sijoituskohteen olevan vihemmén kiinnos-
tava, jos omistusrakenne on keskittynyt ja sen vuoksi kaupankaynti osakkeella
on vahdisté. Sijoitukseen voi liittya likviditeettiriski, jos enemmisto osakkeista
on jonkin ankkuriomistajan hallussa eikd vapaassa porssikaupassa vaihdu
paljon osakkeita. Puolet sijoitusammattilaista kokevat kuitenkin, etteivit eril-
liset osakesarjat lahtokohtaisesti laske yrityksen houkuttelevuutta sijoituskoh-
teena. Kahdet osakesarjat ovat yleinen ratkaisu, kun halutaan pitdd danivalta
tietylld omistajaryhmadlld, jolloin tavalliset osakkeet ovat muiden sijoittajien
kaupankdynnin kohteena. Vajaa viidennes vastaajista kokee erillisten osa-
kesarjojen kayton sijoituskohteen kiinnostavuutta vahentdvana tekijana. Eri
vastaajaryhmien valilld ei havaittu merkittavia eroja osakkeen kaupankiyntili-
kviditeetin ja osakesarjojen méadran vaikutuksesta sijoituspdatoksissd, muuten
kuin miehet kokevat ndma tekijat keskimdirin sijoituskohteen houkuttele-
vuutta vihentédvina tekijoina.

Sijoitusammattilaiset kokevat yrityksen kasvollisen omistajan keskiméa-
rin yleisesti positiiviseksi tekijiksi. Keskimadrin 59 % vastaajista on samaa
mieltd vaittdmasts, ettd vahva kasvollinen omistaja lisdd kiinnostusta sijoittaa
yritykseen (Kuvio 8). Hieman alle viidesosa vastaajista on eri mieltd vaittiman
kanssa. Yleisesti kasvollisen omistajan ajatellaan olevan vahvasti sitoutunut
yrityksen kehittimiseen, ettd muutkin sijoittajat hyotyvit siitd. Vastaajien
keskuudessa hyddyn kasvollisesta omistajasta ei kuitenkaan koeta olevan seu-
rausta sijoituksen riskin pienenemisestd. Keskiméérin vain 22 % vastaajista oli
sitd mielté, ettd kasvollinen omistaja vihentéa sijoituksen riskillisyyttd, ja 1a-
hes puolet oli eri mieltd véittdman kanssa. On mahdollista, ettd yrityksen
kontrollin keskittyminen yksiin kisiin ja paitoksenteon henkil6ityminen li-
sadvat sijoittajan riskid etenkin, jos padomistaja tekee muiden vihemmistosi-
joittajien asemaa heikentédvid pdatoksid. Tamdn mahdollisuus nikyy sijoitus-
ammattilaisten vastauksissa, kun keskimaarin 59 % on sitd mieltd, ettd yrityk-
sissd, joissa on vahva enemmistdomistaja, piensijoittajat ovat heikommassa
asemassa kuin omistusrakenteeltaan hajautuneissa yrityksissa.
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Keskimaarin

Yli 45, nainen, maalainen

Yli 45, nainen, ei-maalainen
Alle 45, nainen, maalainen
Alle 45, nainen, ei-maalainen
Yli 45, mies, maalainen

Yli 45, mies, ei-maalainen

Alle 45, mies, maalainen

Alle 45, mies, ei-maalainen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Eri mielta Neutraali ® Samaa mielta

Kuvio 8. Vahva kasvollinen omistaja lisid yrityksen kiinnostavuutta

Suurin osa vastaajista sijoitusammattilaisten joukossa kokevat, etteivit suorat
porssisijoitukset yleisesti ole liian riskipitoisia sijoituskohteita. Neljdsosan
mielestd porssisijoituksissa on liikaa riskid. Sukupuoli ja ik ovat riskinottoha-
lukkuutta vahvimmin erottelevia taustatekijoitd. Miehistd vain joka kymme-
nes pitdd porssisijoittamista ylipadtdan lilan riskisend, kun taas naisista kol-
masosa on titd mieltd. Yli 45-vuotiaiden vastaajien joukossa kolmasosa kokee
porssisijoitukset itselleen lijan riskipitoisiksi. Pddoman menettdmisen riskin
vaikutus sijoituskohteen valintaan jakaa vastaajia enemmin. Yhté suuret vas-
taajaosuudet ovat samaa tai eri mieltd vaittdman kanssa, ettd valttdd padoman
menettamiseen liittyvdd riskid sijoituskohdetta valitessaan. Riskinkarttajia
ovat keskimadrin muita useammin naiset, yli 45-vuotiaat ja maalaiseksi itsen-
sd kokevat.

Arvoilla havaitaan olevan vahva vaikutus sijoituskohteen valinnassa.
Enemmistd vastaajista ilmoittaa, ettei sijoita yritykseen, jonka toiminta on
ristiriidassa vastaajan arvojen kanssa. Tétd mieltd on enemmisto kaikissa vas-
taajaryhmissd, vaikkakin miehistd selvasti harvempi muihin ryhmiin verrat-

tuna vastaa pidattaytyvin arvojensa vastaisesta sijoittamisesta.
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5.5 Ruokaketjuun sijoittaminen tuottajien rinnalla

Yleisesti yritysten omistajuutta pohtivien kysymysten jalkeen sijoitusammatti-
laisille esitettiin vdittdmid maataloustuottajien omistamista yrityksistd. Vasta-
uksilla ndihin viittdmiin kartoitetaan, onko erityisesti tuottajatausta sellainen
omistajuustekijé, joka karkottaa tai houkuttelee mukaan ulkopuolisia sijoitta-
jia. Tuottajat toimivat ryhmina kasvollisena omistajana osuuskunnissa ja
osuuskuntien omistamissa yrityksissd, koska heiddn intressinsd yrityksen ke-
hittdmisen suhteen ovat nivoutuneet tiiviisti heidan omaan tuotantoelinkei-
noonsa ja sen edistimiseen. Viittimat ja vastausjakaumat on raportoitu tau-
lukossa 5. Vastaajaryhmittédin luokitellut vastausjakaumat on esitetty liitetau-
lukossa 4.

Taulukko 5. Ruokaketju ja tuottajataustaiset yritykset sijoituskohteena
% vastaajista

Viittdima Keski- Samaa  Neut- Eri
arvo  mieltd raali mieltd

Kotimainen omistajuus turvaa 4,1 84 10 6

kotimaisen ruoantuotannon jat-

kuvuuden.

Tuottajien omistamassa yritykses- 3,6 61 26 14

sd on sijoittajan kannalta arvokas-

ta yhteisollisyytta.

Porssiyhtiot, jossa osuuskunnilla 3,2 32 53 15

on ddnivalta, keskittyvit tuottaji-

en saaman arvon kasvattamiseen

sijoittajien kustannuksella.

Suomalainen elintarviketeollisuus 3,3 49 28 23
ei ole ulkomaisille sijoittajille

houkutteleva kohde verrattuna

muihin toimialoihin.

Jos tuottajien ddnivalta porssiyri- 3,0 24 46 29
tyksessé vahenisi, se olisi kiinnos-

tavampi sijoituskohde.

Osuuskunnat ovat pitkdjanteisia 3,9 73 24 3
omistajia.
Osuustoiminta on muuta liike- 3,2 40 41 19

toimintaa oikeudenmukaisempaa.
Vastaukset vaittdmiin asteikolla (5 = tdysin samaa mieltd 1 = tdysin eri mieltd).
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Useimpien suomalaisten tavoin sijoitusammattilaisten havaittiin edelld rapor-
toiduissa tuloksissa arvostavan kotimaista ruokaa ja pitdvin kotimaisen ruo-
antuotannon jatkumista trkednd. Kotimainen ruokateollisuus on télld hetkel-
14 vahvasti kotimaisessa omistuksessa. Tuottajaosuuskuntien ja porssin ulko-
puolisten ruoantuotannossa toimivien yritysten lisiksi niin osuuskuntien
omistamat porssiyritykset kuin myos muut suomalaiset elintarviketeollisuu-
den porssiyritykset on enemmistoltdan kotimaisten sijoittajien omistuksessa.
Kotimaisella padomalla on siten nykyisin suuri rooli kotimaisen ruoantuo-
tannon kehittdmisessd. Selvd enemmisto vastaajista, 84 %, on sitd mieltd, ettd
kotimainen omistajuus turvaa kotimaisen ruoantuotannon jatkuvuuden (Ku-
vio 9). Vain 6 % kaikista vastaajista on eri mieltd vaittamasta.

Sijoitusammattilaisten ilmaiseman asenteen voi tulkita tarkoittavan, ettd
ruokaketjun yrityksissd pitdd olla riittavésti kotimaista pddomaa. Tulosta voi
ajatella jossain mairin epdrationaalisen sijoituspaatoksenteon merkkini, jos
sen vasta-argumentti on, ettd ulkomaisten sijoittajien suuri osuus tarkoittaisi
sitd, ettd kotimainen ruoantuotanto olisi vaarassa. Vaikka teemaan liittyvat
my6s huoltovarmuuskysymykset, omistajuuden kannalta kysymys on ennen
kaikkea toimialan elinvoimaisuudesta. Mikéli sijoittajat — kotimaiset tai ul-
komaiset - pitdvit toimialan tuottondkymia kiinnostavina ja sinne virtaa paa-
omaa, tuotannon jatkuvuuden ei pitdisi olla uhattuna. Kysyttdessi sijoitus-
ammattilaisten ndkemystd ulkomaisten sijoittajien kiinnostuksesta suomalai-
sia yrityksid kohtaan, puolet vastaajista on sitd mieltd, ettei suomalainen elin-
tarviketeollisuus nayttdydy ulkomaisille sijoittajille houkuttelevana kohteena
muihin toimialoihin verrattuna.

Keskimaarin

Yli 45, nainen, maalainen

Yli 45, nainen, ei-maalainen
Alle 45, nainen, maalainen
Alle 45, nainen, ei-maalainen
Yli 45, mies, maalainen

Yli 45, mies, ei-maalainen
Alle 45, mies, maalainen

Alle 45, mies, ei-maalainen

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Eri mielta Neutraali m Samaa mielta

Kuvio 9. Kotimainen omistus turvaa kotimaisen ruoantuotannon jatku-
vuuden
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Suomalaisesta elintarviketeollisuudesta suuri osa on tuottajaomisteista joko
suoraan tai osuuskuntien kautta. Sijoitusammattilaisten enemmiston mielesta
tuottajien omistamissa yrityksissd on sijoittajan kannalta arvokasta yhteisolli-
syytta. Vastaajista 61 % on titd mieltd. Erityisesti vastaajat, jotka maérittelevit
itsensd maalaisiksi tai tuntevat yhteenkuuluvuutta maaseudun véeston kanssa,
arvostavat tuottajataustaisten yritysten yhteisollisyyttd (Kuvio 10). Osuus-
kuntienkin omistajarooliin liittyy sijoitusammattilaisten mielestd myonteisia
piirteitd. Kaikista vastaajista 73 % pitdd osuuskuntia pitkdjanteisind omistaji-
na, ja kaikki vastaajaryhmit ovat tastd yksimielisid. 40 % sijoitusammattilaisis-
ta pitdd osuustoimintaa ylipaitdan muuta liiketoimintaa oikeudenmukaisem-
pana, ja maalaiset ovat useammin t4td mieltd kuin ei-maalaiset. Toisaalta yhta
suuri osuus noin 40 % vastaajista ei ota kantaa osuustoiminnan oikeudenmu-
kaisuudesta ja viidennes vastaajista on eri mielta.

Omistuksen keskittyminen tuottajille tai tuottajien osuuskunnalle saattaa
kuitenkin vahentéa yrityksen houkuttelevuutta sijoituskohteena, jos tuottajien
etuja edistetddn niin, ettd se heikentdd muiden sijoittajien saamaa tuottoa.
Kolmasosa vastaajista on samaa mieltd vaittimén kanssa, ettd porssiyritykset,
joissa osuuskunnalla on dédnivalta, keskittyvit tuottajien saaman arvon kasvat-
tamiseen sijoittajien kustannuksella. Se, ettd puolet vastaajista ei ole samaa
eikd eri mieltd, saattaa tarkoittaa, etteivét vastaajat tunne riittdvan hyvin téllai-

sia tapauksia ottaakseen kantaa vaittimaén.

Keskimaarin

Yli 45, nainen, maalainen

Yli 45, nainen, ei-maalainen
Alle 45, nainen, maalainen
Alle 45, nainen, ei-maalainen
Yli 45, mies, maalainen

Yli 45, mies, ei-maalainen
Alle 45, mies, maalainen

Alle 45, mies, ei-maalainen

Eri mieltéa Neutraali m Samaa mielta

Kuvio 10. Tuottajien omistamissa yrityksissd sijoittajien kannalta arvokas-
ta yhteisollisyytti

44



Toisaalta sijoitusammattilaisten sijoitusintoa tuottajataustaisiin yrityksiin ei
vajkuttaisi heikentdvan mitenkdin laajalti se, ettd ddnivalta on tuottajilla. Joka
neljannen vastaajan mielestd porssiyrityksen kiinnostavuus sijoituskohteena
kasvaisi, jos tuottajien ddnivalta vdhenisi. Té4td mieltd ovat erityisesti kaupun-
gista kotoisin olevat henkil6t ja ne jotka eivdt tunne yhteenkuuluvuutta maa-
seutuvdeston kanssa, kun noin kolmasosa néissd ryhmisséd vastaavat danival-
lan pienenemisen lisddvén sijoituskohteen houkuttelevuutta. Suurin osa kai-
kista vastaajista on kuitenkin neutraaleja tuottajien danivallan suhteen.
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6 Johtopaatokset

Téssd tutkimuksessa tavoitettiin ldhes 600 sijoitusalan ammattilaista, joiden
nikemyksid kotimaisesta ruoantuotannosta sijoituskohteena selvitettiin kyse-
lymenetelmalld. Asenteita ja maataloustuotantoon liitettdvia arvoja tarkastele-
va tutkimus pyrkii tayttiméaéan tiedollista aukkoa, miten maatalouden ulko-
puoliset sijoittajat kokevat tuottajien omistamat yritykset ja millaiset ovat
ldhtokohdat uudenlaisten sijoitusmahdollisuuksien kehittdmiselle tuottaja-
taustaisissa yrityksissd, jotka tarvitsevat kasvupddomaa. Tutkimuksen yhtena
tavoitteena on edistdd vuoropuhelua tuottajien ja sijoittajien vililld ja siten
kannustaa investoimaan maaseutuun ja sen tyopaikkoihin kannattavasti.

Kyselytutkimuksen vastaukset osoittavat, ettd sijoitusammattilaiset ar-
vostavat kotimaista ruokaa. Halu sdilyttad kotimaisen ruoantuotannon edelly-
tykset ja maaseutu elinvoimaisena voi konkretisoitua sijoituspadtokseksi alan
yrityksiin. Ylipddtdan biotalouden toimialalla vastaajat nakevit lupaavat tule-
vaisuudennikymat, ja ndihin yrityksiin sijoittaminen ndhddin keinoksi omal-
ta osaltaan edistdd luonnonvarojen kestdvai kayttod. Maataloudella katsotaan
olevan tirked merkitys ympiériston tilan parantamisessa, mistd ovat sekd maa-
seudulta ettd kaupungista kotoisin olevat vastaajat yhtd mieltd. Eettisyyden
merkitys korostuu joidenkin vastaajien sijoituspaitoksissd. Halukkuutta si-
joittaa maatalouteen voi edistdd toiminnan ldpindkyvyydelld ja tuotantoeldin-
ten hyvinvoinnista huolehtimalla, mitki tekijit ovat nousseet esiin kuluttajien
toiveita kartoittaneissa tutkimuksissa.

Kotimaisuuden arvostusta voi hyddyntda ruokaketjun rahoituksen kehit-
tdmisessd. Kun suomalaisten porssiyritysten omistajuus ja huoli kotimaisen
padoman riittdvyydestd menestyvien yritysten kehittimisessd ovat nousseet
yleiseen keskusteluun 2000-luvulla, vield keskeisempand kysymystd voi pitda
ruokaketjun yrityksisséd, joista merkittdvd osa tormdd pddoman hankinnan
rajallisuuteen osuuskuntamuotoisena. Kyselytutkimukseen osallistuneista
sijoitusammattilaisista suuri osa kokee sijoitusmahdollisuudet kotimaisessa
ruokaketjussa houkutteleviksi. Myonteinen asenne kohdistuu nimenomaan
ruoantuotannossa toimiviin yrityksiin, koska pelkéstdan sijoituskohteen ko-
timaisuus ei ole vastaajille keskimaédrin kovinkaan merkittava sijoituspadtok-

siin vaikuttava tekijd. Vastauksista voidaan tulkita, ettd kotimaiseen ruokaan
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sindnsd liittyy sellaisia arvoja, jotka tuottavat halukkuutta osallistua sijoitta-
malla. Kyseesséd voi olla vastaavanlainen arvovalinta tai tunneside kuin péa-
toksessd laittaa ostoskoriin kotimaassa tuotettua ruokaa.

Sijoituspaatoksiin mahdollisesti vaikuttavia ei-taloudellisia motiiveja
tarkasteltiin kuvaamalla vastaajien yhteyksid maaseutuun ja maataloustuotan-
toon. Paikallisuus ja tuttuus ovat yleisesti sijoituskirjallisuudessa tunnistettuja
sijoitusmotiiveja, ja ne nousevat tdssikin tutkimuksessa esiin. Henkil6t, jotka
ovat syntyneet maaseudulla, ovat ty6tehtdvissddn tekemisissd maataloustuot-
tajien kanssa tai joilla on ldhisukulaisten piirissd maataloustuottajia, tuntevat
yhteenkuuluvuutta maaseudun vdeston kanssa ja ovat keskimdédrin haluk-
kaampia sijoittamaan kotimaiseen ruokaan ja ty6hon. Itsensd maalaisiksi
mieltdvat kokevat muita useammin, ettd tuottajien omistamissa yrityksissa on
yhteis6llisyyttd, joka on sijoittajan ndkokulmasta arvokasta esimerkiksi sijoi-
tuksen riskid pienentdvalld tavalla. Ruokaketjun yritysten rahoituksenhankin-
nan kannalta on kuitenkin hyvi tulos, ettd suurella osalla “kaupunkilaisiksi”
luokiteltavista vastaajista on myoOnteinen suhtautuminen ndihin yrityksin
sijoituskohteena.

Se, ettd tuottajilla tai tuottajien omistamalla osuuskunnalla on paitosval-
ta yrityksessd, ei vaikuttaisi muodostavan estettd maatalouden ulkopuolisten
sijoittajien mukaantulolle ruokaketjun rahoittamiseen. Sijoitusammattilaiset
pitavdt osuuskuntia pitkdjanteisind omistajina. Vastauksista kiy ilmi, ettd
ylipaataan kasvollinen omistajuus koetaan myonteisesti. Kuitenkin se, ettd
enemmistdomistaja pitdd hallussaan niin suurta osuutta yrityksen osakkeista,
ettd kaupankéyntivaihto kérsii, saattaa karkottaa potentiaalisia sijoittajia. Eril-
liset osakesarjat sen sijaan eivdt lahtokohtaisesti néyttdydy ongelmallisina,
koska yleensa ddnioikeus ei ole tirked tuottohakuiselle sijoittajalle. Taloudelli-
set kriteerit ratkaisevat.

Tuottajien sijoitusintressi kasvaa koko ajan. Hy6ty muuttuu markkinoil-
lepadsysti ja tuottajahinnan kasvattamisesta enemmén padomaan perustuvak-
si. Tuottajilla on osuuspadomassa kiinni keskiméarin isoja summia, ja monilla
osuuskunnilla voi olla paineita hakea jaseniltd lisipddomaa. Se, ettd tuottajat
kokevat tuottajien yhteisesti omistaman yrityksen enemman sijoituksena kuin
oman tuotannon jatkeena edesauttaa tavoitteiden yhdenmukaistamista ulko-
puolisten sijoittajien kanssa. Sijoittajille tirkedd on tuotto-odotus ja pddoman
arvonnousun mahdollisuus. Osa vastaajista pitda lisaksi pddoman sdilymista ja
tasaista kassavirtaa tarkeina sijoituspditoksiin vaikuttavina tekijoina.

Tuottajien ja sijoittajien vuoropuhelun kannalta on myonteinen tutki-
mustulos, ettd ikd ja sukupuoli selittdvit asenteita enemman kuin maalaisuus
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tai henkilon maaseutukytkosten puuttuminen. Vaikka myos nuoret vastaajat
arvostavat maaseudun elinvoimaisuutta ja nakevit ruokaketjun yrityksissa
kiinnostavia sijoitusmahdollisuuksia, maalaisidentiteetti, joka nayttaa lisdavan
sijoitushalukkuutta alan yrityksiin, on voimakkaampi vanhempien vastaajien
keskuudessa. Maalaisidentiteetti muodostuu osittain kotipaikan ja sukulai-
suussuhteiden vaikutuksesta. Tulos korostaa maaseutumyodnteisyyden vaali-
misen tirkeyttd nuorten ja kaupunkilaisten keskuudessa. Kansainvilisesti
verrattain nuoressa kaupungistuneessa Suomessa ollaan edelleen niin ldhella
maaseutua, ettd vieston asenteiden eriytymiseen tulisi kiinnittdd erityistd
huomiota. Kotimainen ruoantuotanto ja maaseutuelinkeinojen sijoitusmah-
dollisuudet herittdvdt myonteisid asenteita, minké avulla eri viestéryhmid
voidaan saattaa vuoropuheluun.
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Liitetaulukko 1. Sijoituspddtoksiin vaikuttavat tekijit

Viittima: Tuotto-odotus
% vastaajista

Keskiarvo Térkea Neutraali Ei tarkea
Sukupuoli** Miehet 4,5 94 % 6% 0%
Naiset 4,3 87 % 11 % 1%
Ika Alle 45 44 91 % 8% 1%
Yli 45 4,3 88 % 11 % 1%
Maalaisidentiteetti Maalainen 4,3 88 % 11 % 1%
Ei-maalainen 4,4 91 % 8% 1%
Synnyinpaikka Kaupunki 4,4 92 % 8 % 1%
Maaseutu 4,3 88 % 11 % 1%
Yhteenkuuluvuus Tuntee 44 90 % 10 % 1%
Ei tunne 4,4 90 % 9 % 1%
Lahisukulaisia
tuottajina Kylla 43 88 % 11% 1%
Ei 44 91 % 8% 1%
Tyokontaktit Kylla 4,3 88 % 12 % 1%
Ei 4,4 91 % 8 % 1%

Viittama: Riskitaso
% vastaajista
Keskiarvo Tarked Neutraali Ei tarkea

Sukupuoli Miehet 4,2 81 % 16 % 3%
Naiset 4,2 82 % 16 % 2%
Tka Alle 45 4,2 83 % 15% 2%
Yli 45 4,1 81 % 17 % 3%
Maalaisidentiteetti Maalainen 4,1 81 % 16 % 3%
Ei-maalainen 4,2 83 % 15 % 2%
Synnyinpaikka Kaupunki 4,2 81 % 17 % 2%
Maaseutu 4,1 82 % 15% 3%
Yhteenkuuluvuus Tuntee 42 83 % 14 % 2%
Ei tunne 4,2 79 % 18 % 3%
Lahisukulaisia
tuottajina Kylla 4,2 84 % 14 % 2%
Ei 4,2 80 % 18 % 2%
Tyokontaktit Kylla 4,1 81 % 17 % 2 %
Ei 4,2 82 % 16 % 2%

Khiin-testin merkitsevyystaso: * (p<0,1), ** (p<0,05), *** (p<0,001)
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Viittimi: Tasainen kassavirta
% vastaajista

Keskiarvo Tarked Neutraali Ei tarkea
Sukupuoli Miehet 3,2 39 % 39 % 22%
Naiset 3,1 33 % 41 % 27 %
Tka*+* Alle 45 3,0 29 % 42 % 29 %
Yli 45 3,3 43 % 38 % 20 %
Maalaisidentiteetti Maalainen 32 39 % 39 % 23 %
Ei-maalainen 3,1 31% 42 % 27 %
Synnyinpaikka Kaupunki 3,1 31% 44 % 25%
Maaseutu 3,2 39 % 37 % 25 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 32 37 % 39 % 24 %
Ei tunne 3,1 31% 42 % 27 %

Lahisukulaisia
tuottajina Kylla 3,2 38 % 41 % 22 %
Ei 3,0 32% 40 % 28 %
Tyokontaktit Kylla 3,2 35% 42 % 23 %
Ei 3,1 35% 39 % 26 %

Viittimi: Pddoman arvonnousun mahdollisuus
% vastaajista

Keskiarvo Tarked Neutraali Ei tirked
Sukupuoli Miehet 42 86 % 12 % 2%
Naiset 4,3 90 % 10 % 1%
Tkax** Alle 45 4,2 85 % 13 % 2%
Yli 45 4,2 93 % 7 % 0 %
Maalaisidentiteetti Maalainen 4,2 89 % 10 % 1%
Ei-maalainen 4,2 88 % 11 % 2 %
Synnyinpaikka Kaupunki 4,3 89 % 10 % 1%
Maaseutu 4,2 88 % 11 % 1%
Yhteenkuuluvuus Tuntee 4,2 89 % 10 % 1%
Ei tunne 4,3 88 % 11 % 1%

Lahisukulaisia
tuottajina Kylla 42 86 % 13 % 1%
Ei 4,3 90 % 8 % 1%
Tyokontaktit Kylla 4,2 90 % 10 % 1%
Ei 4,2 88 % 11 % 1%
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Viittimad: Nimellisarvon palautus eli pddoman sdilyminen
% vastaajista

Keskiarvo Tarked Neutraali Ei tarked
Sukupuoli*** Miehet 2,7 25% 29 % 45 %
Naiset 3,5 51 % 32% 17 %
Tka*+* Alle 45 2,9 30 % 34 % 36 %
Yli 45 3,6 56 % 27 % 17 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,5 53 % 28 % 19 %
Ei-maalainen 2,9 30 % 34 % 36 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 3,0 32% 34 % 34 %
Maaseutu 34 50 % 29 % 21 %
Yhteenkuuluvuus*™*  Tuntee 3,4 50 % 28 % 22 %
Ei tunne 2,9 27 % 36 % 37 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina*** Kylla 3,4 47 % 31 % 22 %
Ei 3,0 35 % 31 % 34 %
Tyokontaktit Kylla 3,3 43 % 33% 24 %
Ei 3,2 41 % 30 % 29 %
Viittimai: Padtosvalta
% vastaajista
Keskiarvo Tarked Neutraali Ei tarked
Sukupuoli** Miehet 24 15 % 28 % 57 %
Naiset 2,6 18 % 36 % 46 %
Tka*** Alle 45 2,4 13 % 33% 54 %
Yli 45 2,7 22 % 33 % 45 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 2,7 22 % 32% 46 %
Ei-maalainen 2,4 12 % 35% 54 %
Synnyinpaikka Kaupunki 2,5 15 % 37 % 48 %
Maaseutu 2,6 19 % 30 % 51 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 2,6 18 % 33 % 48 %
Ei tunne 2,4 14 % 33 % 53 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 2,6 18 % 32% 50 %
Ei 2,5 15% 34 % 50 %
Tyokontaktit Kylla 2,6 15 % 38 % 46 %
Ei 2,5 17 % 31% 51 %
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Viittamai: Sijoituskohteen kotimaisuus
% vastaajista
Keskiarvo  Tédrked Neutraali Ei tarked

Sukupuoli*** Miehet 2,4 18 % 25% 57 %
Naiset 3,0 31% 36 % 33 %
Tkax** Alle 45 2,5 21 % 27 % 52 %
Yli 45 3,1 34 % 38 % 28 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,1 37 % 34 % 29 %
Ei-maalainen 2,4 16 % 29 % 55 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 2,6 21% 29 % 50 %
Maaseutu 3,0 32% 35% 34 %
Yhteenkuuluvuus***  Tuntee 3,1 35% 34 % 31 %
Ei tunne 2,3 12 % 27 % 61 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina*** Kylla 3,0 31 % 35 % 34 %
Ei 2,6 22 % 28 % 51 %
Tyokontaktit*** Kylla 3,0 36 % 31 % 33 %
Ei 2,7 22 % 32 % 46 %

Viittama: Sijoituskohteen eettisyys
% vastaajista
Keskiarvo  Tédrked Neutraali Eitiarkea

Sukupuoli*** Miehet 2,9 30 % 32 % 38 %
Naiset 3,5 52 % 34 % 14 %
Tkax** Alle 45 3,1 39 % 32% 29 %
Yli 45 3,5 50 % 35% 15%
Maalaisidentiteetti* ~ Maalainen 3,4 48 % 34 % 19 %
Ei-maalainen 32 40 % 33 % 27 %
Synnyinpaikka Kaupunki 3,3 43 % 32% 24 %
Maaseutu 3,3 45 % 35 % 21 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 3,3 47 % 32 % 21 %
Ei tunne 32 39 % 36 % 25 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 3,3 46 % 32% 22 %
Ei 3,2 41 % 35% 24 %
Tyokontaktit Kylla 33 45 % 35 % 19 %
Ei 3,2 43 % 33 % 24 %

54



Viittima: Ystdvien ja tuttujen suositukset
% vastaajista

Keskiarvo Tarkea Neutraali Fi tarked
Sukupuoli*** Miehet 2,0 5% 21 % 73 %
Naiset 2,5 16 % 31% 54 %
Ika Alle 45 2,3 13% 24 % 62 %
Yli 45 2,3 10 % 31% 59 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 2,4 15 % 32 % 53%
Ei-maalainen 2,1 9% 22 % 69 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 2,2 12 % 22% 66 %
Maaseutu 2,4 12 % 32% 56 %
Yhteenkuuluvuus*™*  Tuntee 2,4 14 % 30 % 56 %
Ei tunne 2,2 9 % 22 % 69 %

Lahisukulaisia tuotta-
jina* Kylla 2,4 12% 32 % 56 %
Ei 2,2 12% 23 % 66 %
Tyokontaktit Kylla 2,3 12% 30 % 58 %
Ei 2,3 12 % 26 % 62 %

Viittaima: Sijoitusneuvojien suositukset
% vastaajista
Keskiarvo Térked Neutraali Eitarkea

Sukupuoli*** Miehet 2,8 27 % 35 % 38 %
Naiset 3,5 52 % 35% 13 %
Tka*** Alle 45 3,1 37 % 35% 28 %
Yli 45 3,4 51 % 35% 14 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,4 48 % 35 % 17 %
Ei-maalainen 3,1 37 % 35 % 28 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 3,1 39 % 35% 27 %
Maaseutu 3,3 47 % 36 % 18 %
Yhteenkuuluvuus** Tuntee 33 46 % 35 % 19 %
Ei tunne 3,1 37 % 35% 27 %
Lahisukulaisia tuotta-
jina Kylla 3,2 43 % 36 % 20 %
Ei 3,2 42 % 34 % 24 %
Tyokontaktit Kylla 3,3 45 % 38 % 17 %
Ei 3,2 42 % 34 % 25 %
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Viittima: Yrityksenjohto

% vastaajista

Keskiarvo Téarked  Neutraali Eri mielta
Sukupuoli*** Miehet 3,6 57 % 29 % 14 %
Naiset 3,0 33 % 38 % 30 %
Tka*+* Alle 45 3,0 35% 35 % 30 %
Yli 45 3,5 52 % 34 % 15%
Maalaisidentiteetti Maalainen 3,2 42 % 34 % 25 %
Ei-maalainen 3,3 42 % 35 % 23 %
Synnyinpaikka Kaupunki 3,2 41 % 33% 26 %
Maaseutu 3,3 43 % 36 % 22 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 3,2 43 % 34 % 23 %
Ei tunne 3,2 40 % 35% 25%
Lahisukulaisia tuot-
tajina* Kylla 3,4 46 % 33% 21%
Ei 3,1 38 % 36 % 27 %
Tyokontaktit Kylla 3,3 46 % 34 % 19 %
Ei 3,2 40 % 34 % 26 %
Liitetaulukko 2. Maatalouden merkitys
Viittima: Maaseudun sidilyminen elinvoimaisena on minulle tirked
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mielta Neutraali  Eri mieltd
Sukupuoli*** Miehet 4,2 83 % 12 % 5%
Naiset 4,6 97 % 2% 1%
Tka*+* Alle 45 4,3 88 % 8% 4%
Yli 45 4,7 96 % 4% 0 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 4,8 99 % 1% 0%
Ei-maalainen 4,1 85 % 11 % 4%
Synnyinpaikka*** Kaupunki 4,3 87 % 10 % 3%
Maaseutu 4,7 97 % 2% 1%
Yhteenkuuluvuus*™* Tuntee 4,8 98 % 1% 0%
Ei tunne 4,0 81 % 14 % 5%
Lahisukulaisia tuot-
tajina*** Kylla 4.6 96 % 3% 1%
Ei 43 88 % 9 % 3%
Tyokontaktit* Kylla 4,7 96 % 4% 0%
Ei 4,4 90 % 7 % 3%
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Viittimi: Ruokaketjussa toimivat yritykset tarjoavat kiinnostavan sijoitusmah-
dollisuuden
% vastaajista

Samaa
Keskiarvo mielta Neutraali  Eri mieltd
Sukupuoli*** Miehet 3,4 50 % 31 % 20 %
Naiset 3,8 70 % 23 % 7 %
Tka** Alle 45 3,5 54 % 30 % 16 %
Yli 45 3,8 73 % 20 % 7 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,9 75 % 19 % 5%
Ei-maalainen 3,4 49 % 32% 19 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 3,5 56 % 29 % 14 %
Maaseutu 3,8 68 % 22 % 10 %
Yhteenkuuluvuus***  Tuntee 3,9 73 % 21 % 6 %
Ei tunne 3,3 45 % 33% 22 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina*** Kylla 3,7 68 % 22 % 10 %
Ei 3,5 56 % 30 % 14 %
Tydkontaktit* Kylld 3,7 67 % 23% 10 %
Ei 3,6 60 % 27 % 13 %

Viittimi: Tunnen yhteenkuuluvuutta maaseudun véeston kanssa
% vastaajista

Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd
Sukupuoli*** Miehet 3,4 51 % 21 % 29 %
Naiset 3,9 69 % 16 % 15%
Tka*** Alle 45 3,4 54 % 16 % 30 %
Yli 45 4,0 73 % 21 % 6 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 4,5 95 % 4% 1%
Ei-maalainen 2,9 29 % 32% 39 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 3,1 39 % 26 % 35%
Maaseutu 4,3 85 % 10 % 5%
Yhteenkuuluvuus*™* Tuntee 4,5 100 % 0% 0%
Ei tunne 2,3 0% 47 % 53 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina*** Kylla 4,1 75 % 14 % 11 %
Ei 3,3 49 % 22 % 29 %
Tydkontaktit* Kylld 42 82 % 8 % 10 %
Ei 3,5 54 % 22 % 24 %
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Viittimai: Biotalouden toimialalla on lupaavat tulevaisuudennikymit
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli** Miehet 3,8 64 % 28 % 8 %
Naiset 3,8 67 % 30 % 3%
Tka** Alle 45 3,7 60 % 34 % 6 %
Yli 45 3,9 73 % 24 % 3 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,9 74 % 24 % 3%
Ei-maalainen 3,6 58 % 36 % 7 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 3,7 62 % 32% 6 %
Maaseutu 3,9 70 % 27 % 3%
Yhteenkuuluvuus***  Tuntee 3,9 74 % 24 % 2%
Ei tunne 3,5 53 % 38 % 9 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina*** Kylla 3,9 74 % 23 % 4%
Ei 3,6 58 % 37 % 5%
Tyokontaktit*** Kylla 4,0 74 % 24 % 2%
Ei 3,7 62 % 32% 6 %

Viittama: Sijoittamalla biotalouden yrityksiin voin edistid luonnonverojen kes-
tavaa kiyttod
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo  mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli* Miehet 3,8 70 % 24 % 6%
Naiset 3,9 74 % 23 % 3 %
Tka** Alle 45 3,8 69 % 26 % 5%
Yli 45 3,9 78 % 20 % 2 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 4,0 79 % 18 % 3%
Ei-maalainen 3,7 66 % 29 % 5%
Synnyinpaikka* Kaupunki 3,8 68 % 27 % 4%
Maaseutu 3,9 76 % 20 % 4%
Yhteenkuuluvuus*** Tuntee 4,0 78 % 19 % 3%
Ei tunne 3,6 63 % 31% 6 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina** Kylla 3,9 78 % 18 % 4%
Ei 3,8 66 % 30 % 4%
Tyskontaktit** Kylld 4,0 78%  19% 3%
Ei 3,8 70 % 26 % 4%
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Viittimi: Maalaisuus on tirked osa identiteettiini
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli*** Miehet 2,8 35% 20% 45 %
Naiset 3,6 59 % 17 % 24 %
Tka*+* Alle 45 3,0 43 % 17 % 41 %
Yli 45 3,7 61 % 20 % 20 %
Maalaisidentiteetti***  Maalainen 4,5 100 % 0% 0%
Ei-maalainen 2,1 0 % 36 % 64 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 2,5 23%  22% 54 %
Maaseutu 4,1 77 % 14 % 10 %
Yhteenkuuluvuus*™*  Tuntee 4,1 77 % 15 % 9%
Ei tunne 2,0 7 % 23 % 70 %
Lahisukulaisia tuotta-
jina*** Kylla 3,8 64 % 16 % 20 %
Ei 2,9 35% 20 % 44 %
Tyokontaktit*** Kylla 3,9 71 % 13 % 15%
Ei 3,1 41 % 20 % 39 %

Viittima: Vihred talous on ohimenevi trendi
% vastaajista

Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd
Sukupuoli Miehet 2,1 11 % 13 % 76 %
Naiset 2,0 7 % 16 % 77 %
Tka** Alle 45 1,9 7 % 12 % 80 %
Yli 45 2,2 11 % 18 % 71 %
Maalaisidentiteetti Maalainen 2,0 10 % 16 % 74 %
Ei-maalainen 2,0 8% 14 % 79 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 2,0 8 % 11 % 81 %
Maaseutu 2,1 10 % 19 % 72 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 2,0 9 % 15 % 76 %
Ei tunne 2,0 8 % 15 % 77 %
Lahisukulaisia tuotta-
jina Kylla 2,1 10 % 17 % 73 %
Ei 2,0 8 % 12 % 80 %
Tyokontaktit Kylla 2,1 9% 15% 76 %
Ei 2,0 9% 15% 77 %
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Viittami: Kotimaisen ruoantuotannon siilyminen on tirkeaa
% vastaajista

Samaa
Keskiarvo mielta Neutraali Eri mielta
Sukupuoli*** Miehet 4,5 94 % 4% 2%
Naiset 4,8 99 % 1% 0%
Tka Alle 45 4,6 96 % 3% 1%
Yli 45 4,8 98 % 1% 1%
Maalaisidentiteetti** Maalainen 4,9 99 % 1% 0%
Ei-maalainen 4,5 95 % 3% 2%
Synnyinpaikka Kaupunki 4,6 97 % 2% 1%
Maaseutu 4,8 97 % 2% 0%
Yhteenkuuluvuus***  Tuntee 4,9 99 % 1% 0%
Ei tunne 4,5 94 % 4% 2%
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 4,8 97 % 2% 1%
Ei 4,7 97 % 3% 1%
Tyokontaktit Kylla 4,8 99 % 1% 1%
Ei 4,7 96 % 3% 1%

Viittima: Maataloudella on tirked merkitys ympiriston tilan parantamisessa
% vastaajista

Samaa

Keskiarvo mielta Neutraali Eri mielta
Sukupuoli*** Miehet 4,0 76 % 19 % 5%
Naiset 4,3 87 % 11 % 2%
Tkax+* Alle 45 4,0 78 % 17 % 5%
Yli 45 4,4 90 % 9% 1%
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 44 90 % 9 % 2%
Ei-maalainen 4,0 76 % 19 % 5%
Synnyinpaikka Kaupunki 4,0 80 % 16 % 4%
Maaseutu 4,3 86 % 11 % 3%
Yhteenkuuluvuus***  Tuntee 4,3 89 % 8 % 2%
Ei tunne 3,9 73 % 23 % 5%

Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 4,2 86 % 11 % 3%
Ei 4,1 80 % 16 % 4%
Tyokontaktit Kylla 4,3 86 % 11 % 3%
Ei 4,1 82 % 15 % 4%
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Viittimi: Suosin ostopditoksissini Suomessa tuotettua ruokaa
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli*** Miehet 4,0 76 % 11 % 13 %
Naiset 4,5 91 % 5% 3%
Tka*+* Alle 45 42 81 % 9% 10 %
Yli 45 4,5 92 % 6 % 3%
Maalaisidentiteetti***  Maalainen 4,6 95 % 4% 2%
Ei-maalainen 4,0 77 % 11 % 12 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 4,1 79 % 11 % 10 %
Maaseutu 4,5 93 % 4 % 3%
Yhteenkuuluvuus*™*  Tuntee 4,5 94 % 4% 2%
Ei tunne 3,9 73 % 14 % 14 %
Lahisukulaisia tuotta-
jina*** Kylla 4,4 91 % 4% 5%
Ei 4,1 80 % 11 % 9 %
Tyokontaktit* Kylla 4,5 91 % 6 % 4%
Ei 42 84 % 8 % 8 %

Liitetaulukko 3. Yritysten omistajuuden vaikutus sijoituspddtoksissd

Viittimi: Vahva kasvollinen omistaja lisdé kiinnostustani sijoittaa yritykseen
% vastaajista

Samaa

Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd
Sukupuoli Miehet 3,6 62 % 20 % 18 %
Naiset 3,5 57 % 26 % 17 %
Tka*** Alle 45 3,4 55 % 22 % 22 %
Yli 45 3,7 64 % 25 % 11 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,7 64 % 24 % 12 %
Ei-maalainen 3,4 54 % 23 % 23 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 3,5 58 % 21% 21 %
Maaseutu 3,6 60 % 26 % 14 %
Yhteenkuuluvuus™*  Tuntee 3,6 63 % 23 % 14 %
Ei tunne 3,4 53 % 24 % 23 %

Lahisukulaisia tuotta-
jina Kylla 3,6 63 % 22 % 15%
Ei 3,5 55 % 25% 19 %
Tyokontaktit** Kylla 3,7 65 % 22 % 13 %
Ei 3,5 56 % 24 % 19 %
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sijoittajaryhmien vililla

% vastaajista

Samaa

Keskiarvo mieltd
Sukupuoli*** Miehet 3,3 53 %
Naiset 3,2 40 %
Tkax** Alle 45 3,1 39 %
Yli 45 3,5 54 %
Maalaisidentiteetti**  Maalainen 3,3 48 %
Ei-maalainen 32 42 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 3,2 42 %
Maaseutu 3,3 48 %
Yhteenkuuluvuus**  Tuntee 3,3 48 %
Ei tunne 3,2 40 %

Lahisukulaisia tuotta-

jina** Kylla 3,3 49 %
Ei 3,2 41 %
Tyokontaktit Kylla 3.4 49 %
Ei 3,2 43 %

Neutraali
22 %
39 %
32 %
33 %
34 %
31%
31 %
34 %
33%
32 %

32 %
33 %
33%
33 %

Eri mielta
25 %
21 %
29 %
13 %
18 %
27 %
27 %
18 %
19 %
28 %

18 %
27 %
18 %
24 %

Viittami: Kasvollinen omistajuus pienentii sijoitukseeni liittyvia riskid
% vastaajista

Samaa

Keskiarvo mieltd
Sukupuoli*** Miehet 2,7 30 %
Naiset 2,6 18 %
Tka** Alle 45 2,5 19 %
Yli 45 2,8 26 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 2,8 26 %
Ei-maalainen 2,5 19 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 2,5 18 %
Maaseutu 2,8 26 %
Yhteenkuuluvuus** Tuntee 2,7 25 %
Ei tunne 2,5 18 %

Lahisukulaisia tuotta-

jina** Kylla 2,8 27 %
Ei 2,5 17 %
Tydkontaktit™* Kyll 2,9 29 %
Ei 2,5 19 %

Neutraali
25 %
35%
30 %
34 %
34 %
29 %
29 %
34 %
33%
29 %

31%
32%
37 %
29 %

Eri mielta
46 %
47 %
51 %
40 %
40 %
53 %
53 %
40 %
43 %
53 %

42 %
51 %
34 %
52 %
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Viittimid: Keskittynyt omistusrakenne vihentdd sijoituskohteen kiinnostavuutta
osakkeen vihidisen kaupankdynnin takia
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo  mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli*** Miehet 3,6 58 % 28 % 14 %
Naiset 3,3 40 % 45 % 15%
Tka Alle 45 3,4 46 % 39 % 16 %
Yli 45 3,5 49 % 39 % 12 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,3 41 % 43 % 17 %
Ei-maalainen 3,5 53 % 35% 12 %
Synnyinpaikka Kaupunki 3.4 50 % 35% 14 %
Maaseutu 3,4 44 % 42 % 14 %
Yhteenkuuluvuus**  Tuntee 3,3 43 % 43 % 15 %
Ei tunne 3,5 54 % 32% 14 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 3,5 49 % 39 % 12 %
Ei 3,3 45 % 38 % 17 %
Tyokontaktit Kylla 34 48 % 40 % 12 %
Ei 3,4 47 % 38 % 15%

Viittimi: Suorissa porssisijoituksissa on liikaa riskia
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo  mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli*** Miehet 2,0 10 % 13 % 77 %
Naiset 2,8 34 % 18 % 48 %
Tka*** Alle 45 2,3 21 % 10 % 69 %
Yli 45 2,8 31 % 24 % 45 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 2,7 28 % 19 % 53 %
Ei-maalainen 2,3 22 % 12 % 65 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 2,4 24 % 13 % 63 %
Maaseutu 2,6 27 % 19 % 54 %
Yhteenkuuluvuus*™  Tuntee 2,6 27 % 18 % 54 %
Ei tunne 2,3 22 % 12 % 66 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 2,5 22 % 18 % 59 %
Ei 2,5 28 % 13 % 58 %
Tydkontaktit* Kylld 2,6 25% 22% 53 %
Ei 2,4 25 % 13 % 61 %
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Viittama: En sijoita yritykseen, jonka toiminta on ristiriidassa arvojeni kanssa
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mielta

Sukupuoli*** Miehet 3,4 53 % 22% 25%
Naiset 4,0 82 % 10 % 8%
Tka*** Alle 45 3,6 63 % 16 % 21 %
Yli 45 4,1 83 % 13 % 5%
Maalaisidentiteetti** Maalainen 3,9 74 % 16 % 11 %
Ei-maalainen 3,7 68 % 14 % 18 %
Synnyinpaikka** Kaupunki 3,7 68 % 14 % 18 %
Maaseutu 3,9 74 % 16 % 11 %
Yhteenkuuluvuus** Tuntee 3,9 74 % 15 % 11 %
Ei tunne 3,6 67 % 14 % 19 %
Lihisukulaisia tuot-
tajina Kylla 3,8 70 % 17 % 13 %
Ei 3,8 72 % 13 % 15%
Tyo6kontaktit Kylla 3,8 70 % 16 % 14 %
Ei 3,8 72 % 14 % 14 %
Viittama: Erilliset osakesarjat eivit vihennd yrityksen kiinnostavuutta sijoitus-
kohteena
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mieltdi Neutraali Eri mieltd
Sukupuoli*** Miehet 3,3 50 % 23 % 27 %
Naiset 3,4 49 % 38 % 13 %
Tka Alle 45 3,4 51 % 32 % 17 %
Yli 45 3,3 46 % 34 % 20 %
Maalaisidentiteetti ~ Maalainen 34 49 % 36 % 16 %
Ei-maalainen 34 50 % 30 % 21 %
Synnyinpaikka* Kaupunki 3,4 53 % 29 % 19 %
Maaseutu 3,3 46 % 37 % 18 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 34 49 % 33 % 18 %
Ei tunne 3,4 49 % 33% 19 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 33 46 % 34 9% 21 %
Ei 3,5 53 % 32 % 16 %
Tyékontaktit Kylla 33 4%  36% 19 %
Ei 3,4 51 % 31% 18 %
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Viittimai: Viltin pidoman menettimisen riskid valitessani sijoituskohdetta
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli*** Miehet 2,4 21 % 19 % 60 %
Naiset 3,3 54 % 12 % 34 %
Tka*+* Alle 45 2,7 32 % 15 % 53 %
Yli 45 3,4 55 % 15 % 30 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,3 51 % 15 % 34 %
Ei-maalainen 2,7 32 % 15 % 53 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 2,7 34 % 14 % 52 %
Maaseutu 3,2 49 % 16 % 35%
Yhteenkuuluvuus*™* Tuntee 32 51 % 13 % 36 %
Ei tunne 2,6 27 % 18 % 55 %
Lihisukulaisia tuot-
tajina*** Kylla 3,2 49 % 14 % 37 %
Ei 2,8 34 % 15 % 50 %
Tyokontaktit Kylla 3,1 45 % 18 % 37 %
Ei 2,9 40 % 13 % 46 %

Viittami: Yrityksissd, joissa on vahva enemmistéomistaja, piensijoittajat ovat
heikommassa asemassa kuin omistusrakenteeltaan hajautuneissa yrityksissi
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli*** Miehet 3,6 63% 24% 14 %
Naiset 3,6 57 % 35% 7 %
Tka** Alle 45 3,5 55 % 33% 12 %
Yli 45 3,7 65 % 29 % 7 %
Maalaisidentiteetti Maalainen 3,6 59 % 33 % 8%
Ei-maalainen 3,6 60 % 29 % 11 %
Synnyinpaikka Kaupunki 3,6 61% 29% 10 %
Maaseutu 3,6 58 % 33 % 9 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 3,6 59 % 32 % 9%
Ei tunne 3,6 59%  30% 11 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 3,5 55 % 34 % 11 %
Ei 3,6 63 % 28 % 9 %
Tyékontaktit Kylla 3,6 62%  29% 9%
Ei 3,6 58 % 32% 10 %
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Liitetaulukko 4. Ruokaketju ja tuottajataustaiset yritykset sijoituskohteena

Viittimi: Kotimainen omistajuus turvaa kotimaisen ruoantuotannon jatkuvuu-

den
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mielta Neutraali Eri mielta
Sukupuoli*** Miehet 3,9 79 % 11 % 10 %
Naiset 4,2 87 % 9 % 4%
Tka** Alle 45 4,0 81 % 11 % 8 %
Yli 45 4,2 88 % 8% 4%
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 4,3 92 % 6 % 2%
Ei-maalainen 3,8 76 % 14 % 10 %
Synnyinpaikka Kaupunki 4,0 82 % 10 % 8 %
Maaseutu 4,2 86 % 9 % 5%
Yhteenkuuluvuus***  Tuntee 4,3 90 % 7 % 3%
Ei tunne 3,8 73 % 15% 12 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina Kylla 4,1 85 % 8% 7%
Ei 4,0 82 % 12 % 5%
Tyokontaktit Kylla 4,1 85 % 9% 7 %
Ei 4,1 83 % 10 % 6 %

Viittama: Tuottajien omistamassa yrityksessé on sijoittajan kannalta arvokasta
yhteisollisyytti
% vastaajista

Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali Eri mieltd
Sukupuoli*** Miehet 3,2 46 % 31 % 24 %
Naiset 3,8 70 % 23 % 7 %
Tka* Alle 45 3,5 57 % 29 % 14 %
Yli 45 3,6 66 % 21 % 13 %
Maalaisidentiteetti*** Maalainen 3,8 72 % 19 % 9%
Ei-maalainen 3,3 49 % 33% 18 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 3,4 54 % 30 % 16 %
Maaseutu 3,7 68 % 21 % 11 %
Yhteenkuuluvuus™* Tuntee 3,8 72 % 18 % 10 %
Ei tunne 3,2 42 % 38 % 19 %
Lahisukulaisia tuot-
tajina* Kylla 3,6 64 % 23 % 12 %
Ei 3,5 57 % 28 % 15%
Tyokontaktit** Kylla 3,6 62 % 23 % 15 %
Ei 3,6 60 % 27 % 13 %
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Viittimi: Porssiyhtiot, jossa osuuskunnilla on ddnivalta, keskittyvit tuotta-
jien saaman arvon kasvattamiseen sijoittajien kustannuksella
% vastaajista

Samaa Eri miel-
Keskiarvo  mieltd Neutraali ta

Sukupuoli*** Miehet 3,4 46 % 42 % 12 %
Naiset 3,1 23 % 60 % 16 %
Tka Alle 45 3,2 31 % 54 % 14 %
Yli 45 3,2 33 % 52 % 15 %
Maalaisidentiteetti Maalainen 3,2 29 % 56 % 15 %
Ei-maalainen 3,3 35 % 51 % 14 %
Synnyinpaikka*  Kaupunki 3,3 36 % 50 % 14 %
Maaseutu 3,1 28 % 57 % 15%
Yhteenkuuluvuus Tuntee 3,2 29 % 55 % 16 %
Ei tunne 3,3 36 % 51 % 13 %

Lahisukulaisia
tuottajina Kylla 3,2 30 % 54 9% 16 %
Ei 3,2 33% 53 % 13 %
Tyskontaktit Kylld 3,2 36% 46 % 18 %
Ei 3,2 30 % 56 % 13 %

Viittimd: Suomalainen elintarviketeollisuus ei ole ulkomaisille sijoittajille
houkutteleva kohde verrattuna muihin toimialoihin
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo  mieltd Neutraali Eri mieltd

Sukupuoli** Miehet 3,5 56 % 23% 21%
Naiset 3,3 46 % 30 % 24 %
Tka* Alle 45 34 53 % 28 % 20 %
Yli 45 3,2 45 % 28 % 27 %
Maalaisidentiteetti Maalainen 3,2 45 % 30 % 25 %
Ei-maalainen 3,4 54 % 25 % 21 %
Synnyinpaikka Kaupunki 3,4 50 % 26 % 24 %
Maaseutu 3,3 49 % 30 % 22 %
Yhteenkuuluvuus Tuntee 33 47 % 28 % 25 %
Ei tunne 3,4 53 % 27 % 20 %
Lahisukulaisia
tuottajina Kylla 33 48 % 30 % 22%
Ei 3,4 51 % 25% 24 %
Tyokontaktit Kylla 3,3 50 % 28 % 22 %
Ei 3,3 49 % 28 % 23 %
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Viittamai: Jos tuottajien ddnivalta porssiyrityksessi vihenisi, se olisi kiinnosta-
vampi sijoituskohde
% vastaajista

Samaa
Keskiarvo mieltd Neutraali  Eri mieltd
Sukupuoli*** Miehet 3,3 44 % 38 % 19 %
Naiset 2,7 13 % 52 % 35%
Tkax* Alle 45 3,0 24 % 50 % 26 %
Yli 45 2,9 24 % 42 % 34 %
Maalaisidentiteetti***  Maalainen 2,8 16 % 48 % 36 %
Ei-maalainen 3,1 33 % 45 % 22 %
Synnyinpaikka*** Kaupunki 3,1 33 % 45 % 22 %
Maaseutu 2,8 16 % 48 % 36 %
Yhteenkuuluvuus***  Tuntee 2,8 18 % 44 % 38 %
Ei tunne 3,2 35% 50 % 15 %
Lahisukulaisia tuotta-
jina* Kylla 2,9 20 % 47 % 33%
Ei 3,1 29 % 46 % 26 %
Tyskontaktit Kylld 29 2%  45% 33 %
Ei 3,0 25 % 47 % 28 %

Viittamd: Osuuskunnat ovat pitkijinteisid omistajia
% vastaajista
Samaa
Keskiarvo mielta Neutraali  Eri mieltd

Sukupuoli** Miehet 4,0 77%  19% 4%
Naiset 3,9 71 % 27 % 2%
Tka Alle 45 3,9 71 % 26 % 3%
Yli 45 3,9 76 % 22 % 2%
Maalaisidentiteetti Maalainen 3,9 74%  23% 3%
Ei-maalainen 39 2% 25% 3%
Synnyinpaikka Kaupunki 3,9 72%  24% 3%
Maaseutu 3,9 74 % 23 % 2%
Yhteenkuuluvuus Tuntee 39 76% 21 % 3%
Ei tunne 3,8 69% 28% 3%
Lahisukulaisia tuotta-
jina Kylla 4,0 76 % 21 % 3%
Ei 3,9 70 % 27 % 2%
Tyskontaktit Kyll 4,0 75%  23% 2%
Ei 3,9 73 % 24 % 3%
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Viittimi: Osuustoiminta on muuta liiketoimintaa oikeudenmukaisempaa
% vastaajista

Sukupuoli***
Tka*

Maalaisidentiteetti***

Synnyinpaikka**
Yhteenkuuluvuus**

Lahisukulaisia tuotta-
jina

Tyokontaktit**

Miehet
Naiset
Alle 45

Yli 45
Maalainen
Ei-
maalainen
Kaupunki
Maaseutu
Tuntee

Ei tunne

Kylla
Ei
Kylla
Ei

Keskiarvo

2,9
34
3,1
33
34

3,1
3,1
33
3,3
3,0

33
32
32
32

Samaa

mieltd
31%
45 %
36 %
45 %
48 %

32%
35%
45 %
46 %
29 %

42 %
37 %
44 %
38 %

Neutraali
37 %
44 %
43 %
39 %
38 %

45 %
44 %
39 %
38 %
47 %

39 %
44 %
38 %
43 %

Eri

mieltd
32%
11 %
21 %
17 %
14 %

24 %
21 %
17 %
16 %
24 %

19 %
19 %
18 %
20 %
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