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Tiivistelméa

Tama tutkimus Kkasittelee joukkorahoitusta startup-yritysten rahoituksessa. Tutkimuksen
tavoitteena on selvittda millainen rahoitusmuoto joukkorahoitus on, miti erityispiirteita siind on
muihin startup-yritysten rahoitusmuotoihin verrattuna ja millaisia vaikutuksia nailla
erityispiirteilli on startup-yritysten rahoituksessa. Tutkimus tuo myo0s esille suomalaisten
toimijoiden nakemyksia joukkorahoituksesta.

Tutkimus on luonteeltaan kvalitatiivinen ja deskriptiivinen haastattelututkimus ja sen aineisto
on keratty kahdeksalla teemahaastattelulla. Haastatellut henkilot edustavat tarkeitd toimijoita
Suomalaisessa startup-yritysten rahoituskentassa.

Tutkimus osoittaa joukkorahoituksen poikkeavan tavanomaisesta rahoituksesta rahoittajien ei-
taloudellisten motivaatiotekijoiden ja poikkeavien péaatoksentekoprosessien osalta. Myos
rahoituksen luonne pienistd puroista syntyvani kokonaisuutena johtaa suhteellisesti korkeisiin
informaation hankintakustannuksiin, mikd korostaa tiedon epasymmetriaa yrityksen ja
rahoittajien vililla&. Tama on omiaan Kkirjistdimaan agentti-ongelmia, etenkin kun
joukkorahoittajien kontrollointi-oikeus yhtioon on usein vaatimaton. Tutkimuksessa esitetdan
my6s kuinka joukkorahoittajien ei-taloudelliset motivaatiotekijat vaikuttavat heiddn
sijoituspaatoksiin korottaen heidan yrityksistd tekeméinsa arvonmaaritysta.

Avainsanat Joukkorahoitus, Yhteisorahoitus, Startup-yritys, Startup-yritysten rahoitus,
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1. JOHDANTO

1.1 TUTKIMUKSEN TAUSTAA

Maailmantaloutta ravistelleen finanssikriisin jalkeen Suomen talous ei ole |0ytanyt
aikaisempaa elinvoimaansa ja kansantalouden kasvuvauhti onkin jaanyt kriisia edeltdvien
vuosien tasosta. Talouskasvun vahvistamiseksi ja hyvinvointiyhteiskunnan turvaamiseksi
poliittiset paattajat ovat kééntédneet katseensa muun muassa yritysten toimintaympériston
parantamiseen, jossa rahoitusmarkkinoilla - ja etenkin nuoria kasvuyrityksia rahoittavilla

yksityisilla rahoitusmarkkinoilla - on suuri merkitys (VVM, 2012).

Keskustelua yksityisten rahoitusmarkkinoiden tehostamisesta on Suomessa kayty jo pitk&an
(Lahti, 2008). Kansainvalinen Kkehitys, jossa padomasijoitusyhtididen sijoitusfokus on
siirtynyt pois alkuvaiheen rahoituksesta kohti vakiintuneempia yrityksia sekéd erilaisia
yritysostoja (Mason & Harrison 2003; Sohl, 2003; Avdeitchikova, 2009), on rantautunut
myo6s Suomeen (Maula et al. 2007). Sijoitusfokuksen siirtyminen on kasvattanut
padomasijoitusrahastojen keskimaaraisia sijoitussummia niin suuriksi, etteivat ne enai vastaa
toimintaansa aloittelevien startup-yritysten siemenvaiheen rahoitustarpeita (Wong et al. 2009,
Avdeitchikova,  2009). Taman  rahoituskuilun  tayttdmisessd  epamuodollisilla
rahoitusmarkkinoilla on yh& tarkedmpi rooli (Berger & Udell, 1998; Wong et al., 2009).

Rahoituskuilua tayttdmaan on epamuodollisille rahoitusmarkkinoille — bisnesenkeleiden
rinnalle — syntynyt uusi rahoitusmuoto: joukkorahoitus (crowdfunding, crowdfinance).
Joukkorahoituksessa yritys kaantyy suuren yleison puoleen rahoitustarpeensa tyydyttamiseksi
sosiaalista mediaa hyvaksikayttden. Sen sijaan ettd yritys pyrkisi saamaan suuria sijoituksia
muutamalta erikoistuneelta sijoittajalta, kuten bisnesenkeleiltd, pyrkii joukkorahoitusta
hyodyntava yritys tyydyttdméaan rahoitustarpeensa suurella maaralla pienid sijoituksia, jotka

tulevat tavallisilta kuluttajilta. (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher, 2013).

Joukkorahoitukseen turvautuminen onkin omiaan pienentdmdin rahoituskuilua, jonka
aloittavat yritykset toimintansa alkuaikoina kohtaavat. Aikaisemmissa tutkimuksissa on
huomattu bisnesenkeleiden sijoittavan varallisuuttaan valjempien sijoituskriteerien mukaan
kuin pé&&omasijoitusyhtiot (Osnabrugge, 2000) ja olettaa saattaa, ettd tavallisilla
joukkorahoittajilla - ainakin osalla heisté - on viel& bisnesenkeleita valjemmat sijoituskriteerit.
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Né&in ollen voisi odottaa, ettd alhaisenkin tuottopotentiaalin omaavat yritykset seka
erilaiset ~ “elaméntapayritykset”,  jotka  eivdt  kiinnosta  bisnesenkeleitd  tai

padomasijoitusyhtioitd, 16ytavat rahoituksen joukkorahoituksen kautta.

Laajentamalla rahoitusmuotojen kirjoa, voidaankin toivoa yrittajyyden Suomessa lisdantyvén
kun sellaisetkin liikeideat, jotka aikaisemmin eivat ole kiinnostaneet sijoittajia 10ytavat
rahoittajansa. Tall& voi olla suuri vaikutus suomalaisten hyvinvointiin, silld pienet
kasvuyritykset ovat kansantalouden kannalta tarkeitd ja niiden sosiaaliset vaikutukset
yhteisd6n voivat olla suuret: suurin osa nykyaéan syntyvista uusista tyopaikoista syntyy alle 50
tyontekijan kasvuyrityksiin (Koponen & Raisénen, 2013). Yrittdjyyteen kannustavien
rakenteiden luominen on tarke&d, silla hyvéstd kansainvalisestd kilpailukyvystéd ja korkeasta
teknisestd osaamisesta huolimatta yrittdjyys on ollut Suomessa suhteellisen vaatimatonta
(Paasivirta & Valtonen, 2004; Stenholm et al., 2013)

Uusi rahoituskanava muokkaa myos talouden vakiintuneita rakenteita: joukkorahoituksen
myota taloudellista paatoksentekovaltaa siirtyy rahoituksen vélittgjiltd ja varakkailta
yksityishenkil6ilta tavallisille kuluttajille — suurelle yleisdlle - mika demokratisoi
taloudellisten resurssien allokointia. On esitetty, ettd suuret joukot tekisivat parempia
padtoksia kuin yksittéiset asiantuntijat (Galton, 1907; Surowiecki, 2004), tosin yleison kykya
analysoida listaamattomia yrityksia on epailty (Ley & Weaven, 2011)

Joukkorahoituksen tutkiminen onkin nyt erittdin ajankohtaista, silla ilmio kasvaa Suomessa ja
kansainvélisesti nopeaa vauhtia. Akateeminen tutkimus aihepiiristd on suppeaa ja keskittyy
suomalaisittain  vieraaseen toimintaymparistoon. Euroopan komission arvion mukaan
joukkorahoituksella kerattiin vuoden 2012 aikana Euroopassa yhteensd 753 miljoonaa euroa
erilaisiin kohteisiin ja kasvua vuodesta 2011 oli noin 65 prosenttia. Alan kasvun on arvioitu
yh& nopeutuvan ja jo nyt sen koko on lupaava verrattuna kutistuvaan eurooppalaiseen
aloittavien yritysten riskipddomamarkkinaan, jonka koko vuonna 2012 oli noin 3 miljardia
euroa. (VVM, 2014)



1.2 TUTKIMUSONGELMAN KUVAUS

Joukkorahoitus on akateemiselle tutkimukselle uusi ilmid, jonka Kkasittely ei vield
tiedeyhteisossa ole vakiintunutta. Von Krogh ja kumppanit (2012) erittelivét tallaisen uuden
ilmion akateemisessa omaksumisessa kolme erillista kehitysvaihetta: alkiovaihe, kasvuvaihe
sekd lopulta kypsyysvaihe. Alkiovaiheessa tutkittava ilmi6 on tiedeyhteisolle kokonaan uusi
ja sen taytyykin eritelld se muista ilmidista. Alkiovaiheessa ilmi6std on usein kiinnostunut
vain pieni joukko tutkijoita, jotka keskendan kehittavét ilmiétd koskevan terminologian ja
kielen sekd aloittavat sen jasentdmisen muuta tiedeyhteista varten. Alkiovaihetta seuraa
kasvuvaihe, jossa mielenkiinto uutta ilmiotd kohtaan kasvaa ja se nousee nékyvamp&éan
asemaan suuremman akateemisen yhteison tarkasteltavaksi. Kasvuvaiheessa epdvarmuus
ilmion ominaisuuksista laskee ja sitd vertaillaan olemassa oleviin teoreettisiin viitekehyksiin
ja konsepteihin. Kasvuvaiheessa ilmidsta kiinnostuneiden tutkijoiden joukko saattaa kasvaa
lopulta laajaksi tiedeyhteisoksi. Viimeistd vaihetta ilmion omaksumisessa akateemisen
tutkimuksen piirini kutsutaan kypséksi vaiheeksi, jossa tutkimus johdonmukaistuu ja tutkijat
kehittdvat kasvavan maaran selityksid, tutkimusmalleja sekd metodeja. Kypséssa vaiheessa
ilmid nousee valtavirtaan ja yhdistyy asteittain muuhun akateemiseen tutkimukseen,
koulukuntiin ja metodologisiin n&kdkulmiin. Joukkorahoituksen on esitetty olevan vield

tutkimuksellisesti alkiovaiheessa — tosin siirtymassa kohti kasvuvaihetta (Giudici et al., 2012).

Vaikka joukkorahoitus on akateemiselle tutkimukselle suhteellisen uusi ilmi6, on sita ehditty
jo jonkin verran maailmalla tutkia — suuri osa tutkimuksista tosin on viela julkaisematta ja
nahtavilla vain keskenerdisind tyGpapereina internetissa. Varhaisimpia akateemisia
tutkimuksia joukkorahoituksesta on Tim Kappelin (2009) artikkeli, jossa han tarkasteli
joukkorahoitusta musiikkiteollisuudessa. H&n havaitsi musiikkibisneksessa kéaytettavan
joukkorahoituksen tormé&évan Yhdysvalloissa niin sijoittajiensuojelua kuin uhkapeleja

saantelevaan silloiseen lainsaadantdon.

Naihin  joukkorahoitusta lains&dadanndllisesti  rajoittaviin ~ ongelmiin  havahduttiin
Yhdysvalloissa, mink& seurauksena toteutettiin joukkorahoitusta suosiva lakiuudistus — Jump
Start Our Business Act. Tama lakiuudistus kirvoitti keskustelua joukkorahoituksen juridisesta
asemasta Yhdysvalloissa, niin puolesta kuin vastaan. Akateemista yritysjuridista keskustelua
on toisinaan varittdnyt vahva kantaa ottamisen pohjavire, niin joukkorahoituksen puolesta

(esim. Pope, 2011) kuin vastaan (Hazen, 2012). Yritysjuridisessa Kirjallisuudessa on
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Yhdysvalloissa kasitelty joukkorahoitusta laajasti: on eritelty joukkorahoitusta ja sen
ominaisuuksia (Griffin, 2012; Bradford, 2012a), pohdiskeltu sen luonnetta liiketapahtumana
(Heminway, 2012), tarkasteltu juridisten vaatimusten vaikutuksia kustannuksiin (Bradford,
2012b), mietitty tiedonannon ja arvonmaéarityksen problematiikkaa (Palmiter, 2012) seké&

pohdittu saantelyn tarpeellisuutta ja rahoitettavien projektien laatua (Dorff, 2013).

Joukkorahoitusta on  tutkittu my0s taloustieteellisestd  ndkokulmasta.  Pohjaa
joukkorahoituksen tutkimukselle luo Giudicin ja kumppaneiden (2012) tutkimus, jossa he
ldhestyvat joukkorahoitusta ilmidpohjaisen tutkimuksen nakdkulmasta - juuri heidéan
tutkimuksensa Kkartoittaa joukkorahoituksesta tehtyd aikaisempaa tutkimusta ja asettaa sen
oikeaan  vaiheeseen  akateemisessa  omaksumisessa:  siirtymaan  alkiovaiheesta
kasvuvaiheeseen. Yhtalailla tarked akateemista pohjaa luova tutkimus on Lehnerin (2013)
tutkimus, jossa han erittelee joukkorahoituksen dynamiikkaa tulevaa tutkimusta varten.
Lehnerin mallia joukkorahoituksen dynamiikasta kaytetddn myds tdman tutkimuksen pohjana

ja se esitellaan tarkemmin luvussa 5.

Andy Ley ja Scott Weaven (2011) toivat agenttiteoreettisen nakokulman joukkorahoituksen
tarkasteluun. Heidan joukkorahoituksen dynamiikkaa koskeva tutkimuksensa eritteli
joukkorahoitukseen vaikuttavia tekijoitd. He huomasivat ettd informaation epasymmetrialla
on suuri merkitys yritysten soveltuvuudessa joukkorahoitukseen: sellaiset yritykset, joiden
arvostus perustuu arkaluontoiseen informaatioon tai vaatii monimutkaisen oikeudellisen
tarkastuksen, due diligencen, ei heiddn mukaansa sovellu joukkorahoitettavaksi - ainakaan
sijoitusmuotoisesti. Heidan tutkimuksensa tosin perustuu pelkéstdan padomasijoittajien

mielipiteisiin ja tarjoaa siten varsin suppean nakemyksen joukkorahoituksesta.

Agenttiteoriasta kumpuavaa kasittelya veivat eteenpain Ahlers ja kumppanit (2012), jotka
tarkastelivat erilaisten tiedon epasymmetrian vahentamiseksi annettujen signaalien vaikutusta
sijoituspohjaisessa joukkorahoituksessa. Heiddn mukaan selked exit-strategia ja yrityksen
sisdiset  hallinnolliset rakenteet voivat toimia téllaisina toimivina signaaleina

joukkorahoittajille ja siten lisaté sijoituskohteen houkuttelevuutta sijoittajien silmissa.

Joukkorahoituksen dynamiikkaa on tutkittu my6s muuten kuin agenttiteoreettisesta
lahtokohdasta: Mollick (2013a) eritteli onnistuneen joukkorahoitusprojektin taustalla olevia
tekijoitd ja nosti esille projektin laadun, yrittdjdn henkilokohtaiset verkostot seké&

maantieteelliset seikat. Mielenkiintoisesti Agrawal, Catalini ja Goldfarb (2011) puolestaan
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esittivat sijoittajan ja rahoittajan valisen maantieteellisen etdisyyden olevan irrelevantti
joukkorahoituksessa — heidan tutkimuksensa mukaan verkkopohjainen rahoitus eliminoi
maantieteellisesté etéisyydesta syntyvét esteet sijoittamiselle, mutta ei poista sosiaalista kitaa

rahoituksen jéarjestymisessa.

Rahoittajien joukkoa ja sen toimintaa on tarkastellut useampikin tutkija. Burtch, Ghose ja
Wattal (2013) tarkastelivat rahoittajan motivaatiota koetun utiliteetin ndkokulmasta ja
argumentoivat tutkimuksensa nojalla joukkorahoitusprojekteilla olevan laskeva rajautiliteetti
— mitd enemman jotakin projektia rahoitetaan, sitd véhemmaén yhden rahoittajan panoksella on
sen toteutumisen kannalta merkitystd. Samaa aihepiirid tarkastelivat myds Ward ja
Ramachandran (2013), jotka puolestaan havaitsivat vertaisvaikutuksen — joka tunnetaan myos
laumakéyttaytymisend - vaikuttavan rahoittajien péatoksiin joukkorahoitusmarkkinoilla.
Myos Mollick (2013b) on tutkinut rahoittajajoukon toimintaa: hé&n tarkasteli joukon
arviointiprosessia ja vertasi sitd ammattimaisten sijoittajien arviointiin ja havaitsi ndiden

valilla olevan samankaltaisuuksia.

Palkkio- ja tuotepohjaista joukkorahoitusta on tutkinut Belleflamme ja kumppanit (2013),
jotka kaésittelivat kannusteita palkkiopohjaiseen joukkorahoitukseen ennakkomyynnin ja
hintadiskriminaation ndkokulmasta. Tastd lahtokohdasta he tarkastelivat joukkorahoituksen
mielekkyyttd verrattuna tavanomaiseen rahoitukseen. He totesivat joukkorahoitukseen
osallistumisen tarjoavan osalle kuluttajista mielekkddmmén kulutuskokemuksen, joka on
mahdollista hinnoitella arvokkaammaksi. He esittavat yrityksen saavan osansa tasta kuluttajan
suuremmasta ylijaamastd ennakkotilauksiin liittyvan hintadiskriminaation avulla — ongelmana
tdssa tosin on, ettd mikali yritys tarvitsee paljon padomaa, tulee sen hinnoitella
ennakkotilattavakin tuote niin houkuttelevaksi, ettd pddomatavoite tayttyy.

Tama tutkielma rakentuu aikaisemman tutkimuksen varaan ja liséa tietoa tarkastelemalla
iImiotd suomalaisessa toimintaympaéristossd — suomalaisia tutkimuksia aiheesta ei juuri ole,
lukuun ottamatta kaytannonlaheisia, joukkorahoitusprosessia kuvaavia opinndytetoitd ja
valtionvarainministerion sadntelyyn keskittyvaa selvitysta (VVVM, 2014). Teorioiden osalta
tdssa tutkimuksessa yhdistetddn aikaisempien tutkimusten teoreettisia lahestymiskeinoja:
tutkielma tarkastelee ilmi6ta niin agenttiteorian kuin utiliteetiteoriankin puitteissa seka lisaa
omana kontribuutiona rajoitetun rationaalisuuden teorian joukkorahoituksen tarkasteluun.

Liséksi joukkorahoitus asetetaan aikaisemman Kirjallisuuden perusteella syntyneeseen kuvaan



startup-yritysten rahoituskentastd - tutkimus siis yhdistdd startup-yritysten rahoitusta
koskevan kirjallisuuden uuteen joukkorahoitusilmioon. Tama tutkimus vie myo0s teorioista
kumpuavaa tarkastelua syvemmalle kuin aikaisemmat tutkimukset pyrkiessdan jasentdmaan
joukkorahoitusta taloudellisena ilmiond. Taman tutkimuksen aineisto on myds keratty
monipuolisemmista lahteistd kuin aikaisemmissa kansainvélisissé tutkimuksissa — mielipiteet
eivat rajoitu vain paaomasijoittajiin, vaan nakokulmia tarjoavat myds muut toimijat startup-

yritysten toimintaymparistossa.

1.3 TUTKIMUKSEN TAVOITTEET JA RAJAUKSET

Tutkimuksen tavoitteena on kuvata joukkorahoitusta startup-yritysten rahoituksessa ja tuoda
esille eri toimijoiden nadkemyksia uudesta rahoitusmuodosta. Eksploratiivisena tutkimuksena
tdma tutkielma kuvailee ja jasentdd tutkittavaa ilmi6td, vakiinnuttaa sitd koskevaa kielté ja

terminologiaa sek& pohjustaa tulevaa joukkorahoitusta koskevaa taloustieteellistd tutkimusta.

Tavoitteen saavuttamiseksi tutkimus jakautuu kahtaalle: ilmidpohjaiseen tutkimuskohteen
kuvailuun ja erittelyyn seka toisaalta ndiden eriteltyjen piirteiden teoreettiseen tarkasteluun.
Tutkittavan ilmion ollessa vasta tutkimuksellisessa alkio-vaiheessa, ei yleisesti hyvaksyttyja
teorioita ilmion selittdmiseksi ole vield kehitetty (von Krogh et al., 2012) ja siksi tassa
tutkimuksessa sovelletaan useita eri taloustieteessd vakiintuneita teorioita ilmion
erityispiirteiden tarkastelemiseksi. Tutkimuksen tavoitteesta kumpuava tutkimuskysymys

alakysymyksineen kiteytyy seuraavasti:

Millainen rahoitusmuoto joukkorahoitus on?

- Mité erityispiirteitd joukkorahoituksessa on verrattuna muihin startup-yrityksen
rahoitusmuotoihin?

- Millaisia vaikutuksia  joukkorahoituksen erityispiirteilla on sen
kayttokelpoisuuteen startup-yritysten rahoituksessa?

- Millainen nakemys suomalaisilla rahoituskentén toimijoilla on

joukkorahoituksesta?



Tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan startup-yrityksiin ja niiden rahoitustarpeiden
tyydyttdmiseen joukkorahoituksella. Mikaan ei estd vakiintuneitakin yrityksida kayttaméasta
joukkorahoitusta investointiprojektiensa rahoitukseen, mutta tdma tutkimus keskittyy vain
startup-yrityksiin niiden ainutlaatuisen ja mielenkiintoisen rahoituksellisen ymparistén takia
seké sen kaytdnnon tosiseikan takia, ettd joukkorahoitusta on paasaantoisesti keranneet vain
startup-yritykset.

Kansallinen lainsédadantd maarittelee yritysten toimintaympéristod merkittavasti. Tama
tutkimus  keskittyy joukkorahoituksen kuvailuun Suomalaisessa institutionaalisessa
toimintakentéssa. Vaikka tutkimuksessa kaytetdénkin hyvéksi kansainvalisid esimerkkejé ja

tutkimuksia, on tdman tutkimus rajattu vain Suomeen ja suomalaisiin startup-yrityksiin.

Joukkorahoitusta on kéytetty monien erilaisten projektien rahoitukseen, kuten artistien
levytyksiin, videopelien kehittdmiseen, katastrofiavun kerddmiseen ja teollisten design-
tuotteiden valmistamiseen. Tamé& tutkimus on rajattu kasittelemaan vain projekteja ja
yrityksid, joiden tarkoituksena on tuottaa voittoa — hyvéntekevaisyysprojektit ovat siis rajattu
tdman tutkimuksen ulkopuolelle. Joukkorahoitusta on tosin mahdotonta kasitella kattavasti
kaymatta lapi myds lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta. Tamé joukkorahoituksen muoto
esitellddn tutkielmassa pintapuolisesti, mutta siihen syventyminen jatetddn muiden

tutkimusten harteille.

1.4 TUTKIMUKSEN KESKEISET TULOKSET

Joukkorahoitus poikkeaa tavanomaisesta startup-yritysten rahoituksesta joukkorahoittajien ei-
taloudellisten motivaatiotekijoiden ja poikkeavien paatoksentekoprosessien osalta. Joukon
paatoksentekoprosesseissa on havaittavissa Simonin (1972) kuvailemaa rajoitettua
rationaalisuutta sek& Banerjeen (1992) esittelem&é laumakayttaytymista ja nailla tekijoilla on
joukon péaatoksentekoprosessissa suurempi vaikutus kuin ammattimaisten sijoittajien
paatoksenteossa — itse asiassa joukkorahoituskampanjan vetdjad pyrkii nimenomaan

hyédyntdmaan tata poikkeavaa paatoksentekoa.

Rahoituksen luonne pienistd puroista syntyvéna kokonaisuutena (Belleflamme et al., 2013)

johtaa puolestaan suhteellisesti korkeisiin informaation hankintakustannuksiin, miké korostaa
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tiedon epdsymmetriaa joukkorahoitettujen yritysten ja sen rahoittajien vélilla&. T&mé& voi johtaa
erilaisiin Jensenin ja Mecklingin (1976) tunnetuksi tekemiin agentti-ongelmiin, jotka vain

korostuvat, mikali joukkorahoittajien kontrolli-oikeus rahoitettuun yhtiéén on vaatimaton.

Joukkorahoittajien ei-taloudellisten motivaatiotekijoiden johdosta joukkorahoitus voi auttaa
aloittavia yrityksid saamaan rahoitusta yrittajan nakokulmasta hyvaksyttavimmilla ehdoilla
kuin muista rahoitusléhteistd. Tamé& ei-taloudellisten motivaatiotekijoiden kannustamana
startup-yritysten rahoitusmarkkinoille kohdentuva padoma alentaa rahoituksen kustannuksia
ja lisda tarjotun padoman méaarad. Asiantuntijoiden keskuudessa joukkorahoitukselle
nahtiinkin olevan tarvetta ja sen toimintalogiikka nahtiin niin vahvaksi, ettd sen uskotaan

tulleen jaddakseen Suomalaiseen rahoitusympéristoon.

1.5 TOIMINTAYMPARISTON KUVAUS

Syksylla 2008 Suomi joutui osana lantistd maailmaa globaalin finanssikriisin pyorteisiin,
jonka jéalkeen talouskehitys on pitkdan ollut heikkoa ja epavakaata (Korkman, 2012, s.53).
Suomalainen startup-ymparisté on kuitenkin ollut talouden matalasuhdanteesta huolimatta
suhteellisen elinvoimainen. Tasta kielivat esimerkiksi Aalto Entrepreneurship Societyn
perustaminen, yrityskiihdyttdmé-toiminnan  vilkastuminen, FiBANin kaltaisten uusien
rahoitusverkostojen muodostuminen sekd suomalaisten startup-yritysten, kuten Rovion ja
Supercellin, menestys. Toimintaympariston kehittyminen ndkyy myds startup-yritysten
rahoituskentéssa: siemenvaiheen rahoituksen osuus BKT:sta on Suomessa Ruotsin jélkeen
Euroopan korkein (OECD, 2013). Kuvassa 1 on esitettynd Suomen korkea siemenvaiheen

rahoitus verrattuna muihin Euroopan maihin.

Oman lisdnsé startup-yritysten rahoituskenttddn tuo Suomalainen varsin pankkikeskeinen
rahoitusjarjestelmé. Arvopaperimarkkinakeskeisia toimijoita 16ytyy kylla Suomestakin, mutta
niiden merkitys talouden rahoituksessa on anglosaksisia maita vahaisempi. (Pekkarinen &
Sutela, 2004). Startup-yrityksid rahoittavan epamuodollisen rahoitusmarkkinan suhteellisen
pienen koon takia julkisen rahoituksen merkitys yritysten kasvun rahoittajana onkin
merkittava (Lahti, 2008).
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Kuval Siemenrahoituksen osuus BKT:sta (OECD, 2013)

Juridinen toimintaymparisto

Lainsdadantd sanelee yhteiskunnan pelisdannét ja siten silla on merkittava vaikutus myos
joukkorahoituksen toimintaan. Joukkorahoituksen ollessa yleistermi hyvin monimuotoiselle
taloudelliselle toiminnalle, on luonnollista, ettd myos sitd koskeva lainsdadantd on hyvin
moninaista. Juridisesti joukkorahoituksessa voidaan erottaa toisistaan lahjoituspohjainen
joukkorahoitus, palkkiopohjainen joukkorahoitus, sek& sijoitustarkoituksessa toteutettu
joukkorahoitus. Lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta sdételee rahankerdyslaki (255/2006) ja
palkintomuotoista  joukkorahoitusta puolestaan s&atelee pé&asiassa rahankerdyslaki,
kuluttajansuojalaki ~ (561/2008) sekd kauppalaki (355/1987). Lainamuotoista ja
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta puolestaan koskettaa rahoitusmarkkinalainsaadanto: laki
vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014), arvopaperimarkkinalaki (746/2012) laki
luottolaitostoiminnasta (121/2007) sijoituspalvelulaki (747/2012) sek& maksulaitoslaki
(297/2010). (VVM, 2014).



Julkisessa keskustelussa on kasitelty joukkorahoituksen torméaamistd rahankerdyslakiin.
Rahankerdyslailla ei kuitenkaan saadelld kuin vastikkeetonta rahan kerdystd, joten sen

vaikuttaa lahinna vain lahjoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen.

Rahankerayksella tarkoitetaan toimintaa, jossa yleisoon vetoamalla keratéaan
vastikkeetta rahaa. Rahan lahjoittajana kerdykseen osallistujalle saa antaa
vastikkeeksi ainoastaan rahankerdysluvan saajan tai kerdyksen tunnuksen
(keraystunnus), jolla ei ole itsenaista taloudellista arvoa (Rahankerayslaki, 255/2006,
38)
Rahankerdys on luvanvaraista toimintaa, ja sen voi toteuttaa vain viranomaisen antamalla
rahankerdysluvalla (58), jonka myont&dd joko poliisilaitos tai poliisihallitus — riippuen
kerdyksen laajuudesta. Startup-yrityksille lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus ei kuitenkaan
tule kyseeseen, silla Suomessa rahankerdyslupa voidaan myontdd ainoastaan yhteisolle tai

saatiolle, jolla on yksinomaan yleishyddyllinen tarkoitus (78).

Palkintomuotoista joukkorahoitusta — eli kdytanndssa tuotteen ennakkomyyntia — saddellaan
padasiassa kuluttajansuojalailla ja kauppalailla (VVM, 2014). Kuluttajansuojalaki koskee
kulutushyodykkeiden tarjontaa, myyntid ja muuta markkinointia elinkeinoharjoittajilta
kuluttajille (18), eli lainsdadanndllisesti suoritemarkkinoilla tapahtuva palkkiopohjainen
joukkorahoitus on tuotteiden ennakkomyyntida. Joukkorahoituksen kannalta keskeisessa

asemassa on tiedon antaminen kuluttajille:

Markkinoinnissa tai asiakassuhteessa ei saa antaa totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja, jos tiedot ovat omiaan johtamaan siihen, etta kuluttaja tekee
ostopaatoksen tai muun kulutushyddykkeeseen liittyvan paatoksen, jota han ei ilman
annettuja tietoja olisi tehnyt (Kuluttajansuojalaki 561/2008, 68)

Lisaksi:

Markkinoinnissa tai asiakassuhteessa ei saa jattda antamatta sellaisia asiayhteys
huomioon ottaen olennaisia tietoja, jotka kuluttaja tarvitsee ostopaatoksen tai muun
kulutushyodykkeeseen liittyvéan paatoksen tekemiseksi ja joiden puuttuminen on
omiaan johtamaan siihen, ettd kuluttaja tekee paatdksen, jota han ei olisi riittéavin
tiedoin tehnyt (Kuluttajasuojalaki, 561/2008, 78)

Palkkiomuotoiselle joukkorahoitukselle on luonteenomaista rahoituksen kerd&@minen ennen
tuotteen valmistamista — tarkoitushan on rahoittaa toiminta. N&in ollen tuotteen lopulliset
ominaisuudet eivat vélttdmaétta vastaa rahoitusvaiheessa hahmoteltuja ominaisuuksia. Niin
kuin kuluttajansuojalaista huomataan, rahoitusta hakevan yrityksen tulee olla realistinen

tuotteensa ominaisuuksia kuvaillessa, muuten se saattaa rikkoa suomalaista lainsaddantoa.
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Myos kauppalaki velvoittaa joukkorahoitetut yritykset lupaamaan rahoitusta hakiessaan vain

sen, minka voivat toimittaa:

Tavaran on lajiltaan, maaraltdan, laadultaan, muilta ominaisuuksiltaan ja
pakkaukseltaan vastattava sita, mitd voidaan katsoa sovitun (Kauppalaki 355/1987,
178)

Lainamuotoista ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta séatelee rahoitusmarkkinalainsaadanto
(VVM, 2014). Joukkorahoituksen kannalta keskeista tassa lainsaaddédnndssa on yrityksen
tiedonantovelvoite sijoittajille, jonka perusteella yrityksen tulee tiedottaa totuudenmukaisesti
arvopaperin arvoon vaikuttavista seikoista potentiaalisille sijoittajille — hieman samaan tapaan
kuin kuluttajansuoja laki edellyttdd palkkiopohjaisessa joukkorahoituksessa tuotetietojen

totuudenmukaista esittamisté. Tietojen oikeellisuudesta laki mé&araa seuraavaa:

Arvopaperien ja muiden rahoitusvalineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa, joka
tapahtuu elinkeinotoiminnassa, seka taytettdessd taman lain  mukaista
tiedonantovelvollisuutta ei saa antaa totuudenvastaista tai harhaanjohtavia tietoja.
Tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kdy ilmi tiedon esittamisen
jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitystéa sijoittajalle, on viivytyksetta
oikaistava tai taydennettava riittavalla tavalla. (Arvopaperimarkkinalaki, 746/2012,
38)

1.6 TUTKIELMAN RAKENNE

Tama tutkielma koostuu kahdeksasta luvusta. Ensimmaéinen johdantoluku perehdyttaa
tutkimusongelmaan, taustoittaa sitd hieman sekd sitoo tamén tutkimuksen aikaisempaan
joukkorahoitusta kasittelevaan tutkimukseen. Johdantoa seuraa kolme lukua, joissa k&ydain
lapi aikaisempaa kirjallisuutta. Ensimmainen aikaisempaa Kirjallisuutta kasitteleva luku (luku
2) kuvailee startup-yritysten rahoitusta, seuraava (luku 3) joukkorahoitusta ja viimeinen (luku
4) joukkorahoitukselle relevantteja taloustieteellisia teorioita. Viidennessd luvussa esitellaén
tdman tutkimuksen tutkimusmetodi ja perustellaan sen kéyttoa sekd pohditaan tutkimuksen
luotettavuutta. Viidennessa luvussa myos esitelldan tutkimukseen osallistuneet asiantuntijat.
Kuudennessa luvussa esitelld&dn tutkimustulokset siten, ettd ensin esitellddn asiantuntijoiden
mielipiteiden kirjoa joukkorahoituksesta ja sen erityispiirteistd, jonka jalkeen asiantuntijoita
kasitellddn yhtend joukkona yleisen mielipiteen selvittdmiseksi. Seitsemannessd luvussa
esitellddn tutkimuksen analyysit ja johtopdatokset ja viimeisessé luvussa kiteytetddn tutkimus
yhteenvedon muodossa.
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2. STARTUP-YRITYSTEN RAHOITUS

Tassa kappaleessa esitelld&n startup-yritysten rahoitusta koskevaa aikaisempaa tutkimusta,
jotta voisimme asettaa seuraavassa kappaleessa esitettdvan joukkorahoituksen oikeaan
asemaan startup-yritysten rahoituskentassd. Ensimmaisessa alaluvussa 2.1 esitellaan startup-
yritysten rahoituksen ominaispiirteitd - kuinka aloittelevaan liiketoimintaan liittyy aina suuria
riskeja ja rahoituksellisia haasteita. Seuraavassa 2.2 luvussa esitelladn keskeinen startup-
yrityksen rahoituskaaren kasite, jolla kuvataan rahoitusmuotojen kehittymista yrityksen
kasvun ja vakiintumisen seurauksena. Kappaleen viimeisessa alaluvussa 2.3 esitellaan

yksityisi rahoitusmarkkinoita ja sielté 16ytyvia erilaisia rahoitusmuotoja.

2.1. STARTUP-YRITYSTEN RAHOITUKSEN OMINAISPIIRTEET

Startup-yritysten rahoitus poikkeaa paljon vakiintuneempien yritysten rahoituksesta.
Rahoitusta startup-yritykset voivat saada lukumaéaraisesti vahdisemmista lahteista, keskittyen
l&hinn& riskirahoittajiin ja yrittdjadn omaan ja hanen l&hipiirinsd antamaan rahoitukseen
(Brealey, Myers & Allen, 2006, s.386). Ulkoisen padoman hankkimiseen liittyvat ongelmat
kumpuavat nuoren yrityksen realiteeteista: niilla ei ole esittdd historiatietoja liiketoiminnan
kannattavuudesta tai liikeidean toimivuudesta eikd niiltd useinkaan 10ydy sellaisia
jalleenmyyntiarvoa omaavia omaisuuserid, jotka toimisivat mahdollisten lainojen vakuutena
(Berger & Udell, 1998). Tamaén lisaksi startup-yritykset ovat vield luonnostaan darimmadisen
riskisia sijoituskohteita — noin neljasosa startup-yrityksista kaatuu ensimmadisen elinvuotensa
aikana ja vain noin kolmannes yrityksista on viel& pystyssa vuosikymmenen jalkeen (SBDC,
2014; Brealey, Myers & Allen, 2006 s.387). Seuraavan sivun kuvassa 2 on esitettynd

tilastotietoa startup-yritysten kaatumisesta yhdysvaltalaisen aineiston perusteella.

Aloittavan kasvuyrityksen polku on usein Kivinen toiminnan ollessa vield kannattamatonta ja
rahoituksen hankkimisen ollessa hankalaa. Naitd yrityksen elinkaaren Kriittisid ensiaskeleita
kutsutaankin toisinaan leikkisésti “kuolemanlaaksoksi” (death valley, death valley curve),
milla viitataan korkeaan todenndkoisyyteen, jolla startup-yritys kaatuu ennen kuin sen
liiketoiminnan rahavirrat riittdvat pitdmé&éan sen pystyssd ilman ulkopuolisia sijoituksia
(Lainema, 2011 s.24) Yhdysvaltalaisen tutkimuksen mukaan nuoret kasvuyritykset tuottavat
tappiota keskimadarin 30 kuukautta, ennen kuin saavuttavat Kkriittisen pisteen, jossa
liiketoiminnan rahavirrat riittdvat kattamaan sen aiheuttamat kulut ja keskiméérin vasta 75
12



kuukauden pédastd aloittamisesta yritysten alkupddoma on saatu takaisin (Bygrave &
Timmons, 1992)

Startup-yriysten kaatuminen
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Kuva2 Kaatuvien startup-yritysten prosentuaalinen osuus ensimmaisten toimintavuosien aikana
(SBDC, 2014)

2.2 STARTUP-YRITYKSEN RAHOITUSKAARI

Rahoitusteoriassa Merton Millerin ja Franco Modiglianin (1958) teorialla yrityksen
paaomarakenteen merkityksettomyydestd yrityksen arvoon on keskeinen asema. Millerin ja
Modiglianin teoreemalla on kuitenkin tiukat taustaolettamukset: taydelliset markkinat, ei
konkurssikustannuksia, ei tiedon epasymmetriaa eika agenttikustannuksia. Startup-yrityksia
rahoittavilla yksityisill& rahoitusmarkkinoilla ndmé taustaolettamat jadvat tayttymatta ja niihin
liittyvat ongelmat ovat suurempia kuin vakiintuneita yrityksid rahoittavilla julkisilla
rahoitusmarkkinoilla (Berger & Udell, 1998).

Millerin ja Modiglianin taustaoletuksiin kiinnitetddn huomiota Jensenin ja Mecklingin (1976)
agenttiteoriassa, joka tarjoaa nakokulman yrityksen siséiseen dynamiikkaan ja sen

vaikutukseen yrityksen padomarakenteeseen. Toimijoiden erilaisista kannusteista johtuvat
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agenttikustannukset luovat yritykselle valintatilanteita p&&omarakennetta koskevissa
paatoksissé: lainarahoitus aiheuttaa agenttikustannuksia lainaajan ja lainan saajan vélille ja
siten yritys joutuu tasapainoilemaan agenttikustannusten ja lainarahoituksen tarjoamien

hyotyjen valilla (Gregory et al. , 2005).

Myersin ja Majlufin (1984) esittdima teoria pd&doman nokkimisjéarjestyksestd auttaa
ymmartdmaan kannusteita, jotka vaikuttavat startup-yritysten p&&omarakenneratkaisuihin.
Teoriassa esitetadn yritysten suosivan ensisijaisesti siséisid rahoituslahteita ja turvautuvan
ulkopuoliseen rahoitukseen vain, jos sisdinen rahoitus on riittdmatontd, tai kuten startup-
yritysten tapauksessa usein on, olematonta. Ulkoisessa rahoituksessa yritykset suosivat
ensisijaisesti lainarahoitusta ja turvautuvat vasta viimeisend omistuspohjaa muuttavaan

ulkoiseen omaan paédomaan.

Miller-Modigliani-teoreeman taustaolettamien toteutumattomuus ja niistd kumpuavat
Jensenin ja Mecklingin esittdmét agenttikustannukset ja -ongelmat sekd Myersin esittdmét
rahoituksen kannusteet toimivat ajureina, jotka ohjaavat startup-yrityksia kohti niille
tavanomaista rahoituksellista kehityspolkua (Berger & Udell, 1998; Cassar, 2004) Koska
yritykset eivét ole rakenteiltaan staattisia vaan kehittyvét kasvunsa ja vakiintumisensa myo6téa
(esim. Penrose, 1959; Hughes, 1997; Cressy & Olofsson, 1997) on luonnollista, ettd myods
niiden rahoitusrakenteet muuttuvat kasvun ja kehityksen myota — niin kuin Berger ja Udell
esittivat (1998). Rahoitusrakenteen muuttumista yrityksen kasvun seurauksena voidaan kutsua
rahoituskaareksi tai rahoitussykliksi (financing cycle) ja sitd on tarkasteltu usein
akateemisessa kirjallisuudessa (esim. Berger & Udell, 1998; Cassar, 2004; Gregory et
al.,2005).

Startup-yritykset harvoin saavat kaikkea tarvitsemaansa p&&omaa Kkerralla yksityisilta
rahoitusmarkkinoilta. Useimmiten yrityksen tarvitsema rahoitus annetaan toisiaan seuraavilla
rahoituskierroksilla, joilla yritykseen sijoitetaan uutta pd&domaa niin paljon, etta silla paastaan
yrityksen kehityksessa seuraavaan merkkipaaluun, kuten tuotteen suunnitteluun, prototyypin
valmistamiseen tai tuotannon aloittamiseen. (Brealy, Myers & Allen, 2006 s.358)

Toisiaan seuraavista rahoituskierroksista voidaan hahmotella yrityksen rahoituskaari, jossa
padédomarakenne ja rahoitusinstrumentit muuttuvat yrityksen kehittymisen seurauksena. Berger
ja Udell (1998) erittelevat startup-yrityksen rahoituksessa nelja eri vaihetta sen mukaan,

kuinka suuri yritys on: todella pieni, pieni, keskikokoinen ja suuri. Toisinaan rahoituskaaren
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vaiheita nimetdén rahoituskierrosten perusteella: siemenrahoitus, varhaiset rahoituskierrokset,
myO6hemmét rahoituskierrokset ja lopulta julkinen listautuminen (Brealy, Myers & Allen,
2006, 383-403). Erilaisesta nimedmisesta huolimatta kyseessa on kuitenkin sama asia -

yrityksen rahoitusrakenteen ja rahoitusinstrumenttien kehittyminen sen kasvun seurauksena.

Startup-yrityksen rahoituskaari

L S Siemenrahoitus, hyvin pienet Varhaiset rahoituskierrokset, Myohdiset rahoituskierrokset, Julkiset rahoitusgfarkkinat,

yritykset pienet yritykset keskikokoiset yritykset suuret yrityk
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Kuva3 Startup-yritysten rahoituskaari (yhdistelty, Berger&Udell, 1998; Brealey et al, 2006;

Kmuehmel, www.wikipedia.org)

Siemenvaiheen rahoitus

Rahoituskaaren ensimmaisessé vaiheessa — siemenrahoitusvaiheessa - yritykset ovat vield
todella pienid, eikd niillda ole luonnollisesti esittdd rahoittajille historiatietoon
perustuvaa “track recordia” liiketoimintamallin toimivuudesta tai organisaation taloudellisesta
kyvykkyydestd eikd& niilla useinkaan ole osoittaa varallisuuserid vakuudeksi takaamaan
mahdollisia lainoja (Berger & Udell, 1998). Nain ollen ei ole yllattavas, ettd mita pienempi

yritys on kyseessd, sitd vdhemman se nojautuu rahoituksessaan lainoihin ja ulkoiseen
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padomaan (Cassar, 2004). Siemenrahoitus koostuukin péd&asiassa yrittdjan ja hénen
l&hipiirinsa sijoituksista, mahdollisista bisnesenkeleiden sijoituksista seka erilaisista luotoista,
kuten luottokorttilainoista ja kauppaluotoista (Berger & Udell. 1998, Robb & Robinson,
2009). On kuitenkin hyva huomata, ettd suuri osa yrittdjan ja hanen lahipiirinsé sijoittamasta
padomasta saattaa todellisuudessa olla lainaa rahoituslaitoksilta yrittdjan omiin nimiin
ottaman lainan muodossa ja ndin ollen pienetkin startup-yritykset voivat rahoittaa
toimintaansa ulkoisen velkarahan avulla (Robb & Robinson, 2009). Itse asiassa Kauffman
instituutin teettdmén tutkimuksen mukaan ulkoinen lainarahoitus on alle yksivuotiaiden
yritysten ensisijainen rahoituksenldhde, kun huomioidaan yrittdjan tekemien sijoitusten
alkupera (Robb & Robinson, 2009). Tallainen ulkopuolinen, yrittdjan omiin nimiin ottama
lainarahoitus ei kuitenkaan ole taysin ulkopuolista rahoitusta, silld yrittdja takaa
henkilokohtaiset lainansa omalla omaisuudellaan ja hanelld on antaa rahoituslaitoksille

taloudellisia historiatietoja omasta henkilokohtaisesta taloudestaan (Berger & Udell, 1998).
Seuraavat rahoituskierrokset

Yritysten kehittyessd niiden rahoitusmahdollisuudet kasvavat ja rahoitusinstrumentit
monipuolistuvat. Rahoituskaaren seuraavilla kierroksilla yritykset saavatkin usein rahoitusta
useammista l&hteistd kuin siemenvaiheessa (Brealey, Myers & Allen, 2006, 385).
Liiketoiminnan vakiintuessa yrityksen ulottuville tulee uusia rahoituksenlahteitd ja
rahoitusmuotoja, kuten esimerkiksi pddomarahastot (venture capital), valirahoitus (mezzanine
finance), suunnatut osakeannit (private placement) seka lopulta porssilistautumisen jalkeen
julkisten rahoitusmarkkinoiden tarjoamat monipuoliset rahoitusratkaisut (Berger & Udell,
1998; Brealy, Myers & Allen, 2006, 396-402).

Tarkedna tekijdnd rahoitusvaihtoehtojen monipuolistumisessa yrityksen kehityksen
seurauksena on yritystd koskevan informaation lisddntyminen (Berger & Udell, 1998).
Informaation lisé&ntymien ei ole kuitenkaan ainoa syy rahoitusmahdollisuuksien
kasvamiseen. Rahoituksen — etenkin julkisen — hankkiminen voi olla yrityksille kallista.
Rahoituksen transaktiokustannukset voivat selittd miksi vain suuret yritykset hankkivat
padédomaa julkisilta rahoitusmarkkinoilta. Julkisen rahoituksen hankkimiseen liittyy monia
valittdmid sekad jatkuvaluonteisia kustannuksia (Pwc, 2003), jotka usein ovat luonteeltaan
kiinteita, joten suuremmilla yrityksilld on skaalaetuja julkisen rahoituksen hankkimisessa.

Informaation epasymmetrisyys ja rahoituksen transaktiokustannukset —méaaraavatkin
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kynnyskoon, mita pienempien yritysten ei kannata hankkia julkista rahoitusta. (Berger &
Udell, 1998; Brealy, Myers & Allen, 2006, 398). Kuvaa julkisen rahoituksen kynnyskoosta
voi hahmotella rahoitusta hakeneiden yritysten koosta: listautumisannissa yritysten taseen
omaisuuserien mediaaniarvo on noin 16,0 miljoonaa dollaria (Fenn et al. 1997) ja julkiset

lainat alkavat noin 75-100 miljoonasta dollarista (Carey et al., 1993).

2.3 YKSITYISET RAHOITUSMARKKINAT

Startup-yrityksid rahoittavat yksityiset rahoitusmarkkinat ovat luonteeltaan erilaiset, kuin
suuryrityksia rahoittavat julkiset rahoitusmarkkinat. Yksityisilla rahoitusmarkkinoilla tieto on
hyvin epasymmetrisesti jakautunut osapuolten valilla ja tdman vuoksi rahoittajat tarjoavat
yrityksille tapauskohtaisesti strukturoituja, monimutkaisia sopimuksia. Julkisilla markkinoilla
puolestaan tieto on paremmin jakautunut osapuolten kesken, mink& seurauksena julkisilla
markkinoilla kaydaankin kauppaa geneerisemmillda sopimuksilla, mik& pitd4 rahoituksen
transaktiokustannukset alhaisina. (Berger & Udell, 1998)

Yksityisten rahoitusmarkkinoiden voidaan néhda jakautuneen kahteen toisistaan luonteeltaan
erilaiseen osaan: heikosti jarjestaytyneeseen, yksityisten sijoittajien epamuodolliseen
markkinaan sekd muodolliseen ja hyvin organisoituun rahoituksen valittajien markkinaan.
Epamuodollisilla markkinoilla rahoitusta tarjoavat yksityishenkil6t, jotka sijoittavat omia
varojaan. Padasiassa epamuodollisilla yksityisilla rahoitusmarkkinoilla rahoitusta tarjoavat
yrittajan lahipiiri sekd bisnesenkelit, joilla tarkoitetaan varakkaita yksityishenkil6itd, jotka
tarjoavat omista varoistaan suoria sijoituksia elinkaarensa alkuvaiheessa oleville yrityksille
(Wong, Bhatia & Freeman, 2009; Berger & Udell, 1998). Nykyain epamuodollisille
rahoitusmarkkinoille voidaan lukea myds joukkorahoitus, silla internetin ja verkkokulttuurin
kehityksen myo6td yrittdjat voivat 10ytdd itselleen l&hipiiriin  verrattavia sijoittajia
maantieteellisisté rajoituksista valittamatta (Agrawal et al. 2011).

Muodollisilla rahoitusmarkkinoilla rahoitusta tarjoavat rahoituksen valittajat, jotka kanavoivat
varallisuutta ylijgdmasektoreilta rahoituksen tarvitsijoille. Rahoituksen vélittajat, kuten pankit
ja padomasijoitusrahastot, toimittavat tdrkedad tehtévad yksityisilld rahoitusmarkkinoilla
hallinnoimalla ja luomalla tietoa yritysten rahoituskelpoisuudesta. Seulomalla (screening),

sopimalla (contracting) ja tarkkailemalla (monitoring) rahoituksenvélittjat pyrkivéat
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tasaamaan epétasaisesti jakautuneesta informaatiosta ja mahdollisista intressiristiriidoista
kumpuavia ongelmia. (Berger & Udell, 1998).

Yksityiset rahoitusmarkkinat

T~

Epfimuodolliset rahoitusmarkkinat Muodolliset rahoitusmarkkinat

EANENIAN

Lihipiiri Enkelirahoitus Piifiomasijoittajat Pankit

Kuva 4: Yksityisten rahoitusmarkkinoiden rakenne. Joukkorahoituksen voidaan katsoa kuuluvan

osaksi epamuodollisia yksityisia rahoitusmarkkinoita

Epamuodolliset yksityiset rahoitusmarkkinat — yksityiset riskisijoittajat

Kehittyneissa talouksissa p&&omasijoitusrahastojen sijoitusfokus on siirtynyt pois
siemenvaiheen  yrityksistd kohti  myohaisempid rahoituskierroksia seka erilaisia
yrityskauppoja (leveraged buy-out, management buy-out) (Mason & Harrison, 2003; Sohl,
2003) miké& on osaltaan kasvattanut pd&domasijoitusrahastojen keskimaaraisia sijoitussummia
niin suuriksi, etteivat ne endd vastaa startup-yritysten siemenvaiheen rahoitustarpeita (\Wong
et al. 2009, Avdeitchikova, 2009). Taméan rahoituksellisen p&&omakuilun tayttdmisessa
epamuodollisilla rahoitusmarkkinoilla on térkeé rooli ja bisnesenkeleiden tarjoama rahoitus
onkin tarkea ulkopuolisen omanpadoman lahde startup-yritysten siemenvaiheen rahoituksessa
(Wong et al.,2009; Berger & Udell, 1998).

Startup-yrityksen ensimmainen rahoittaja on usein yritt4ja itse sek& hénen lahipiirinsg, jota
Yhdysvalloissa kutsutaan leikkisésti nimelld ystévit, sukulaiset ja holmot™ (Friends, Family

and Fools) (Lainema, 2011, 50). Joukkorahoituksen myota sosiaalinen verkosto, josta
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yrittaja voivat tata l&hipiirin rahoitusta hankkia on kasvanut huomattavasti ja menettanyt
maantieteellisié rajoituksia (Agrawal et al., 2011).

Lahipiirin ulkopuolista padomaa yritys saa usein ensimmaiseksi yksityisilta riskisijoittajilta,
bisnesenkeleiltd. Luonteenomaista bisnesenkeleiden tarjoamalle rahoitukselle on sijoittajien
aktiivinen osallistuminen yrityksen toimintaan, jolla he pyrkivét hallitsemaan sijoituksen
luontaisesti korkeaa riskié. Yksityiset riskisijoittajat osallistuvatkin yritysten toimintaan usein
hallituksen jasenind tai neuvoantajina sekd harvemmin operatiivisina johtajina. Toisinaan
bisnesenkeleista eritelladn kaksi tuottotavoitteiltaan erilaista rynmaa: elaméntapasijoittajat ja
ammattimaiset sijoittajat. Kuvassa 5 esitelld&n erilaisten sijoittajien eroja sitoutumisen ja
tuottotavoitteiden ndkdkulmasta. (Lainema, 2011, 50-60)

Yksityiset riskisijoittajat

c

o Ammattimaiset
7 Eldmantapasijoittajat o

X sijoittajat
x

| -

-
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GJ

£

=

=

H " - amm "o e » "
g Lahipiiri Paaomasijoittajat
x

w

Ansaintatavoitteet

Kuva 5: Erilaisten yksityisten sijoittajien luokittelu (Lainema, 2011, 52)

Bisnesenkeleiden yritykselle antamat hyddyt eivat rajoitu vain tarjottuun rahoitukseen. Suuri
osa suomalaisista bisnesenkeleistd on luonut varallisuutensa myymalla oman yrityksensa,
josta heille on kertynyt runsaasti tietotaitoa ja verkostoja, joita he voivat hyddyttdd niissa
sijoituskohteissa, joiden rahoitukseen he l&htevat mukaan (Lahti, 2008). Bisnesenkeleiden

sanotaankin tuovat sijoituksensa myotd yritykseen myos ei-rahallista p&domaa, kuten
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osaamispadomaa (human capital), sosiaalista pddomaa (social capital) ja organisatorista
padomaa (organizational capital) (Ardichvili et al. 2002). Osaamispadomalla viitataan
yrityksessa toimivien ihmisten kokemuksiin, koulutukseen asiantuntemukseen seka
maineeseen (Becker, 1975). Sosiaalinen pddoma puolestaan kuvastaa verkostoja ja suhteita,
joiden kautta yritykseen virtaa erilaisia resursseja (Coleman, 1988). Organisatorisella
padomalla puolestaan tarkoitetaan yrityksen rakenteisiin kertynyttd kollektiivista osaamista,
mitd sindnsa bisnesenkeli ei voi tuoda yritykseen, mutta jonka kehittymiseen han voi
vaikuttaa tutustuttamalla yrityksen hyvéksi havaittuihin toimintatapoihin (Kogut & Zander,
1992)

Ajallisesti enkelirahoitus on valiaikaista. Yritykset turvautuvat enkelirahoitukseen kunnes
saavat rahoitusta muodollisilta rahoitusmarkkinoilta tai poistuvat markkinoilta jonkin exit-
strategian kautta® (Fenn, Liang & Prowse, 1997) Mediaani sijoitusaika bisnesenkeleilld on
noin viidesta seitsem&édn vuotta (Wetzel, 1983) ja keskimaardiset sijoitukset pyorivat noin
20 000 — 200 000 euron valilla, niin Suomessa kuin maailmalla (Lainema, 2011, 50)

Muodolliset yksityiset rahoitusmarkkinat — rahoituksen valittajat

Padasiallinen ero epamuodollisten ja muodollisten yksityisten rahoitusmarkkinoiden vélilla on
sijoittajan omistussuhteessa sijoitettavaan varallisuuteen: epamuodollisilla  yksityisilla
rahoitusmarkkinoilla sijoitetaan omaa rahaa, kun taas muodollisilla markkinoilla sijoitetaan
toisten rahaa (Lainema, 2011, 51). Keskeiset rahoituksen vélittdjat yksityisilla

rahoitusmarkkinoilla ovat paaasiassa pankkeja tai padomasijoitusyhtioita tai — rahastoja.

Huolimatta puutteellisista historiatiedoista tai vahaisistd vakuusarvollisista omaisuuserista
pankit ovat perinteisesti osallistuneet myods aloittavien yritysten rahoitukseen. Suomessa
lainarahoituksen osuus elinkaarensa alkuvaiheessa (0-4 vuotta) olevien yrityksen pd&domasta
on jopa melko korkea: 56 % (Hyytinen & Pajarinen, 2002,11)

Pankkirahoitusta myonnetééan usein pitk&n pankkisuhteen perusteella, jonka aikana pankki on
hankkinut yksityista tietoa lainanhakijasta. T&ta tietoa tuottamalla ja analysoimalla pankki voi
tehdd pdaatelmid lainanhakijan maksukyvystd ja tarvittavista sopimusehdoista. Mikéli

aloittavalla yritykselld ei ole ndyttdd historiatietoja rahoittajille, voi pankki perustaa

! Exit strategialla tarkoitetaan sijoittajien suunnitelmaa irrottautua yrityksesta voitollisesti. Tavanomaisia exit-
strategioita ovat esimerkiksi julkinen listautuminen, yritysosto tai uusi rahoituskierros.
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padtostadn lainanhakijan henkilokohtaiseen pankkihistoriaan. Lainan myontamista startup-
yritykselle mahdollistavat erilaiset sopimusehdot, kuten erilaiset takaukset, kovenantit, korot
ja vakuudet. (Berger & Udell, 1995)

Lainarahoitus ei kuitenkaan usein yksindan riitd. Yrityksen velkaisuuden noustessa suureksi,
kasvaa myo6s vakavaraisuuteen liittyva rahoitusriski, jolloin yrityksen hankkiman paaoman
riskipreemiot nousevat omavaraisuuden laskiessa (Kinnunen et al., 2004). Pddomarakennetta
tasaamaan tarvitaan siis myds oman paaoman ehtoisia padaomasijoittajia — etenkin mikali
yrityksen liiketoimintaan liittyy muitakin riskejd kuin vain rahoitusriski, mikd on hyvin

tavallista startup-yritysten tapauksessa.

Suomen p&&omasijoittajien tilastojen mukaan vuonna 2013 p&d&domasijoitusrahastot rahoittivat
yhteensd 172 alkuvaiheen yritystd yhteensda 129 miljoonalla eurolla . Kokonaisuudessaan
suomalaiset padomasijoitusyhtitt tekivat vuoden 2013 aikana yhteenséd 379 sijoitusta, joiden
kokonaisarvo oli 534 miljoonaa euroa — keskimaarainen sijoitussumma oli siis 1,4 miljoonaa
euroa. Suomalaiset padomasijoitusyhtiot hallitsevat noin 55 miljardin  euron
sijoitusvarallisuutta. (FVCA, 2014)
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3. JOUKKORAHOITUKSEN KASITE JA PIIRTEET

Edellisessé luvussa esiteltiin startup-yritysten perinteiset rahoituslahteet ja kuinka yrityksen
kayttdmat rahoitusmuodot kehittyvét yhdessa yrityksen vakiintumisen kanssa. Tassé luvussa
keskitytadn joukkorahoituksen tarkasteluun. Ensimmaisessé alaluvussa 3.1 méaéritellaédn mita
joukkorahoitus on, esitelladn sen eri ilmenemismuodot sekd tarkastellaan sit4 taloudellisena
lilketapahtumana. Seuraavassa alaluvussa 3.2 tuodaan esille joukkorahoituksen juuret
joukkoistuksessa ja tarkastellaan, kuinka joukkoistaminen vaikuttaa joukkorahoitusprosessiin.
Viimeisessa alaluvussa 3.3 esitelladn joukkorahoitukselle ja joukkoistamiselle keskeinen

joukkojen viisauden kaésite.

3.1 JOUKKORAHOITUKSEN MAARITELMA JA MUODOT

Joukkorahoitus on yleisnimike hyvin monimuotoiselle taloudelliselle toiminnalle. Yhteista
kuitenkin kaikelle joukkorahoitukselle on yrityksen k&&ntyminen suuren yleisén puoleen
rahoitustarpeensa  tyydyttdmiseksi  tietoverkkoja  hyvéksikdyttden.  Olemukseltaan
joukkorahoitus onkin avoimen kutsun esittamistd verkossa vapaaehtoisten vastattavaksi —
kutsu rahoittaa jotakin projektia tai yritystd. Akateemisessa kirjallisuudessa Belleflammen et
al. (2013) joukkorahoituksen madritelma on yksi vakiintuneimmista. Heiddn mukaansa
”joukkorahoitus on useimmiten internetin kautta esitettdvd avoin kutsu taloudellisten
resurssien luovuttamiseksi, joko lahjoituksena, tulevaa tuotetta, jonkinlaista palkkiota tai

ddnivaltaa vastaan”. (Belleflamme, 2013).

Mollick (2013a) tarjoaa tarkemman maéritelméan: “’joukkorahoituksessa yrittdjd, tai yrittdjien
ryhmd, pyrkii rahoittamaan toimintansa kerddmalla internetissa tavallisilta ihmisiltd suureen
madrddn pienid sijoituksia, ilman tavanomaisia rahoituksen vilittd;id”. Mollickin
madritelmassd on selked nakemys joukkorahoituksen asemasta bisnesenkelien ja
paddomasijoittajien  substituuttina ja siten tdma madritelmd kasittelee  osittain

joukkorahoituksen asemaa rahoituskentéssa sen olemuksen lisaksi.

Néaista madritelmistd on hyva nostaa esille keskeiset joukkorahoitusta méarittelevéat piirteet:

joukkorahoitusta annetaan verkon vélitykselld, sijoitettavat summat ovat suhteellisen pienid,
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kyse on moninaisesta - vastikkeellisesta tai vastikkeettomasta - rahoituksesta, ja sitd antaa
suuri tavallisten ihmisten joukko, ei niinkd&n ammattimaiset sijoittajat. Namé piirteet tekevét
joukkorahoituksesta poikkeavan verrattuna muihin startup-yrityksen ulottuvilla oleviin

rahoitusmuotoihin.
Joukkorahoituksen eri muodot

Joukkorahoituksen eri tyypit jaotellaan usein sijoittajan saaman vastikkeen perusteella. Ahlers
et al (2012) kayttavatkin tatd perustetta jaotellessaan joukkorahoituksen neljaén luokkaan:
lahjoitus-, palkinto-, laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Erityyppisid projekteja
voidaan myos jaotella projektia rahoittavien osallistumisella projektiin: saavatko rahoittajat
osallistua yrityksen paatoksentekoon ja tuotteiden valmistamiseen vai ei (Schwienbacher &
Larralde, 2012). Toisinaan ei-rahalliset palkkiot voidaan vield jaotella sen mukaan,
annetaanko vastikkeeksi tuote, vai jokin muu palkkio (Bradford, 2012a). Kappel (2009) on
vield jaotellut projektit sen perusteella, keratadanko joukkorahoituksella rahoitusta valmiille
tuotteelle. Kuvassa 6 esitetddn erilaiset

tuotteelle wvai vasta kehitteilla olevalle

joukkorahoitusmuodot jasenneltyina Ahlersin (2012) luokitteluun.

RAHOITUSMUOTO

PALAUTUKSEN MUOTO

RAHOITTAJAN MOTIIVI

ESIMERKKIALUSTA

LAINSAADANTO

Lahjoitusmuotoinen
joukkorahoitus

Lahjoitus

Ei palautusta

Sosiaalinen

jeesaa.fi (Fl)

Rahankerayslaki

joukkorahoitus

(usein osakkeisiin)

nousu, jos yritys
menestyy ja/tai
osinko

sosiaalinen

Venture Bonsai (Fl)
FundedByMe (SE)

Palkintomuotoinen [Lahjoitus, Palkinto, tuote Sosiaalinen, myos Mesenaatti.me Rahankerays-,
joukkorahoitus ennakko-osto palkinnon saaminen  |Kickstarter (US) kuluttajansuoja-,
kauppalaki
Lainamuotoinen Laina Laina korkoineen, Taloudellinen, Fundu (FI) Rahoitusmarkkina-
joukkorahoitus sosiaalinen lainaus sosiaalinen Kiva (US) lainsdddanto
usein korotonta
Sijoitusmuotoinen  |Sijoitus Sijoituksen arvon- Taloudellinen, Invesdor (Fl) Rahoitusmarkkina-

lainsdadanto

Taulukkol: Joukkorahoituksen eri muodot (taydennetty, VVM, 2014)

23




Lahjoituspohjainen joukkorahoitus

Useat joukkorahoitusprojektit kerddvat joukolta lahjoituksia vastikkeellisten sijoitusten
sijasta. Schwienbacher & Larralde (2010) huomasivat tutkimuksessaan noin viidenneksen
joukkorahoitusprojekteista perustuvan lahjoitusten keraykseen.? Hyvantekevaisyydessa on
pitkddn kaytetty joukkorahoituksen tyyppisia varainkeruumuotoja ja onkin luonnollista ettéd

hyvéntekevaisyysjarjestot ovat omaksuneet joukkorahoituksen varainkeruussaan.
Palkintomuotoinen joukkorahoitus

Palkintomuotoisella joukkorahoituksella tarkoitetaan tuotteen ennakkomyyntid asiakkaille,
jotta yritys voi ennakkotilauksilla rahoittaa tuotteen valmistuksen tai kehityksen.
Schwienbacherin ~ ja  Larralden  (2010) havaitsivat noin  kolmen  neljasta
joukkorahoitusprojektista tarjoavan tallaisia ei-rahallisia palkkioita sijoittajilleen. Useimmiten
ei-rahallisena palkkiona on oikeus tuotteeseen tai palveluun, joka projektin myéta on tarkoitus
synnyttéé (Schwienbacher & Larralde, 2010). Kuvaa palkkiomuotoisesta joukkorahoituksesta
ja sen rahoittajille tarjoamista vastikkeista saa, kun katsoo suositun yhdysvaltalaisen
Kickstarter-palvelun menestyneimpien joukkorahoitusprojektien vastikeohjelmia. Taulukossa
2 on esitettyna kahden menestyneen projektin — kellon ja pelikonsolin - palkkiomallit
(Kickstarter, 2014).

Belleflamme et al (2013) esittdvat tuote-perusteiseen vastikkeeseen perustuvan
joukkorahoituksen olevan yksi erityinen kayttaytymispohjaisen hintadiskriminaation muoto,
silld asiakaskunta voidaan jakaa etuk&teen tuotteen tilaaviin rahoittaja-asiakkaisiin ja
tavallisiin asiakkaisiin. He totesivat joukkorahoitukseen osallistumisen tarjoavan osalle
kuluttajista mielekkddmmén kulutuskokemuksen, joka on mahdollista hinnoitella
arvokkaammaksi, jolloin yrityksen on mahdollista saada osansa tast4 kuluttajan suuremmasta
ylijadmasta ennakkotilauksiin liittyvan hintadiskriminaation avulla — ongelmana téssa tosin
on, ettd mikali yritys tarvitsee paljon pddomaa, tulee sen hinnoitella ennakkotilattavakin tuote

niin houkuttelevaksi ettd pddomatavoite tayttyy. (Belleflamme et al.,2013)

? Tassa tutkimuksessa hyvantekevaisyys on rajattu tutkimusalueen ulkopuolelle, tutkimuksen keskittyessa
taloudelliseen voittoon tdhtddvaan toimintaan. Lahjoitusperusteinen joukkorahoitus on kuitenkin merkittava osa
tutkittavaa ilmiotd, joten sen olemassaolo on hyvd tuoda téssékin tutkimuksessa esille. Lahjoitusperustaisen
joukkorahoituksen eri muodoista voi lukea lisdd esim. Wojciechowski (2009) ja kuluttajien syistd antaa
lahjoituksia voittoatavoittelemattomille organisaatioille voi lukea esim. Glaeser & Schleifer (2001).
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Sijoitus Pebble-kello Ouya-pelikonsoli Sijoitus
>1 Tietoa kellosta ja sen saatavuudesta Oikeus varata kayttajanimi >10
>99 Yksi musta kello Edellinen + virtuaalimerkki >25
>115  Yksi mustakello Edellinen + pelikonsoli >05
>125  Minké tahansa vérinen kello Edellinen + toimitus ensimmaisena >99
>220  Kaksi mustaa kelloa Edellinen + design-konsoli >140
>235  Prototyyppikello ja ohjelmointitydkalu Konsoli ja kaksi ohjainta >225
>240  Kaksi mink4 tahansa varisté kelloa Pelikehittdjille tarkoitettu versio >669
>550  Viisi minka tahansa varisté kelloa Edellinen + s-posti lisapalvelu, kutsu juhlaan ~ >1337
>1000  Kymmenen minka tahansa varistd kelloa  |Pelikonsoli ja péiva kehittéjien kanssa >5000
>1250  Kustomoitu uniikki kello ja viisi tavallista |Nimi kaiverrettu ensimméiseen tuotantoerdan >10 000
>10000 Sata kelloa

Taulukko 2: Menestyneiden palkkiomuotoisten joukkorahoituskampanjoiden vastikeohjelmat (léhde:

www.kickstarter.com, 1.4.2014)

Tuoteperustainen joukkorahoitus voi toimia uskottavana signaalina tuotteen menestyksesta
markkinoilla, silld sijoittajan saaman vastikkeen ollessa rahoitettavan projektin synnyttdma
tuote, on kaytdnnossé kyse ennakkotilaamisesta. Tilaamalla tuotetta ennakkoon kuluttajat
osoittavat osaltaan sen kysynnan markkinoilla. Yhté uskottavaa signaalia tuotteen kysynnésta
ei synny, mikéli sijoittajat saavat vastikkeeksi sijoitukselleen osuuden yrityksen tuotoista —
talloin rahoittajat saattavat rahoittaa tuotteita joille he uskovat l6ytyvan markkinoilta
kysyntaa, ei tuotteita, joita he itse haluavat tai tarvitsevat. (Schwienbacher & Larralde, 2012).

Lainamuotoinen joukkorahoitus

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa rahoituksen tarvitsija kéantyy suuren yleison puoleen
saadakseen heiltd lainaa investointiensa toteuttamiseksi. Lainamuotoinen joukkorahoitus
jakautuu kahtaalle: henkil6lainaukseen ja yrityslainaukseen (De Buysere et al. 2012).
Henkiltlainauksessa keratddn joukolta rahoitusta yksityishenkildiden tarpeisiin ja
yrityslainauksessa puolestaan yritysten toiminnan rahoittamiseksi. Henkil6lainausta poikkeaa
muusta joukkorahoituksesta siing, ettd siind ei valttdmattd koota sijoituksia suuremmiksi

summiksi niin kuin muissa joukkorahoituksen muodoissa (Be Buysere et al., 2012).

Keskeista kaikessa lainamuotoisessa joukkorahoituksessa on rahoituksen tarvitsijan pyrkimys

vaihtaa pankkirahoitus joukon tarjoamaan lainaan. Téallaisessa rahoituksessa lainasopimus
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lainan ottajan ja rahoittajien valilld on keskidssa ja se madrittelee lainatulle p&aomalle
maksettavan koron ja ehdot. (Be Buysere et al., 2012)

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella tarkoitetaan rahoituksen kerddmistd joukolta ja
tarjoamalla heille vastikkeeksi yrityksen osakkeita (De Buysere et al., 2012). De Buysere ja
kumppanit lisadvat oman padoman ehtoiseen joukkorahoitukseen myos sellaisen rahoituksen,
joka tuotoltansa vastaa osakeomistusta yrityksessa mutta ei anna vastaavaa méaardysvaltaa.
Tallaiset jarjestelyt — esimerkiksi johdannaisilla ja muilla rahoitusinstrumenteilla rakennetut -
yrityksen madraysvallan ja &énivallan erottamisessa ovat tarpeen, mikali rahoitusta hakeva
yritys haluaa passiivisen sijoittajan rahoittajaksi eikd halua ottaa joukkoa mukaan yrityksen
hallinnointiin. Suomalaisessa yrityksessd &énivallaltaan poikkeavat osakkeet ovat myods

mahdollinen tapa jarjestaé kontrollin ja omistuksen erityttdminen.

Joukkorahoituksen luonne taloudellisena liiketapahtumana

Yrityksen taloudellista toimintaa on suomalaisessa taloustieteellisessa kirjallisuudessa
perinteisesti kasitelty yrityksen kiertokulkukaavion avulla, jossa taloudellinen kokonaisuus ja
sen rajapinnat kuvataan neljan — tuotannontekija-, suorite-, rahoitus- ja kéyvanarvon -
markkinan avulla (Kuva 6). Kaavion keskidssé oleva tummennettu nelio kuvaa yritysté ja sen
rajojen ylittyessd syntyy liiketapahtumia seka kdyvéan arvon markkinoilla arvon muutoksia.
Yritys itsessddn on vield jaettu kahtia kuvaamaan sen reaaliprosesseja sekda niiden

yhteismitallisia rahoitusprosesseja. (Ikaheimo et al., 2005).

Tuotannontekijoitd yhdistelemall& reaaliprosessissa muodostuu liiketoiminnan suorite, tavara
tai palvelu, joka luovutetaan suoritemarkkinoille. Kun suorite luovutetaan, syntyy tésta
lilketapahtumasta suoritteen luovuttaneelle yritykselle oikeus korvaukseen, eli reaalista
suoritetta vastaava rahallinen tulo. Kun rahallinen korvaus suoritteesta saadaan, syntyy tasta

liiketapahtumasta kassaanmaksu. (Ik&heimo et al., 2005)

Rahoitusmarkkinoilla puolestaan yritykset hankkivat padomia liiketoiminnan harjoittamiseen
— joko oman tai vieraan pad&d&oman ehtoisina. Kun rahoitus vastaanotetaan liiketoiminnan
kayttoon, syntyy tasta liiketapahtumasta rahoitustapahtuma ja kassaanmaksu. Myos péadomia
tai niille maksettavia korvauksia suoritettaessa syntyy rahoitustapahtumia — ja téll4 kertaa

kassastamaksu. (Ikaheimo et al. , 2005)
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Kuva 6: Yrityksen kiertokulkukaavio (Ikéheimo et al., 2005,47)

Kun joukkorahoituksen eri muotoja analysoidaan yrityksen Kkiertokulkukaavion avulla,
huomataan, ettei nimitys joukkorahoitus ole kaikissa muodoissa vélttdmatta sovelias,
etenk&an silloin, kun vastikkeena toimii yrityksen joukkorahoitusprojektin seurauksena
syntyvd tuote. Tuotteen toimiessa rahoituksen vastikkeena, voidaan argumentoida
liiketapahtumien syntyvén vain suoritemarkkinoilla, jolloin varsinaista rahoitustapahtumaa ei
synny ja rahoitustapahtuman sijaan on kyseessa suoritemarkkinoilta saatava maksu. Toisaalta,
maadritelmansd mukaan, suoritemarkkinoilta saatavat tulot syntyvat suoritteiden luovutuksen
yhteydessd, joten tuotteesta etukdteen saatava kassaanmaksu voitaisiin mieltdd rahoitukseksi.
Talléin tuoteperustainen joukkorahoitus olisi rahaprosessit ja reaaliprosessit yhdistava
hybridi-muto:  yritys kerd& pddomaa rahoitusmarkkinoilta ja saa kassaanmaksun
rahaprosessissaan, josta aikanaan maksaa korvausta suoritemarkkinoille reaalisilla
suoritteillaan — kyseessa olisi siis ikddn kuin apporttin kaanteinen ilmenemismuoto®. Tosin,
siind missd apporttiomaisuus oikeuttaa omistusosuuteen yrityksestd, tuotepohjainen

joukkorahoitus ei synnyté vastaavaa omistusoikeutta.

3 Apportti tarkoittaa muuna kuin rahasijoituksena yritykseen laitettua omaisuutta. Apporttiomaisuutta voi olla
vain omaisuus, jolla on vyhtiélle taloudellista arvoa. Tyosuoritusta koskeva sitoumus ei voi olla
apporttiomaisuutta. (OYL, 2006).
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Kuva 7: Joukkorahoituksen eri muodot esitettyna yrityksen kiertokulkukaaviossa
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Kuva 8: Palkkiopohjainen joukkorahoitus ” apportin kd&nteisend muotona”

3.2 JOUKKORAHOITUKSEN JUURET - JOUKKOISTAMINEN

Joukkorahoitus on nykyisessda muodossaan 2000-luvun ilmid, jonka synty on edellyttanyt niin
yhteiskunnallisia kuin teknologisia kehitysaskeleita. Erityisesti tietoverkkojen — niin tekninen

kuin kulttuurinen - kehitys on ollut keskeinen edellytys joukkorahoituksen syntymiselle, silla
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jo maéritelmansa mukaisesti joukkorahoituksessa kéytetadn hyvéksi tietoverkkoja yrityksen
rahoituksen kerd&misessa (Belleflamme et al., 2013).

Internetin kehitystd kuvatessa kdytetadn usein termia Web 2.0 kuvaamaan verkon luonteen
muuntumista staattisista kotisivuista kohti osallistuvaa sosiaalista mediaa — kuluttajan
passiivisesta seuraamisesta kohti aktiivista osallistumista. Termin tunnetuksi tehnyt Tim
O'Reilly  kuvailee  tdt4 internetin  seuraavaa  kehitysaskelta  “avoimemmaksi,
yhteisollisemmdksi ja osallistuvammaksi” (Beer & Burrows, 2007). Nykyiset internetin
suosituimmat palvelut mahdollistavatkin kayttdjan osallistumisen ja jakavat vastuuta
kayttajille siséllon tuottamisessa. Tatd palvelun kuluttajan muuttunutta roolia kutsutaan
verkon osallistumiskulttuuriksi, jossa kayttajat lisdéntyvissa madrin luovat siséltéa samalla
kuin kuluttavat sitd (Jenkins et al. ,2006) tai kuten O'Reilly kuvaa: ”asiakkaasi rakentavat
litketoimintasi” (O’Reilly, 2004). Joukkorahoitus voidaankin nahdad tamén Web 2.0
kehityksen taloudellisena ulottuvuutena: kayttdjat rahoittavat tuotetta samalla kun he

kuluttavat sita.

Joukkoistaminen

Joukkorahoituksen juuret ovat joukkoistamisessa (crowdsourcing), jolla tarkoitetaan yleisesti
hajautettua ongelmanratkaisu- ja tuotantomallia, jossa toimeksiantaja hy6dyntaa yhteison, eli
joukon, osaamista rajattua tehtdvaa varten (Howe, 2008; Kleeman et al., 2008; Brabham,
2013).  Joukkoistuksessa  toimeksiantaja  esittdd  avoimen  kutsun  etukateen
maarittelemattomalle yleisolle, eli joukolle, ratkaista jokin sitd koskeva ongelma ja kutsuun
vastaavat tyoskentelijat kukin omalta osaltaan auttavat joukkoa lopullisen tuloksen
saavuttamisessa. Kleeman et al. (2008) maédrittelevat  joukkoistamisen
seuraavasti: “joukkoistaminen tapahtuu, kun voittoa tavoitteleva yritys ulkoistaa jokin
erityisen, tuotteen valmistukselle tai myynnille tarkedn, tehtédvan yleisolle (joukolle) avoimen
kutsun muodossa internetin  vélitykselld, tarkoituksenaan saada  yksityishenkilot
vapaaehtoisesti tekeméaan tyota ilmaiseksi tai huomattavasti alempaan hintaan kuin mika
tehtdvdan arvo yritykselle on”. Joukkoistamis-termin lanseerannut Jeff Howe puolestaan
madrittelee joukkoistamisen seuraavasti: “tyd, jonka perinteisesti teki erikseen nimetty
toimija, tavallisesti palkattu tyontekijd, ulkoistetaan madaritteleméattomalle, yleensa suurelle

joukolle thmisid avoimen kutsun muodossa” (Howe, 2006)
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Joukolle voidaan ulkoistaa ladhes kaikkia organisaation toimintaan liittyvida toimintoja
(Hintikka, 2008). Nykyisen kaltaisen joukkoistuksen taustalla on teknologinen kehitys, joka
on tuonut aikaisemmin vain ammattikdaytdssa olleet tyokalut myés amatdorien ulottuville,
pienentden ammattilaisten ja amatdorien valista laatukuilua ja luoden siten kysyntdd myos
amatoorien toille (Howe, 2006). Yrityksen nakokulmasta joukkoistus onkin kustannustehokas
ja nopea tapa ulkoistaa tehtdvid organisaation ulkopuolelle. Liséksi joukkoistamisen kautta
yritys voi saada kayttéonsd laajemman Kirjon osaamista kuin mihin silla tavanomaisten
toimintatapojen kautta olisi resursseja. Joukkoon osallistuville tydskentelijoille se puolestaan
tarjoaa mahdollisuuden lisétienesteihin, itsensd ilmaisuun ja haastamiseen sek&

yhteenkuuluvuuden tunnetta. (Howe, 2006).

Joukolle ulkoistettavat ongelmat voidaan jaotella niiden ratkaisun luonteen perusteella
ongelmanratkaisu-matriisiin. Joidenkin ongelmien ratkaisut ovat yksikasitteisid ja toisten
ongelmien ratkaisu on avoin. Toisinaan vastauksen antaa yksittdinen henkild ja toisinaan
ratkaisu syntyy kollektiivisen yhteistyon seurauksena. Kaikissa naissé tapauksissa voidaan
turvautua joukon ongelmanratkaisukykyyn, mutta ongelmien ratkaisu on tapauksissa hieman
erilainen. (Hintikka,2008)

Yksi ratkaisu Avoimet ratkaisut
Yksilo Tehtadvan ulkoistus R&D
Kollektiivi Nettietsivat Ennakointiporssit

Kuva 9: Joukkoistuksen eri ongelmanratkaisutyypit esimerkkeineen (Hintikka, 2008)

Erilaisia joukkoistuksen ongelmanratkaisumuotoja voidaan kayttda hyvéksi hyvin erilaisissa
tehtdvissa. Tietokirjailija Jeff Howe jaottelee joukkoistuksen eri muodot sen perusteella, mité
joukon ominaisuutta on tarkoitus hyodyntéd tehtavan suorittamiseksi. Hanen jaottelussaan
joukkoistus  jakautuu  joukkodlyyn,  joukkotuotantoon,  joukkoarviointiin  seka

joukkorahoitukseen.
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Muoto Ominaisuus Esimerkkialusta
Joukkoaly Yleison tietamys Innocentive
Joukkotuotanto| Yleison luomukset Digitalkoot
Joukkoarviointi | Yleison mielipiteet Threadless
Joukkorahoitus Yleison varat Kickstarter

Taulukko 3: Joukkoistuksen eri muodot ja niissd hyodynnettavat joukon ominaisuudet seka
esimerkkialusta, joka toimii joukkoistuksen mahdollistajana. (koonnut Harkénen, 2013)

Joukkoistaminen joukkorahoitusprosessissa

Vaikka joukkorahoitus on akateemisessa Kirjallisuudessa aiheena melko jasentyméton, on se
kaytannontasolla alkanut vakiintua vakiomuotoiseksi eri puolilla maailmaa. Niin kuin
edellisessa luvussa esitetyista maaritelmista k&y ilmi, on joukkorahoitusta montaa eri muotoa
erilaisista vastikkeellisista rahoitusmuodoista aina vastikkeettomaan hyvéntekevéisyyteen.
Rahoitusmuodosta huolimatta kéytdnnon rahoitusprosessi on usein samanlainen (Ahlers et al.
2012).

Tyypillinen joukkorahoitusprosessi alkaa rahoitusta tarvitsevan osapuolen ilmoittaessa
yleisolle varojen tarpeesta antaen samalla selvityksen mihin rahoja tarvitaan seka tiedon siit,
mitd rahoittajat saavat vastineeksi sijoitukselleen. Potentiaaliset rahoittajat voivat
rahoitusalustalla selata eri sijoitusvaihtoehtoja ja arvioida niiden houkuttelevuutta ja mikali
kiinnostuvat projektista, rahoitta sitd — tavallisimmin suhteellisen pienilla summilla.
Projekteille madritellddn usein vahimmaispddoma, joka niiden tulee jonkin ajan kuluessa
saada kasaan — muutoin projekti ei toteudu ja siihen sijoitetut varat palautetaan rahoittajille.
Transaktioiden  solmukohtana  toimii  joukkorahoitusalusta, internetissa  toimiva
rahoitusportaali, joka yhdist44d rahoitusta kaipaavat tahot rahoittajiin sekd teknisesti
mahdollistaa varojen siirron, mahdolliset &anestykset seka halutessaan viestinnan eri

osapuolien vélilla. (Ahlers et al,. 2012).

Kun analysoidaan joukkorahoitusprosessia ja sen vaiheita Howen (2008) esittdmista
joukkoistuksen eri osa-alueiden ndkdkulmasta, voidaan huomata joukkorahoituksen
nivoutuvan luonnollisesti  joukkoistuksen muihin osa-alueisiin.  Joukkorahoituksessa
tarkoituksena on keratd varallisuutta suurelta joukolta tavallisia kuluttajia, jolloin rahoituksen

allokointi — mitka yritykset saavat rahoitusta ja mitkd eivat — paatetddn joukkoarvioinnin
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kautta. Joukon suuresta koosta ja sen hajanaisesta luonteesta johtuen myo6s sijoituksen
jalkitarkkailu ja mahdollinen pé&atoksentekoon osallistuminen toteutetaan joukkoistuksen
hengessa: joukkodlyn ja joukkoarvioinnin keinoin. Mikéli joukkorahoitettu yritys haluaa
osallistaa rahoittajansa aktiivisesti yrityksen toimintaan mukaan ja nain ollen ulkoistaa sille
joitain toiminnoistaan, tulee siin&kin joukkoistus mukaan joukkotuotannon muodossa.
Kuvassa 10 esitetddn joukkoistuksen eri  muotojen mahdollinen esiintyminen

joukkorahoitusprosessissa.

PASSINMINEN SUOITTANEN OSALLISTUMINEM AKTIVINEN SUOITTANEN OSALLITUMINEN
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Kuva 10: Joukkoistuksen eri muodot joukkorahoitusprosessissa

3.3 JOUKKOJEN VIISAUS

Joukkoistuksessa — ja siten myods joukkorahoituksessa — ihmisten yhteistyd on keskeisessé
asemassa. Kun yhteistyo valjastetaan kognitiivisten ongelmien ratkaisemiseen, voidaan puhua
joukkoalystad tai joukkojen viisaudesta. Varhaisimpia tutkimuksia ihmisten kollektiivisesta
ongelmanratkaisukyvysta teki brittildinen John Galton, joka artikkelissaan “Vox populi”
(1907) esitteli yhtenda kokonaisuutena toimivan ihmisjoukon hammastyttavan tarkkaa
arviointikykya. Galton tarkasteli maatalousmessuilla jarjestetyn kilpailun vastauksia, jossa piti

arvata palkintohdrasta saatavan lihan paino teurastuksen jalkeen. Hdn huomasi kilpailuun
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osallistuneiden “kollektiivisen vastauksen”, eli vastausten keskiarvon, olevan hyvin ldhella
harén todellista painoa: kilpailuun osallistuneen joukon yhteenlaskettu ja osallistujamaarélla
jaettu vastaus oli 1207 paunaa, kun todellisuudessa héarké painoi 1198 paunaa — joukon arvaus
oli siis alle yhden prosentin virhemarginaalin sisalla (Galton, 1907). Tutkimuksessaan Galton

oli tormannyt joukon viisauteen, jota James Surowiecki (2004) kuvaa seuraavasti:

Oikeiden olosuhteiden vallitessa, ryhmat ovat huomattavan alykkaitd, ja usein
fiksumpia kuin fiksuimmat jasenensa. Alykkaiden yksiloiden ei tarvitse dominoida
ryhmaa, jotta se olisi alykas. Vaikka suurimmalla osalla joukon jéasenista ei olisikaan
paljoa tietoa, eivatka olisi erityisen rationaalisia, joukko voi silti kollektiivisesti
paatya viisaaseen paatokseen. (Surowiecki, 2004, XIII)

Tassa joukon viisaudella viitataan ilmidon, jossa joukon vastaukset sijoittuvat haetun
vastauksen ympérille jonkin todenndkdisyysjakauman mukaisesti, jolloin joukon yhteisesta
mielipiteestd muodostettu vastaus tai ratkaisu on parempi Kkuin suurin osa yksittaisista
ratkaisuista (Yi, Steyvers, Lee & Dry, 2012). Vaikka joukon kollektiivinen ratkaisu ei aina
olekaan parempi kuin sen parhaan jdsenen ratkaisu, osuu se jatkuvasti lahelle oikeaa
ratkaisua, yksittéisten jasenten vastausten tarkkuuden vaihdellessa enemman (Surowiecki,
2004, 34). Joukon viisauden katsotaankin perustuvan keskiarvoistamisen my6téd katoaviin
henkildkohtaisiin nakemyksiin ja arvotuksiin, jolloin péaéstdan lahemmas todellista, oikeaa
ratkaisua (Yi et al., 2012).

Perinteisesti  joukkojen viisauden on Kkatsottu soveltuvan parhaiten suhteellisen
yksinkertaiseen ongelmanratkaisuun, kuten arvion esittimiseen fyysisistd méadristd (“arvaa
kuinka monta papua purkissa on”), yleistietoon perustuva ongelmanratkaisuun (“kuinka
monta ihmistd asuu missdkin maassa”) tai monivalintakysymykseen vastaamiseen (“miké
annetuista kaupungeista on jonkin maan pédkaupunki”). Viimeaikaisissa tutkimuksissa
joukkojen viisautta on kuitenkin sovellettu my6s monimutkaisempiin ongelmiin, kuten
jarjestysongelmiin (Steyvers, Lee, Miller & Hemmer, 2009) ja kuljetun matkan optimoinnin
tapaisiin moniulotteisiin ongelmiin (Yi et al., 2012). Ongelmana joukkojen viisauden
soveltamisessa monimutkaisempiin ongelmiin on joukon yhteisen, keskimaaréisen ratkaisun
I6ytaminen. Miten saada joukon keskimé&éaréinen ratkaisu selville sellaisissa ongelmissa, joissa

vastaus ei ole yksinkertainen numeerinen arvo, kuten Galtonin kuvaamassa tapauksessa?

Joukon viisaus ei ole itsestdénselvyys, vaan vaatii toimiakseen oikeanlaiset olosuhteet.

Surowiecki (2004, XVIII) esittdd joukon viisauden reunaehdoiksi kolme keskendén
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linkittynyttd vaatimusta: monimuotoisuuden, itsendisyyden ja hajautuneisuuden. Naiden
reunaehtojen lisaksi vaaditaan joukolta jonkinlaista organisoitumista ja kykya koota ja
kasitella vastaukset, jotta hajautunut, monimuotoinen ja riippumaton tieto saadaan kerattya

kasaan.

Ensimmainen Surowieckin esittdmistd reunaehdoista, monimuotoisuus, on joukon
arviointikyvyn kannalta oleellisin, sill& juuri se tekee joukosta viisaan. Toiset reunaehdot vain
mahdollistavat ja vahvistavat tatd joukon tarkedd ominaisuutta. Monimuotoisuus takaa
erilaisten nékokulmien ja tulkintojen nousemisen joukon sisaltd. Erilaiset nakdkulmat ja
tulkinnat ovat joukon viisauden kannalta tarkeitd, silla parhaat kollektiiviset ratkaisut syntyvét
erimielisyydesté ja kilpailusta — ei kompromisseista ja konsensuksesta. Monimuotoisuuden
merkitys erilaisten vaihtoehtojen esiin nostamisessa luonnollisesti vain kasvaa, kun
ratkaistavalla ongelmalla ei ole etukdteen madriteltya ratkaisujoukkoa eli kyseessa on
kaksivaiheinen avoimen ratkaisun ongelma: ensin on I0ydettdvda mahdolliset vaihtoehdot ja

vasta sen jalkeen tulee p&aattad, mika niista on soveliain. (Surowiecki, 2004)

Scott Pagen (2007) esittiméssd “monimuotoisuuden ennustus-teoreemassa” esitetddn
matemaattinen malli selittdmaan joukkojen viisautta. Keskeinen tekija mallissa on joukon
vastausten hajautuminen oikean vastauksen ympérille, jolloin poikkeamat oikeasta arvosta

eliminoivat toisensa pois. Teoreeman matemaattinen perusajatus on seuraava:
Joukon virhe = Keskimaarainen virhe — Monimuotoisuus

Mikali joukon ennustetta kuvataan c:lla ja oikeaa arvoa 6:lla, voidaan joukon tekemén

ennusteen virheen nelio esittdd muodossa:
(c—6)? 1)

Kun lasketaan yksittaisten havaintojen S; nelididyt virheet (S; —6)? ja jaetaan

havaintomaaralla, saadaan keskinelidvirhe:

YA (Si - 6)? 0
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Havaintojen monimuotoisuus saadaan laskemalla yksittdisten havaintojen S; poikkeama

joukon arviosta c, jolloin monimuotoisuutta voidaan kuvata seuraavasti:

YL (Si— €)? (3)

Néista tekijoistd voimme luoda joukon monimuotoisuuden ennustusteoreeman, joka osoittaa
joukon virheen olevan aina keskiméaardista virhetta pienempi:
1 1
(c—0)%= —XiLi(Si — ) — - XL (Si — 0)? (4)
Pagen esittdam&an monimuotoisuuden ennustusteoreemaan perustuu monimuotoisten
joukkojen kyky ennustaa aina keskimé&ardista yksilod tarkemmin — kokonaisuus on siis

osiensa summaa parempi.

Toisena ehtona joukkojen viisauden toteutumiselle Surowiecki pitdd joukon jasenten
itsendisyyttd, jonka seurauksena he tuovat yhteiseen ongelmanratkaisuun juuri oman
yksityisen informaationsa. Joukon monimuotoisuutta ei paastd hyoddyntdmaan, mikali
ratkaisun taustalla vaikuttavat mielipiteet, tulkinnat ja ndkemykset eivét ole riippumattomia.
Joukon jésenten itsendisyyteen siséltyy kuitenkin paradoksi: joukko yltda viisaampiin
ratkaisuihin, mikali sen jasenet voivat kommunikoida keskendan ja oppia toisiltaan mutta
toisaalta, liika kanssakayminen joukon jasenten valilla voi johtaa itsenaisyyden védhenemiseen

ja siten jasenten ratkaisujen keskinéiseen korrelaatioon — eli monimuotoisuuden haviamiseen.

Surowieckin esittdma kolmas reunaehto joukkojen viisaudelle on hajautuneisuus. Tamé
viimeinen reunaehto mahdollistaa aikaisemmat ehdot — monimuotoisuuden ja itsendisyyden —
ja mahdollistaa néin riippumattoman, monimuotoisen ja paikallisen tiedon syntymisen, mité

joukkojen viisaus toimiakseen tarvitsee.

Joukkoistuksen ideologiassa on taustalla vahva usko edelld esitettyyn kollektiiviseen
alykkyyteen ja ongelmanratkaisukykyyn. Joukkorahoituksen nékdkulmasta on kiinnostavaa
tarkastella esitetyn teorian reunaehtoja ja niiden toteutumista nykymuotoisessa
joukkorahoituksessa: ovatko joukot monimuotoisia ja toimivatko ne itsendisesti ja
hajautuneesti. On myds ylipdatddn mielekastd esittdd kysymys joukkojen viisauden

toimivuudesta joukkorahoituksen kaltaisessa monimutkaisessa paatoksenteko-ongelmassa.
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4 JOUKKORAHOITUKSEN TEOREETTISET TAUSTAT

Edelliset aikaisempaa akateemista tutkimusta esitelleet luvut 2 ja 3 keskittyivat padasiassa
kasiteltavien ilmididen kuvailuun. Tassa neljannessa kappaleessa esitelldén taloustieteellinen
teoreettinen pohja, josta tdman tutkimuksen haastattelurunko on osittain johdettu ja jonka
avulla tutkimustuloksia analysoidaan. Ensimmaisessa alaluvussa 4.1 esitetddn agenttiteoria,
joka kasittelee eridvien intressien vaikutusta taloudelliseen toimintaan. Seuraavassa alaluvussa
4.2 esitelldan utiliteettiteoria, joka auttaa ymmartdmadn paatoksenteon problematiikkaa.
Paadtoksenteon teemassa jatketaan alaluvussa 4.3, jossa esitelldan laumakayttaytymisen teoria:
kuinka muiden toimijoiden antamat signaalit voivat vaikuttaa yksilon péatdksentekoon.
Viimeisessd alaluvussa esitelldén rajoitetun rationaalisuuden teoria, joka sekin kasittelee
paatdksentekoa, tosin silloin, kun taydellista informaatiota ei ole syysta tai toisesta saatavilla

— tai mielekéasta hankkia.

4.1 AGENTTITEORIA

Joukkorahoitetussa yrityksessd on suuri joukko eri osapuolia, joiden kaikkien odotukset,
toiveet ja intressit yritystd kohtaan saattavat poiketa toisistaan. Yrittdjan intressi yritysta
kohtaan saattaa poiketa tyontekijoiden odotuksista ja rahoittajien toiveista — etenkin kun
palkkiopohjaisen joukkorahoituksen ollessa kyseessd, kuluttaja-rahoittajien intressi ei
valttamatta ole taloudellinen ensink&an. Yrityksen sidosryhmien eridvien intressien vaikutusta

yritykseen voidaan tarkastella agenttiteorian avulla.

Agenttiteorian juuret ovat 1960- ja 1970-lukujen taloustieteilijoiden tutkimuksissa riskin
jakamisesta yksiloiden ja ryhmien valilla (Eisenhardt, 1989). Tutkimus laajeni ké&sittelem&én
niin kutsuttua agentti-ongelmaa eli eri ryhmien valistd yhteistyOta eridvien intressien ja
tyonjaon vallitessa (Eisenhardt, 1989), jolloin siitd oli apua yrityskasityksen kehittamisessé
taloustieteessd (Lahti, 2008). Uusklassisessa talousteoriassa yritys oli néhty téydellisesti
toimivana “mustana laatikkona”, jonka sisédlld toiminnot tapahtuvat jouhevasti ja osalliset
tekevat mita heiltd pyydetadan (Hart, 1995). Keskeisend ongelmana tallaisessa yritys-kuvassa
kuitenkin on, ettei se ota huomioon kannusteita eika yrityksen sisdistd organisaatiota: sen

hierarkiaa, paatdksentekoa tai valtarakenteita (Hart, 1995).
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Agenttiteoreettisen lahestymistavan avulla Jensen ja Meckling (1976) pyrkivét todellisuuden
realistisempaan esitykseen erotellessaan yrityksessa toimivat osapuolet — kuten johdon ja
omistajat — ja analysoidessaan heidan kannusteita toimintaan yrityksen sisélla. He
kasittavatkin yrityksen sopimus-metaforan kautta, eri osapuolten muodostamana sopimusten
verkostona”, jossa kirjoitetut ja kirjoittamattomat sopimukset mééritelevdt eri osapuolten
oikeudet, velvollisuudet sek& kannusteet ja siten mé&ardavat heidédn toimintansa tuotto-
funktion, jonka puitteissa osapuolet tavoitellevat omaa etuaan (Jensen & Meckling, 1976;
Eisenhardt, 1989). Eri osapuolien ajaessa omaa etuaan, heidan intressit eivat aina kohtaa,
jolloin syntyy ongelmia. Agenttiteoria onkin kiinnostunut tallaisten ongelmien tutkimisesta ja
erityisesti yleisesti esiintyvan agenttisuhteen, delegointi-toimeenpano -suhteen, tarkastelusta,
jossa paamies delegoi tyota agentin toimeenpantavaksi (Jensen & Meckling, 1976;
Eisenhardrt, 1989).

”Mustan laatikon” osapuolten erottelusta ja heiddn kannustimien tutkimisesta on kehittynyt
kaksi erillistd agenttiteorian muotoa: padmies-agenttiteoria ja positivistinen agenttiteoria
(Jensen, 1983). Positivistinen agenttiteoria on keskittynyt tunnistamaan tilanteita, joissa
paamiehella ja agentilla luultavimmin on intressiristiriitoja ja kuvailemaan hallintorakenteita,
joilla agentin omien intressien ajamista voidaan rajoittaa (Eisenhardt, 1989), keskittyen
erityisesti julkisten porssiyritysten johdon ja omistajien véliseen agenttiongelmaan. Pdamies-
agenttiteoria puolestaan on kiinnostunut yleisesmmasta teoriasta, jota voi soveltaa useampiin
agenttisuhteisiin, kuten esimerkiksi tydnantajan ja tyontekijan valiseen suhteeseen,
lakimiehen ja asiakkaan valiseen suhteeseen tai ostajan ja tavarantoimittajan véliseen
suhteeseen ja sille on luonteenomaista formaali, teoreettinen ja abstrakti ongelmankasittely
(Eisenhardt, 1989). Akateemisessa kirjallisuudessa on esitetty, ettd nd&ma eriytyneet
agenttiongelmaa kasittelevat tutkimussuunnat tulisi nahda toisensa taydentavina tyokaluina:
positivistinen teoria tunnistaa erilaisia agenttiongelman ratkaisuvaihtoehtoja, joita voidaan

paamies-agentti-teoreettisesti arvioida (Eisenhardt, 1989).

Agentti-ongelmien keskiossda on Akerlofin (1970) kuvaama epatasaisesti jakautunut
informaatio eli informaation epdsymmetria. Tiedon jakautuessa epatasaisesti osapuolten
valille, pddmiehen on hankala - tai kallista - tarkkailla agentin kayttaytymistd, jolloin agentti
voi kayttdd informaatioetuaan omien intressiensa edistamiseksi padmiehen etujen sijaan
(Eisenhardt, 1989). Té&std tiedon epasymmetriasta kumpuavat keskeiset agenttisuhteen

ongelmat: agenttiongelma ja jaetun riskin ongelma. Agenttiongelmalla viitataan eri
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osapuolten eridviin tavoitteisiin ja p&&miehen vaikeuksiin todentaa, mitd agentti
todellisuudessa tekee. Jaetun riskin ongelma puolestaan kuvaa eri osapuolten erilaista
suhtautumista riskiin, jonka seurauksena osapuolet preferoivat erilaisia toimia — rationaalinen
agentti toimii usein riskid kaihtavammin kuin p&amies haluaisi, silla han ei voi hajauttaa
tyoskentelyddn samoin kuin p&d&mies voi hajauttaa sijoituksensa (Eisenhardt, 1989). Ndma
ongelmat johtavat agenttiriskeihin: pdadasiassa sopimusta edeltdvdan haitalliseen
valikoitumiseen ja sopimuksen jalkeiseen moraalikatoon. Pdamies voi hallita agenttiriskeja
erilaisilla sopimuksilla ja kannustimilla, jotka tosin aiheuttavat hanelle agenttikustannuksiksi
kutsuttuja menoja. (Jensen & Mekling, 1976; Eisenhardt, 1989).

Joukkorahoituksessa yrityksen toiminnan agenttiongelmat korostuvat verrattuna muuhun
sijoitustoimintaan, silld joukkorahoituksen tapauksessa sijoitussummat ovat pienia,
sijoittajajoukko hajanainen sekd kannusteet agenttiongelmien ehkdisemiseksi ja sijoitusten
tarkkailuun ovat alhaiset. Joissakin joukkorahoituksen muodoissa — kuten palkkiopohjaisessa
joukkorahoituksessa — ei rahoittajilla ole edes teoreettista oikeutta osallistua yrityksen
toimintaan ja siten valvoa sijoituksiaan. Joukkorahoitettua yritystd voikin pitda
agenttiongelmien kannalta darimmaisend liiketoimintamuotona — ja siksi mielenkiintoisena

tutkimuskohteena.
Haitallisen valikoitumisen riski

Haitallisella valikoitumisella tarkoitetaan pé&&miehen vaikeuksia todentaa mahdollisten
sopimuskumppaneiden todellista osaamista etukateen tai tehtdvan suorittamisen aikana
(Eisenhardt, 1989). Haitallisen valikoitumisen riskin hallinnassa keskeisessd asemassa ovat
signalointi ja tarkastukset, joista suomessakin kaytetddn usein englanninkielisia termeja
screening ja due diligence. Tutkimalla ja tarkastamalla eri agenttivaihtoehtoja voidaan niiden
ominaisuuksista saada tietoa ja asettaa eri agenttivaihtoehdot jarjestykseen (Stiglitz, 1975).
Useimmiten tarkastus on syyta tehda etukateen, silld muutoin padmies saattaa palkata agentin,
jonka kyvyt eivat riitd halutun tehtdvan suorittamiseen (Lahti, 2008). Etukateen suoritettavan
agenttiriskien kartoituksen taustalla on ajatus riskien kartoittamisesta ja niihin varautumisesta
optimaalisella sopimuksella, jolla pyritddn vaikuttamaan agenttiin halutulla tavalla,

agenttiriskeja véhentéen.

Myas signalointi on tarked tyokalu agenttiriskin hallinnassa. Signaloinnissa toinen osapuoli —

usein agentti — valittdd uskottavasti tietoa toisille osapuolille. Esimerkiksi Spencen (1973)
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mallissa signaloinnissa tyomarkkinoilla potentiaaliset tyontekijat (agentit) signaloivat
kyvykkyydestddn investoimalla koulutukseen ja hankkimalla todistuksia osaamisestaan.
Signaali on siis tiedon epasymmetriaa vahentdva keino, jossa agentti paljastaa tietoa
ominaisuuksistaan toimimalla siten, ettd paamies voi tulkita agentin ominaisuuksia signaalin

perusteella (Spence, 1973).

Joukkorahoituksessa haitallinen valikoituminen on todellinen ongelma: sijoitussummien
ollessa suhteellisen pienid ja informaation hankinnan kallista ja aikaa vievaa, ei sijoittajilla ole
merkittavid kannusteita kunnolliseen sijoituskohteiden analysointiin. Tama lisdd haitallisen
valikoitumisen riskid. MyGs nykyinen joukkorahoitusta saatelevd lainsaddantd, jonka
perusteella rahoituksen vélittajien tulee tarjota pelkéstédan eri osapuolien kohtauspaikka, eika
sijoitussuosituksia, on omiaan lisdédmaan haitallisen valikoitumisen ongelmaa. Julkisuudessa
on ollut esilld tapauksia, joissa joukkorahoitettu yritys ei ole kyennyt pitdmaan lupauksiaan

rahoittajille — haitallisesta valikoitumisesta on siis jo kdytannon tasollakin todisteita.

Moraalikadon riski

Epasymmetrisen informaation vallitessa, paadmies ei voi tarkkaan havainnoida kuinka
antaumuksella agentti hdnelle tydskentelee ja niinpéd agentti voi kayttaa tilannetta edukseen
(Lahti, 2008).  Agentin ajaessa omaa etuaan — mahdollisimman suurta palkkiota,
mahdollisimman pienelld vaivalla — syntyy moraalikadon riski: tilanne, jossa agentti ei
tyoskentele tdysin kykyjensa mukaan (Eisenhardt, 1989).

Moraalikadon riskin hallitsemiseksi padmies voi turvautua joko agentin kontrollointiin ja
monitorointiin tai hanelle annettaviin kannusteisiin (Jensen & Meckling, 1976).
Kontrollointiin - ja monitorointiin  perustuva ldhestyminen tunnetaan akateemisessa
kirjallisuudessa yleisesti kayttaytymisperusteisena sopimisena (behavior based contracting) ja
kannusteisiin perustuva lahestymistapa puolestaan tulosperusteisena sopimisena (outcome
based contracting) (Eisenhardt, 1989).

Monitoroinnin taustalla on ajatus tiedon epadsymmetrian vahentamisestd, jolloin pdédmies on
paremmin tietoinen agentin toiminnasta ja voi palkita hénet todellisen tydpanoksen
perusteella. Kontrolloidakseen agentin toimintaa, p&&miehen tulee saada tietoa hé&nen
toimistaan. Tietojarjestelmét ovat tdssd keskeisesséd asemassa ja kayttokelpoisia tyokaluja

agentin tarkkailuun onkin taloushallinnon jarjestelmat, kuten budjetointi ja raportointi seké
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hallinnolliset jarjestelyt, kuten agenttia tarkkaileva elin — yritysjohdon tapauksessa yhtion
hallitus (Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling, 1976)

Tulosperusteinen  sopiminen puolestaan l&dhestyy moraalikadon riskid tavoitteenaan
yhdenmukaistaa agentin ja padmiehen intressit. Intressit voidaan yhdistaa tarjoamalla
agentille omistusosuus yhtiosta — mikéli omistava osapuoli toteuttaisi itse agentille delegoidut
tehtdvat, mitddn agenttiongelmaahan ei olisi - tai perustamalla hanen palkkauksensa
tulokseen. (Lahti, 2008).

Joukkorahoituksessa myds moraalikadon ongelma korostuu, silla paamiehella — eli
joukkorahoittajilla — harvoin on realistisia mahdollisuuksia agentin kontrollointiin.
Sijoittajajoukon ollessa hajanainen ja heikosti verkottunut, on sen hankala nousta ajamaan
omaa etuaan, vaikka siihen tyokalut olisikin olemassa. Myds sijoittajajoukon hajanaiset
kasitykset yrityksen ensisijaisesta olemassaolon tarkoituksesta voi tehdd kontrolloinnin
tavallisia yrityksia hankalammaksi — joukkorahoittajat kun voivat sijoittaa yritykseen
muistakin kuin taloudellisista I&htokohdista.

4.2 UTILITEETITEORIA

Paadtoksenteon ja valintojen problematiikkaa on pohdittu tieteellisesti jo satoja vuosia —
esimerkiksi artikkelissaan vuodelta 1669 olevassa artikkelissaan ”Pensées” Blaise Pascal
tarkasteli uskon harjoittamisen mielekkyyttd erilaisissa skenaarioissa kayttden hyvaksi
rationaalista matemaattista l&hestymistapaa ongelman kasittelyssa. Myos nykyiset —
maallisemmat — ongelmat ovat l&helld Pascalin tarkastelemia ongelmia epavarmuuksineen,
odotettavissa olevine tuloksineen ja todennakoisyyksineen. Teoreettinen paatoksenteon
tutkiminen on kuitenkin mennyt valtavasti eteenpdin vuosisatojen saatossa. Ajan myota
tieteenala on jakautunut karkeasti kahtia normatiivisiin ja deskriptiivisiin teorioihin,
normatiivisten teorioiden keskittyessd tunnistamaan parhaita padtoksia abstrakteissa,
teoreettisissa tilanteissa ja deskriptiivisten teorioiden pyrkiessd kuvailemaan todellista

paatoksentekoa.

Kuluttajan pé&toksentekoa ja valintoja on taloustieteessé tarkasteltu utiliteetin kasitteen
kautta, jolla voidaan esittdd kuluttajan preferenssejé eri tuotteiden ja vaihtoehtojen valilla
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(Mankiw, 2004, 462). Varhaisimpia esityksia utiliteetista ja sen odotusarvosta esitti Daniel
Bernoulli (1783), joka eritteli odotettavissa olevan utiliteetin matemaattisesta odotusarvosta
tarkastellessaan uhkapeliin liittyvéda ongelmaa. Hén havaitsi, etteivat ihmiset olleet valmiita
maksamaan uhkapelistd sen odotusarvoa, vaan huomattavasti vahemman. Niinpd han
muodosti teoriansa, jossa ihmiset asettavat omia subjektiivisia arvoja — utiliteetteja —
erilaisille rahallisille tuloksille ja uhkapelin arvo maaraytyy ndiden subjektiivisen utiliteettien

mukaan, ei matemaattisen odotusarvon perusteella. (Bernoulli, 1783; Stramer, 2000)

Merkittava edistysaskel valintojen ja paatoksenteon teoreettisessa tarkastelussa oli John von
Neumannin ja Oskar Morgensternin teos “Theory of games and economic behavior” (1953),
jossa he kehittivat yleisen utiliteetin odotusarvo-mallin, jonka avulla voidaan selittd
yksiloiden péatoksentekoa — silloinkin kun valintojen seuraukset eivat ole rahallisia vaan
jotain muuta. He esittivat, aksiooma ehtojen tayttyessd, yksildiden omaavan utiliteetti-
funktion, jota he aina pyrkivat maksimoimaan (von Neumann & Morgenstern, 1953).
Arvonnat ovat teorialle keskeinen ké&site ja niilld kuvastetaan padtoksentekoon liittyvaa
epavarmuutta. Kokonaisuudessaan teoria on kiinnostunut yksilon preferensseistd erilaisten

valintojen valillg, joilla kaikilla on epavarma lopputulema.

Aksioomat ovat merkittdvasséd asemassa Neumann-Morgenstern utiliteettiteoriassa. Niiden
tayttyminen on ehtona paatoksentekijan rationaalisuudelle ja siten hénen utiliteettifunkionsa
olemassaololle. Aksioomat ovat: tdydellisyys, siirtyvyys, itsendisyys ja jatkuvuus.
Taydellisyys olettaa yksilolla olevan selkeéat preferenssit eri vaihtoehtojen valilla ja han aina
kykenee paattamaan eri vaihtoehtojen valilta suosimansa vaihtoehdon. Siirtyvyys puolestaan
olettaa yksilon paatoksenteon olevan johdonmukaista kun taas itsendisyys olettaa useiden
arvontojen muodostaman preferenssijérjestyksen pysyvdn muuttumattomana, vaikka ne
eriteltaisiin yksittaisiksi arvonnoiksi. Jatkuvuuden aksiooma olettaa, ettd mikali on kolme
arvontaa, A, B ja C ja yksilo prefereoi A:ta B:n edestd ja B:td C:n edestd, niin tulisi olla
mahdollinen kombinaatio A ja C, joka muodostaa yksilolle indifferentin kombinaation B:n

suhteen.

Nykydankin suurin osa valintoja selittavista teorioista perustuu oletukselle yksiléiden
rationaalisesta utiliteetin maksimoinnista (Ramos et al, 2014) ja utiliteetin odotusarvo teoria
on edelleen tarkeédssa asemassa yksilon paatoksentekoa ja peliteoriaa selitettdessé (Starmer,

2000). Sittemmin utiliteetin odotusarvoteoria on jakautunut useammiksi teorioiksi: kardinaali-
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utiliteettiteoria, ordinaali-utiliteettiteoria sekd uudempana suuntauksena ei-odotettavissaolevat

utiliteetiteoriat.

Joukkorahoituksessa  utiliteettiteoriaa voi auttaa ymmaértamaan  joukkorahoittajien
rahoituspéatoksia — etenkin silloin, kun rahoituspaétokset eivédt ndyta rationaalisilta tuoton
maksimoinnin nakokulmasta. Talloin projektin rahoituksesta saatava utiliteetti olisi sen
rahallista arvoa suurempi — siis k&anteinen tilanne Bernoullin (1783) esittdmaan vedonlyonti-
tilanteeseen nahden. Rahoitusteoriassa yksilon kokemaa utiliteettia on kasitelty
aikasemminkin, esimerkiksi riskin kaihtamisen nakdkulmasta (Rabin. 2000) . Etenkin suurissa
sijoituksissa varallisuudella on hahmoteltu olevan laskeva raja-utiliteetti, jolloin korkean
riskin ja korkean tuoton sijoitukset vaikuttavat vahemmé&n houkuttelevilta kuin varmemmat

matalamman tuoton sijoitukset (Rabin, 2000).

4.3 LAUMAKAYTTAYTYMINEN

Edellisessé utiliteettiteoriaa kasittelevassa luvussa tarkasteltiin paatoksentekijaa yksilollisena
toimijana, jonka henkil6kohtaiset preferenssit sanelivat valittavan vaihtoehdon. Toisinaan
yksilo kohtaa padtoksentekosongelman, jonka moni muu on jo aikaisemmin ratkaissut, kuten
mihin  ravintolaan mennd syomain, missd koulussa opiskella — tai mita
joukkorahoitusprojektia rahoittaa. Tallaisessa paatdsongelmassa yksild voi analysoida
aikaisempien paatostentekijoiden ratkaisuja ja niiden antamia signaaleja ja hyddyntaa tata
informaatiota omassa paatoksessdan (Banerjee, 1992). Joukkorahoituksessa, jossa
sijoituskohteesta saatava informaatio voi olla véhéistd ja kannusteet tiedon hankkimiseen

vahaiset, on muiden signaloimalla informaatiolla erityisen painava merkitys.

Banerjeen (1992) laumakéayttaytymisen malli tarkastelee téllaisen paatdksenteon
rationaalisuutta yhdistellen aikaisemmin esitettyjd teorioita tiedon epasymmetriasta,
signaloinnista ja p&a&toksentekijan utiliteetista. H&nen mallissaan tiedon epasymmetriaan
perustuva paatoksentekijoiden henkilokohtainen tieto (private information) on keskeisessa
asemassa. Muiden tekemét péaatokset toimivat signaaleina heiddn henkildkohtaisesta
tiedostaan: muiden péaatdsten perusteella oman paatoksen tekeminen on siis rationaalista
toimintaa. Banerjeen mallissa tdma tiedon keruu muiden antamien signaalien perusteella

johtaa paatoksentekijan seuraamaan aikaisemmin tehtyja paatoksia, vaikka ne olisivatkin
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padtoksentekijan ~ oman  henkilokohtaisen  tiedon  vastaisia. Tam&  synnyttad
laumakayttaytymistd: kaikki tekevat mitd muutkin tekevét, vaikka oman henkil6kohtaisen

tiedon perusteella toimisi toisin. (Banerjee, 1992)

Laumakayttaytymista ja siihen liittyvad terminologiaa esitetddn usein ravintolaesimerkin
kautta jossa 100 asiakasta pohtii kahden ravintolan A:n ja B:n vélill4 ja on olemassa 51 %
todennakadisyys sille etté ravintola A on parempi ja 49 % todennédkoisyys sille ettd ravintola B
on parempi. Asiakkailla kaikilla on oma henkilékohtainen tietonsa ravintoloiden
paremmuudesta, 99 asiakkaista uskoo B:n olevan parempi ja vain yksi asiakas uskoo A:n
olevan parempi. Henkilokohtainen tieto voi pitdd paikkansa tai olla paikkansapitdmaton.
Oletetaan nyt, ettd ensimmaisend kahden ravintolan valilta valitsee henkil®, joka ainoana pitéa
ravintola A:ta parempana — hén luonnollisesti valitsee ravintola A:n. Seuraava asiakas saa
edellisen asiakkaan paatdksen kautta signaloimana tietoa hanen henkilokohtaisesta tiedostaan,
joka on ristiriidassa hdnen oman henkilokohtaisen tiedon kanssa. Esimerkissd signaalien
oletetaan olevan samanarvoisia, joten ne eliminoivat toisensa — rationaaliseksi ratkaisuksi
tulee seurata aikaisempaa todennakdisyytta ja valita ravintola A. Toinen asiakas siis valitsee
valittamatta omasta henkilokohtaisesta tiedostaan, joka suosi toista ravintolaa, eikd hénen
paatoksensa néin ollen tuo uutta informaatiota seuraavalle asiakkaalle: kolmannen asiakkaan
tilanne onkin samanlainen kuin toisen, ja hanenkin rationaalinen ratkaisunsa on samanlainen
kuin toisena tulleen asiakkaan ratkaisu. Lopputulemana kaikki asiakkaat valitsevat ravintola
A:n, vaikka lahes kaikkien asiakkaiden henkilékohtaisen tiedon perusteella ravintola B oli
parempi. (Banerjee, 1992, 798-799)

Toisena tullut asiakas paatti sivuuttaa oman henkil6kohtaisen informaationsa ja “liittya
laumaan”, jolloin hén aiheutti negatiivisen ulkoisvaikutuksen koko joukon paitoksentekoon.
Mikali han olisi toiminut oman henkilokohtaisen tietonsa varassa, olisi se tarjonnut
seuraaville asiakkaille informaatiota ongelmasta, mika puolestaan olisi kannustanut heitékin
kayttamadn omaa henkilokohtaista informaatiotaan ongelman ratkaisemisessa. Taté
negatiivista paatoksentekoon vaikuttavaa ulkoisvaikutusta Banerjee (1992) kutsuu lauman
ulkoisvaikutukseksi,  jolla  on  merkittdvida  seurauksia  esimerkin  kaltaisissa
paatoksentekotilanteissa. Koska lauman ulkoisvaikutus on itseddn vahvistava, ensimmaisten
paatostentekijoiden henkilokohtainen tieto ratkaisee, mihin suuntaan joukko nojautuu
paatoksenteossa.  Tam&  suuntautuminen  alkaa  vahvistaa  itseddn  seuraavien

paatoksentekijoiden seuratessa aikaisempia paatoksia.
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Laumakayttaytymistd on selitetty myo6s toisenlaisista nakokulmista. Komplementaarien
nakOkulmasta padtoksentekijoiden kannattaa seurata toisten paatoksia, silla heidédn
paatdksensa utiliteetti kasvaa muidenkin toimijoiden tehdessa samanlaisen paatoksen, kuten
esimerkiksi muodin seuraamisessa (Karni & Schmeidler, 1989). Laumakayttdytymista on
selitetty my0s agenttiteoreettisestd nékokulmasta, jossa agentit saavat palkkion
vakuuttaessaan pdédmiehet siitg, ettd ovat oikeassa (Scharfstein & Stein, 1990).

Joukkorahoituksessa laumakéyttaytymiselld voi olla suuri  merkitys rahoituksen
allokaatiopédatoksia tehdessd, jos sijoittajat jattdvat oman yksityisen informaationsa huomiotta
ja seurailevat muiden tekemid pa&toksia. Laumakayttdytymiselld saattaa olla vaikutusta myds
sijoittajien saamiin tuottoihin, mikali he valuaatioarvioissaan seurailevat toistensa paatoksia.
Yhdistettyna seuraavaksi esiteltdvaan rajoitettuun rationaalisuuteen, laumakayttaytyminen ja

rajoitettu rationaalisuus luovat joukkorahoitusmarkkinoiden omintakeisen toimintalogiikan.

4.4 RAJOITETTU RATIONAALISUUS

Padtoksentekoa tarkastelevissa taloustieteellisissa teorioissa on perinteisesti hyvéksytty
rationaalisuuden olettama, jonka perusteella ihmiset ja organisaatiot toimivat salamannopeina
laskukoneina, jotka ratkaisevat ongelmia optimaalisella tavalla (Pekkarinen & Sutela, 2004).
Perinteisesti rationaalisuus tulee ilmi paatoksentekijan kyvyssa kartoittaa olemassa olevat eri
vaihtoehdot ja selvittdd niista paras vaihtoehto, joka maksimoi tavoitellun suureen —
taloustieteessé tavanomaisesti voiton. Herbert Simon kayttad yrityksen voitonmaksimointia
esimerkkinddn  perinteisestd  rationaalisesta ~ p&atoksenteosta, mutta  samanlainen
paatdksentekologiikka toimii myds rationaalisella kuluttajalla, rationaalisella sijoittajalla seka
ylipaataan kaikilla rationaalisilla toimijoilla — vain funktion tavoitteet, rajoitteet ja muuttujat
vaihtelevat kunkin eri tilanteen osalta. Seuraavaksi esitelladn perinteinen, rationaalinen
ongelmanratkaisuprosessi ja sen matemaattinen esitys yrityksen tuotannon kontekstissa
(Simon, 1972):
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() Kysyntafunktio: kysytty méara on hinnan funktio:

qqa = D(p), tai p = D7*(qq) (5)

Koska kokonaismyynti on yhtd kuin hinta kerrottuna myydylla maaralla, kysyntafunktio

maarittdd kokonaismyynnin:

R = pqq (6)
(1) Kustannusfunktio: tuotannon kustannukset ovat funktio tuotetusta maarasta:

C =C(gs) (7)
Mikali tuotettu maara on yhta kuin kysytty maaré,

s = qa (8)

niin silloin maksimoinnin tavoitteena oleva voitto, saadaan kokonaismyynnin ja kustannusten

erotuksena:
Voitto =R —C =pq — C(q) 9)

ja télléin, mikali differointi-olettama patee, maksimaalinen voitto saavutetaan:

ar—c) _ ad(0'@) _ acte) _

P P P 0 (10)

Perinteisissé rationaalisissa lahestymistavoissa toimijan oletetaan 10ytédvéan ratkaisu kaavaan
(6) toimintaympariston rajoitteiden — téssa esimerkisséd kysynnan (1) ja kustannusten (Il) —
mééritellessd kaypien ratkaisujen joukkoa. Jotta toimija kykenisi téhan, tulee silld olla
taydellinen tieto ndisté rajoitteista ja tulee sen kyetd suorittamaan vaaditut laskutoimitukset
ongelman optimoimiseksi. Tallaista perinteistd rationaalisuuden olettamaa on perusteltu
havaintojen perusteella: niin arkikokemus kuin psykologiset kokeetkin osoittavat ihmisten
olevan suurin piirtein rationaalisia, ainakin useimmiten (Pekkarinen & Sutela, 2004, 42)
Mutta ei aina, eivatka kaikki. Tasta irrationaalisuuden havainnosta kumpuavat rajoitetun

rationaalisuuden teoriat, joissa otetaan huomioon toimijoiden epatéydellinen tieto rajoitteista
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sekd epéataydelliset kognitiiviset kyvyt optimaalisen ratkaisun muodostamiseksi (Simon,
1972).

Rationaalisuuden rajallisuutta voidaan mallintaa paatoksentekoteorioihin monella eri tapaa.
Yksi tapa on riskin ja epdvarmuuden sisallyttdminen rajoitteisiin. Edella esitetyssa
esimerkissd  kustannus ja  kysyntafunktioiden  muuttujien  voitaisiin  téllaisessa
l&hestymistavassa olettaa olevan satunnaismuuttujia jollain tunnetulla
todennakdisyysjakaumalla, jolloin oletus rajoitteita koskevasta taydellisesté tiedosta vaihtuisi
oletukseen taydellisestd tiedosta rajoitteiden todennédkdisyyksistd. Toinen tapa léhestyé
rajoitettua rationaalisuutta, on olettaa toimijoilla olevan epéataydellinen tieto vaihtoehdoista,
jolloin keskeiseen asemaan nousee eri vaihtoehtojen tutkimisen kustannukset — toimija
joutuukin maksimoimaan kohtaamansa ongelman suhteessa vaihtoehtojen l6ytamisen
kustannuksiin. (Simon, 1972).

Rajoitettua rationaalisuutta voidaan l&hestyd my6s hieman toisesta nakOkulmasta —
muuttamalla matemaattisen mallin rajoitteiden ja muuttujien sijaan sen tavoitetta. Talldin
rationaalisuuden rajat ilmenevét toimijan etsiessd optimaalisen ratkaisun sijaan tyydyttavaa,
tarpeeksi hyvéa ratkaisua. (Simon, 1972). Mikili téllainen riittdvén hyvd” taso sisdllytetddn
aikaisemmin esitettyyn esimerkkiin yrityksen tuotantopaatoksestd, muuttuu yrityksen
paatoksenteko-ongelma (6) seuraavasti (Baumol, 1959, 45-53):

ar _ ad(p7'@)

a =p+ T =0 (11)
Ehdoin,

P=R-C=>P" (12)

Rajoitetun rationaaliset toimijat kohtaavat rajoituksia muodostaessaan ja ratkaistessaan
monimutkaisia ongelmia sek& prosessoidessaan tietoa ja siksi optimaalista ratkaisun sijaan,
toimijat tyytyvat riittdvan hyvaan vaihtoehtoon. Rationaalisuuden rajoittumisella on
merkittavd vaikutus taloudelliseen toimintaan ja joukkorahoitukseen erityisesti, silla
joukkorahoituksessa korostuvat piirteet, jotka vé&hentdvat kannusteita perinteiseen

rationaaliseen toimintaan. Sijoitussummat ovat joukkorahoituksessa perinteisesti olleet varsin
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maltillisia, jolloin informaation hankinnan kustannukset nousevat korkeiksi suhteessa
sijoitettuun padomaan. My0s joukkorahoituskentdn pirstaleisuus hankaloittaa sijoittajien
rationaalista toimintaa: rahoitusta haetaan hajautuneesti eri portaaleissa, jolloin eri
vaihtoehtojen kartoitus — rationaalisen toiminnan yksi ilmenemismuodoista — on
hankalampaa. Myos rahoitusalustojen toiminta saattaa antaa joillekin projekteille enemmén
nakyvyyttd kuin toisille, jolloin — mikali odotetaan toimijoiden tyytyvan tarpeeksi hyvéaéan
vaihtoehtoon — o0sa projekteista jad sijoittajalta arvioimatta. Rajoitettu rationaalisuus
yhdistettynd  edellisessé  alaluvussa  esitettyyn laumakayttaytymiseen luovat
joukkorahoitusmarkkinoiden toimintalogiikan, jolla voi olla vaikutuksensa niin
kansantalouden resurssien allokointiin kuin yksittaisten sijoittajien saamiin tuottoihinkin tai

heidéan joukkorahoituksella hankkimansa tuotteen sovitunlaisena saamisen todennékdisyyteen.
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5. TUTKIMUSMETODI

Tassa viidennessé luvussa kasitellaan tutkimuksen toteutusta. Ensimmaisessa alaluvussa 5.1
esitelladn valittu tutkimusmetodi ja perustellaan miksi se on valittu tdman
tutkimuskysymyksien  selvittdmiseksi.  Seuraavassa  alaluvussa 5.2  esitellaan
tutkimushaastattelun rakentamiselle keskeinen Lehnerin (2013) malli joukkorahoituksen
dynamiikasta, josta tutkimuksen haastatteluteemat on soveltaen johdettu. Alaluvussa 5.3
esitellddn tutkimusaineistolle tehtavat toimenpiteet sen analysoinnin onnistumiseksi. Alaluku
5.4 puolestaan kdy lapi tdmén tutkimuksen luotettavuutta. Viimeinen alaluku 5.5 esittelee

haastateltavat, joiden kanssa kdymista haastatteluista tdamén tutkimuksen aineisto on kerétty.
5.1 TUTKIMUSMETODIN PERUSTELU

Kvalitatiivisen tutkimuksen on sanottu sopivan hyvin jonkin uuden ilmién hahmottamiseen,
minkd takia se wusein toimiikin esitutkimuksena, jonka avulla voidaan nostaa
tutkimuskohteesta esiolettamuksia ja auttaa seuraavien tutkimusten jasentelyssd (Hakala,
2001, 17). Laadullisen tutkimuksen ensisijainen tavoite on usein tutkimuksen kohteena
olevien toimijoiden omien tulkintojen esille nostamisessa (Hakala, 2001, 17). Naista
lahtokohdista tarkasteltuna laadullinen tutkimusote soveltuu parhaiten tdmén tutkimuksen
tutkimusongelman tarkasteluun: tutkimuskohteena on uusi ilmid, ja tutkimuksen
nimenomaisena tavoitteena on nostaa esille startup-yritysten rahoituksen parissa toimivien
henkildiden tulkintoja joukkorahoituksesta. Myds tutkimuskohteen luonne vahvasti
muutoksen kourissa olevana ilmiond puoltaa laadullista tutkimusotetta, silld laadullisessa
tutkimuksessa maailma koetaan usein prosessinomaisena vuolaana virtana staattisen

pysahtyneisyyden sijaan (Hakala, 2001,19).

Tutkimusmetodina t&ssa tutkielmassa on kaytetty teemahaastatteluja, joiden toimivuudesta
laadullisen tutkimuksen metodina antaa vinkkid metodin suuri suosio — teemahaastattelut ovat
Suomessa suosituin tapa kerata laadullista aineistoa (Eskola & Vastamaki, 2001,24). Tiedon
hankkimisessa haastattelu onkin keskeinen perusmuoto (Hirsijarvi & Hurme, 2000,11) ja sen
idea on hyvin yksinkertainen: kun halutaan tietdd mitd joku ajattelee jostakin asiasta, kaikkien
yksinkertaisinta ja tehokkainta on tietenkin kysya sité héneltd (Eskola & Vastamaki, 2001,24).

Mikaan uusi tutkimusmuoto haastattelut eivat ole, menetelmén juuret ulottuvat ainakin
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Aristoteleen, Platonin ja Sokrateen ajoille (Hirsijarvi & Hurme, 2000,11). Hirsijarvi ja

Hurme (2000) kuvaavat tutkimushaastattelun etuja hyvin:

Keskustelunomaisissa haastatteluissa vuorovaikutus korostuu, ja ndin tutkija saa
mahdollisuuden lahestya vaikeitakin tutkittavia asioita kuten sitd, miten ihmiset
ymmartavat maailmaa ja eldmaansa ja mita merkityksia he antavat kokemilleen
tapahtumille. Vapaamuotoiset, syvélliset keskustelut voivat paljastaa asioita, joita
tuskin voitaisiin saada selville muilla keinoin (Hirsijarvi & Hurme, 2000,11)

Kvalitatiivinen tutkimus pyrkii kontekstuaalisuuteen, tulkintaan ja toimijoiden nakékulman
ymmartamiseen (Glensen & Peshkin, 1992) ja sen tutkimusmalli tulee humanistisista tieteista
ja hermeneuttisesta tutkimusotteesta, jossa pyritddn ymmartdmaan ja tulkitsemaan ihmisen

toimintaa, merkitysten ollessa keskeisessa asemassa (Hirsijarvi & Hurme, 2000, 22),

Taloustieteessd, niin kuin kaikissa yhteiskuntatieteissa, tutkimuksen kohteena on aina lopulta
ihminen ja hanen toimintansa - yksin tai osana suurempaa kokonaisuutta. Kvalitatiivisena
ihmistutkimuksena téssa tutkielmassa hyvaksytdan joukko taustaolettamia, jotka maarittavat
nakemysté todellisuudesta ja ihmisesta sen osana. Pienin tutkittava yksikkd — yksild, ihminen
— tarkastelee fyysistd maailmaa aistiensa varassa. Kasityksensd, nakemyksensa ja
kokemuksensa yksild kuitenkin muodostaa psyko-fyysis-sosiaalisena kokonaisuutena, johon
vaikuttavat yksilon oma mieli, psyyke, sosiaalinen tilanne sekd fyysinen mina (Himberg,
1999). Nain ollen ei ole olemassa absoluuttista, kaikille yhteistd todellisuutta muuten kuin
fysikaalisena maailmana (Hirsijarvi & Hurme, 2000, 17) ja ihmisten kokema todellisuus
onkin siis sosiaalisesti konstruoitunut: tulkitsemme todellisuutta subjektiivisesti erilaisten

psyyken ja sosiaalisten tilanteiden luomien merkitysten kautta.

5.2 TUTKIMUSHAASTATTELUN SUUNNITTELU

Tutkimushaastattelun keskeisend ongelmana on pé&attdd mitd kysyd - ja Kkenelté.
Metodikirjallisuudessa on esitetty kolme perinteistd tapaa kysymysten muodostamiseksi:
intuitio, kirjallisuus sekd teoriasta johtaminen eli operationalisointi (Eskola & Vastaméki,
2001, 33). Tamén tutkielman tutkimushaastattelun teemat nousevat osaksi aikaisemmasta
kirjallisuudesta ja osaksi operationalisoituvat aihepiirid koskevista teorioista. Hyvén

lahtokohdan haastatteluteemojen muodostamiselle tarjoaa Othmar Lehnerin (2013) malli
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joukkorahoituksen tutkimisen kohdistamiseksi, jonka han muodosti aikaisemman
kirjallisuuden ja varhaisten empiiristen havaintojen pohjalta. Hanen mallinsa tosin tarkasteli
joukkorahoitusta sosiaalisten yritysten nakdkulmasta, joten se ei sellaisenaan ole
omaksuttavissa tdman tutkimuksen haastatteluteemojen lahtékohdaksi. Hieman poikkeavasta
kontekstista huolimatta tarkeimmé&t ominaispiirteet ovat hyvin pitkélti samanlaiset niin
sosiaalisten yritysten joukkorahoituksessa kuin tavallisten taloudellisen voiton perusteella

toimivien yritysten joukkorahoituksessa.
Teema 1: Startup-yritysten rahoitusymparisto ja joukkorahoitus

Lehner ehdottaa tutkimusteemaksi toimintamahdollisuuksien tunnistamista, joka varmasti
onkin keskeinen ongelma-alue sosiaalisten yritysten kontekstissa. Tavallisten taloudellista
voittoa maksimoivien yritysten kontekstissa liiketoimintamahdollisuuksien tunnistaminen ja
osapuolten toistensa ldytaminen ei ole yhtd haastavaa kuin sosiaalisten yritysten tapauksessa —
kaikki osapuolet puhuvat talouden kielta ja heitd ajavat, ainakin osittain, samat objektiiviset
tavoitteet. Relevantimpaa joukkorahoituksen nakdkulmasta onkin tarkastella startup-yritysten
toimintaymparistdd ja joukkorahoituksen asettumista sinne: millainen padomakuilu startup-
yritysten rahoitusmarkkinoilla on (Wong et al. 2009, Avdeitchikova, 2009) ja onko
joukkorahoitukselle tarvetta? Millaisille yrityksille se sopii ja missa rahoituskaaren vaiheessa?
(Berger & Udell, 1998). Naista startup-yritysten rahoitusymparistda koskevista kysymyksista
syntyy tutkimushaastattelun ensimmainen teema; joukkorahoituksen asema startup-yritysten

rahoituskentéssa.
Teema 2: Joukon osallistumismotivaatiot ja toiminta

Joukkorahoitusta ei olisi ilman suurta joukkoa osallistumishaluisia tavallisia ihmisid. Siksi
joukon toimintalogiikan tarkastelu on tarked osa-alue joukkorahoituksen tutkimisessa. Lehner
ehdottaakin  mallissaan  rahoittajien  utiliteettifunktioiden tutkimista ja erilaisten
rahoittajatyyppien tunnistamista. Joukon tyypillisend ominaisuutena on sen koostuminen
suuresta maarasta tavallisia ihmisid, jotka kaikki osallistuvat vain pienelld summalla mutta
saavat yhdessd suuren vaikutuksen aikaiseksi (Belleflammet et al, 2013). Teoriaosiossa
esitetyn utiliteettiteorian pohjalta voimme tarkastella rahoittajien motivaatiota osallistua
joukkorahoitukseen: mitd muita kuin taloudellisia arvoja sijoittajilla on joukkorahoitukseen
osallistumisessa? Myods joukon péatoksentekoprosessit ovat kiinnostavia: onko niisséa

merkkejé rajoitetusta rationaalisuudesta (Simon, 1972) ja laumakéyttaytymisesta (Banerjee,
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1992). Seuraillen Lehnerin esitystd tdman tutkimuksen toinen haastatteluteema johdetaan

utiliteettiteoriasta ja se kasittelee joukon motiiveja sekd motiivien vaikutusta toimintaan.
Teema 3: Omistuksen ja kontrollin eriytymien; agenttiongelmat

Lehner ehdottaa kolmanneksi tutkimussuunnaksi sosiaalisten yritysten liiketoimintamallit ja
yhtididen hallinnoinnin, jonka hén argumentoi olevan keskeinen tekija sosiaalisessa
yrittdmisesséd. Aihealueena yrityksen sisdinen dynamiikka on taloudellisistakin ldhtokohdista
toimivien joukkorahoitteisten yritysten kohdalla keskeinen. Téssd tutkimuksessa yrityksen
sisdista dynamiikka ldhestytddn kuitenkin Lehneristd poiketen teoriaosiossa esitetyn
agenttiteorian pohjalta (esim. Jensen & Meckling, 1976). Agenttiteoreettisessa tarkastelussa
joukkorahoitteisissa yrityksissd nousee esille omistuksen ja kontrollin &&rimmainen
eriytyminen, merkittavd informaation epasymmetria sekd naistd kumpuavat agenttiongelmat
ja kustannukset. Tutkimushaastattelun kolmas teema kasittelee siis joukkorahoitukseen

liittyvid agenttiongelmia.
Teema 4: Joukkorahoitus ja informaation epadsymmetria; raportointi

Lehnerin mallin jaljissa kuljetaan my6s neljannen haastatteluteeman johtamisessa. Hén
ehdottaa informaation taloustiedettd, raportointia ja riskida yhdeksi tutkimussuunnaksi.
Lehnerin ldhestyessa informaatiota, raportointia ja riskid sijoittajaviestintad koskevien
teorioiden valossa, tdssé tutkimuksessa informaatioon liittyvia kysymyksid tarkastellaan
informaation epdsymmetriasta (Akerlof, 1970) ja agenttiteoriasta (Jensen & Meckling, 1976)
kumpuavien ndkdkulmien Kkautta, silla startup-yritysten rahoituksessa epasymmetrinen
informaatio nayttelee suurta roolia: yrittdjalla on ylivertainen tieto ainakin omista kyvyistaan
ja aikeistaan. Tavanomaisesti startup-yrityksid ovat rahoittaneet ammattimaiset sijoittajat,
joilla on tyokalut, osaaminen, halu ja kannustin analysoida potentiaalisia sijoituskohteita —
toisin kuin tavallisilla joukkorahoittajilla. Tutkimusteeman avulla pyritddan luomaan kuvaa

nykyisesta ja toivotusta informaation tasosta eri toimijoiden vélilla.
Teema 5: Joukkorahoitusportaalin rooli ja vastuu rahoituksen valittajana

Merkittava erityispiirre joukkorahoituksessa on, ettd siind ihmiset saavat yhdessa tehda

rahoituksen allokaatiop&atokset rahoitusportaalissa dani per euro periaatteella — vain

tarpeeksi “ddnestetyt” projektit toteutetaan. Tdméd demokratisoi taloudellisten resurssien

allokointia, mutta sen seuraukset taloudelle ovat vield epéselvat: kykenevatkd tavalliset
51



sijoittajat yht& tehokkaisiin tai jopa parempiin allokaatiopdatoksiin kuin ammattimaiset
sijoittajat? Millainen rooli ja vastuu rahoitusportaalilla on? Voiko yksityiset
rahoituksenvalittajat vaikuttaa joukon paatoksentekoprosessiin esimerkiksi markkinoinnin
kautta? Viides haastatteluteema kasitteleekin rahoitusalustan roolia joukkorahoituksen

solmukohtana.
Teema 6: Joukkorahoitus ja muut startup-yrityksen rahoitusmuodot

Startup-yritysten rahoitus on luonteeltaan Kkitsasta: yritykset saavat rahoituskierroksilla
padomaa aina seuraavan merkkipaalun saavuttamiseksi (Brealey et al., 2006). Yrityksen
elinkaarta vérittavatkin toisiaan seuraavat rahoituskierrokset, joissa riskirahoittajien maara ja
laatu kehittyvét yrityksen koon, siitd saatavan informaation ja sen tuloskunnon myo6té (Berger
& Udell, 1998). Startup-yrityksen rahoituskaarta koskevasta teoreettisesta kirjallisuudesta
johdetaan tutkimushaastattelun kuudes teema, jossa tarkastellaan joukkorahoituksen
toimimista yhdessa muiden rahoitusmuotojen kanssa. Kuinka esimerkiksi bisnesenkelit
suhtautuvat joukkorahoitukseen? Kiinnostavaa on myo6s tarkastella joukkorahoittajien
luonteen poikkeamista muista yksityisista rahoitusmuodoista: Osnabrugge (2000) esittaa
enkelirahoituksen sijoituskriteerien poikkeavan paaomasijoitusrahastojen sijoituskriteereistéa
ja olettaa saattaa, ettd joukkorahoittajien sijoituskriteerit ja preferenssit poikkeavat
ammattimaisten sijoittajien kriteereistd. Millaisia vaikutuksia téllaisilla rahoittajilla on muihin
yrityksen potentiaalisiin rahoittajiin?

Teema 7: Joukkorahoituksen pelisaannot: lainsdadanto ja valvonta

Lainsdadantd madrittelee yhteiskunnan pelisdannot ja siten niilla on merkittava vaikutus myos
joukkorahoitukseen. My0ds Lehner nostaa omassa tutkimusmallissaan lainsdddannén ja
valvonnan yhdeksi tutkimusalueeksi — ja hdnen esitystddn on hyvé seurata myods téssa
tutkimuksessa.  Joukkorahoituksen  juridiset  kysymykset =~ muodostavat  yhden
tutkimushaastattelun  teemoista. On  mielenkiintoista selvittdd, millaista s&é&ntelya

haastateltavat asiantuntijat joukkorahoitukselle kaipaavat.
Teema 8: Joukkorahoituksen tulevaisuus

Tutkimushaastattelua tehdessd on joukkorahoituksen erityispiirteiden tarkastelun lisaksi

erinomainen tilaisuus selvittdd suomalaisten toimijoiden ndkemyksia ilmion tulevaisuudesta.

Juuri ndiden nakdalapaikoilla toimivien henkildiden mielipiteilld saattaa olla konkreettista
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merkitysta joukkorahoituksen tulevaisuuteen. Niinpd viimeisena tutkimushaastattelun
teemana on haastateltavien subjektiiviset ndkemykset joukkorahoituksen tulevaisuudesta

Suomessa.

Osa tutkimushaastattelun teemoista saadaan siis joko suoraan tai soveltaen Lehnerin (2013)
esittamistd  joukkorahoituksen tutkimusalueista. Lehnerin malli on kuitenkin sidottu
sosiaalisen yrittdmisen kontekstiin, joka ei sellaisenaan sovi tdmadn taloudellista
voitontavoittelua painottavan tutkimuksen lahtokohdaksi. Niinpd osa Lehnerin esittamista
osa-alueista on muokattu taloustieteellisesta teoriasta johdettuihin haastatteluteemoihin.
Lis&ksi haastattelun viimeisend, tdysin intuitioon perustuvana, haastatteluteemana kartoitetaan
toimijoiden  tulevaisuuden  odotuksia.  Alla  olevassa  kuvaajassa  esitetdan
tutkimushaastatteluiden teemat ja esitetddn miten ne liittyvat joukkorahoituksen
toimintalogiikkaan. Kuvaaja pohjautuu Lehnerin esittdmaan malliin, mutta sitd on muokattu

soveltumaan paremmin voittoa tavoitteleviin joukkorahoitettuihin yrityksiin.

STARTUP RAHOITUSYMPARISTO

feema: 1
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Kuva 11: Tutkimushaastattelun teemat esitettynd Lehnerin mallissa joukkorahoituksen

dynamiikasta (sovellettu, Lehner, 2013)

53



5.3 TUTKIMUSAINEISTON KERUU, KASITTELY JA ANALYSOINTI

Tutkimushaastattelut tallennettiin nauhalle, josta ne myOohemmin litteroitiin kirjalliseen
muotoon analysointia varten. Litterointi toteutettiin sdilyttden haastateltujen vastausten
asiasisdltd ja sanamuodot. Taukoja, tai muita puheeseen liittyvia aannahdyksia ei litteroitu,

silld taméan tutkimuksen kannalta oleellista on se mité sanotaan - ei miten se sanotaan.

Kvalitatiivisen haastatteluaineiston keruun yleisend ohjeena on, ettd haastatteluja tulee jatkaa
aihepiirista niin kauan, kunnes uusia nakékulmia ei enda ilmene. Taman tutkimuksen osalta
tuo ndkokulmien “tdyttyminen” saavutettiin hyvin nopeasti ensimmaisten haastatteluiden
aikana. Seuraavissa haastatteluissa ei endd noussut uusia nakékulmia joukkorahoitukseen —

vain mielipiteitd miten asiantuntija siihen suhtautuu.

Kun tutkimusaineisto saatiin kirjalliseen muotoon, se luokiteltiin teemahaastattelun teemojen
mukaisesti eri luokkiin, joista eri asiantuntijoiden nakdkulmat poimittiin ylds. Tama
nakokantojen kirjo on nahtavilla luvun kuusi ensimmaisissa luvuissa teemoittain luokiteltuna
6.1-6.8.

Kun eri vastaajien mielipiteet oli saatu esille teemoittain, analysoitiin aineistosta aiheita, joita
monet haastateltavat olivat tuoneet haastattelussa esiin. N&ma yleisesti esiin nousevat
nakokannat koodattiin aineistosta taulukkoon, jonka jalkeen usein esiintyneista nakdkulmista
selvitettiin asiantuntija-joukon yhteinen mielipide — samalla metodilla kuin Galton (1907) ja
Surowiecki (2004) selvittavat joukon mielipidetta: keskiarvoistamalla.

Yleisen mielipiteen selvittdmiseksi usein esiintyvien aiheiden osalta poimittiin aineistosta,
kuinka moni vastanneista naki asian samalla tavalla, kuinka moni ei ottanut siihen kantaa ja
kuinka moni oli yleistd ndkemysté vastaan. Nama nékokannat pisteytettiin seuraavasti: samaa
mieltd, +1, ei kantaa, O ja eri mieltd -1. Lopulta mielipiteen saama kokonaispistemaéara jaettiin
tutkimuksen haastattelujen lukumaaralla. Mitd lahemmas arvoa 1 asiantuntijoiden yhteinen
mielipide sijoittuu, sitd vahvemmin startup-yritysten rahoituskentdssa mielipidetta
kannatetaan. N&in pisteyttdmalld voidaan muodostaa kokonaiskasitys siitd, miten startup-
yrityksid rahoittava toimintaympéristd suhtautuu joukkorahoituksen eri piirteisiin

kokonaisuutena. Tekesilta valittiin toinen haastatelluista tdhan yleisen mielipiteen
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selvittdmiseen, jottei heiddn n&kokulmansa painottuisi lilkaa yleisessd mielipiteessa.
Asiantuntijoiden yhteiset, keskiarvoistetut nakokulmat esitellaén kappaleessa 6.9.

Lopuksi tutkimusaineistosta nousseista nakokulmista tehtiin joukkorahoitusta koskevia
paatelmid, joiden avulla pyritddn kuvaamaan joukkorahoituksen toimintaa ja vaikutuksia

startup-yritysten rahoitukseen. Ndma johtopaatokset ja tulkinnat esitelldan luvussa 7.

5.4 TUTKIMUKSEN LUOTETTAVUUDEN ARVIOINTI

Laadullinen tutkimus on luonteeltaan ainutkertaista ja siind sovelletaan luovasti perussaantoja
ja usein myos luodaan uusia saant6ja (Alasuutari, 1999, 24). Tamé perussdantojen totuttujen
muotojen hylk&&dminen ei kuitenkaan tarkoita sitd, etta tutkimusta voisi tehdd miten tahansa —
sen tulee edelleen pyrkié siihen, ettéd se paljastaa tutkittavien kasityksia ja heidan maailmaansa
niin hyvin kuin mahdollista (Hirsijarvi & Hurme, 2000, 188-189).

Laadullisissa haastattelututkimuksissa tutkijan vaikutus tutkimukseen on aina merkittava:
tutkija vaikuttaa saatavaan tietoon keratessaan sitd, silld hén yrittdd sovittaa tutkittavien
kasityksid omaan tulkintaansa ja kasitteistoonsa tutkittavasta ilmidsta (Hirsijarvi & Hurme,
200, 189). Taman tutkimuksen teossa pohjalla vaikuttavat tulkinnat ja kasitteisto tutkittavasta
ilmiosta on saavutettu tutustumalla aikaisempaan kirjallisuuteen tutkittavasta ilmiosta ja
perehtymalla yleisiin taloustieteellisiin teorioihin, jotka koskettavat tutkittavaa ilmi6ta. Tama
on helpottanut tutkijan ja haastattelijoiden yhteisia tulkintoja, silla haastateltavat asiantuntijat
ovat tydssddn tai opinnoissaan perehtyneet samoihin teoreettisiin  kuvauksiin.
Tutkimushaastatteluissa on lisaksi pyritty luomaan rento ja avoin ilmapiiri, jolloin
haastattelijan ja haastateltavan on ollut helpompi ymmart&4 toistensa tulkinnat ja kasitteet

tutkittavasta ilmiosta.

Tutkimusaineiston analysoinnissa ja johtopé&atosten tekemisessd luotettavuutta on pyritty
lisadmaan kasittelemalla selkeiden — Kkaikille haastatteluille samojen - raamien avulla.
Tutkimusaineisto on pisteytetty hyvin yksinkertaisen mallin mukaan, jolloin sitd on ollut
helppo noudattaa samalla tavalla kaikkien haastateltavien osalta. Tutkimusaineiston luokittelu

erillisiin  teemoihin vahensi yksittdisten nakodkantojen yleistettavyyttd: kun nakokulmat
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kasitellaan teemoittain, voidaan yksittdisistd havainnoista tehdd korkeintaan yhtd teemaa

koskevia paatelmia.

Laadullisessa tutkimuksessa toisinaan suositellaan triangulaatiota tutkimuksen luotettavuuden
parantamiseksi (Hirsijarvi & Hurme, 2000, 189). Triangulaatiolla tarkoitetaan useampien
menetelmien tai ldhteiden kayttamista ja vertailua keskenédan. Tassa tutkimuksessa on kéytetty
menetelmatriangulaatiota tutkimustulosten Kkriittisemman tarkastelun saavuttamiseksi. Sen
lisaksi ettd tutkimustulokset on luokiteltu ja analysoitu siséltdnséd pohjalta, on luokiteltua
aineistoa myods pisteytetty. Tama useamman analysointimenetelman kayttaminen liséa
johtopdatosten luotettavuutta. Tutkimusaiheen laajuus on myo6s edellyttdnyt useiden
teorioiden kayttod tutkimusongelman tarkastelussa, mitd voisi ainakin osittain kutsua
teoriatriangulaatioksi. Tutkimusongelman yksittéisten erityispiirteiden tarkastelussa on
kuitenkin harvemmin kaytetty useampaa teoriaa, jolloin teoriatriangulaation tarjoama

luotettavuuden lisd&ntyminen on vaatimatonta.

Tutkimustulosten validiutta on pyritty lisédmé&én viittaamalla tutkimustulosten raportoinnissa
soveltuvin osin aikaisempaan kirjallisuuteen, niin kuin Hirsijarvi ja Hurme (2000,190) ovat
ehdottaneet. Tutkimustulosten esittamisessd, kappaleessa 6, on myds pyritty esittelemaan
mahdollisimman kattavasti asiantuntijoiden nakemyksid, jolloin tutkielman lukijan on

helpompi arvioida itse johtopaatdsten ja analyysien luotettavuutta.

5.5 HAASTATELTAVIEN ESITTELY JA PERUSTELUT VALINNALLE

Finanssivalvonta, Harri Hirvi, Lakimies.

Finanssivalvonta on rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, jonka valvottavia ovat muun
muassa pankit, vakuutus- ja eldkeyhtiot sekd& muut vakuutusalalla toimivat,
sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiot ja porssi. FIVA:n toiminnan tavoitteena on
finanssimarkkinoiden  vakaa toiminta ja  yleisen luottamuksen  sdilyttdminen
finanssimarkkinoihin. Lis&ksi sen tehtaviin kuuluu hyvien menettelytapojen edistdminen ja
yleison tietdamyksen lisd&minen finanssimarkkinoista. Hallinnollisesti FIVA toimii Suomen
Pankin yhteydessd, mutta on p&atoksenteossaan itsendinen. FIVA:n palveluksessa on noin 200

asiantuntijaa.
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Lakimies Harri Hirvi toimii FIVA:n finanssipalvelut toimistossa menettelytapaosastolla.
Hanen tehtaviinsd kuuluu muun muassa seurata markkinoilla olevien toimijoiden
palvelutarjontaa, ja tarkkailla, ettd toimijoilla on asianmukaiset toimiluvat.
Sijoituspalveluyritysten, rahastoyhtididen ja toisinaan luottolaitosten kanssa toimiminen on
osa Hirven tyonkuvaa. Joukkorahoituksesta Hirvell& on kokemusta parin viimeisen vuoden

ajalta, jolloin siihen liittyvat toimilupakysymykset ovat nousseet esille kiihtyvélla tahdilla.

Finanssivalvonnan edustaja valittiin tutkimushaastattelun kohteeksi, silld sadntelyn ja
valvonnan kautta tulkitaan pelisédantdja, joiden puitteissa joukkorahoituksen tulee toimia.
Séantelevanad viranomaisena FIVA:lla on suhteellisen neutraali ja objektiivinen nakdkanta

iImioon, ja siten sen mielipiteet ovat tutkimuksen kannalta arvokkaita.

Innovaatiorahoituskeskus, TEKES, Pauli Noronen, Business Advisor ja Mika Niskanen

Senior Advisor

Innovaatiorahoituskeskus Tekes on Suomen valtion virasto, joka aktivoi ja rahoittaa yritysten
ja erilaisten tutkimusyksikkojen projekteja. Tekesin tavoitteena on aikaansaada kasvua ja
hyvinvointia uudistumisesta, minka saavuttamiseksi se rahoittaa kehitysprojekteja ja lupaavia
nuoria yrityksia. Tekesilld on monia erilaisia ohjelmia, mutta sen paatarkoituksena on toimia
riskirahoittajana. Tekesin toiminta-ajatuksena on tarjota osa tarvittavasta rahoituksesta
julkisista varoista — loput tulee l6ytya yksityisilta sijoittajilta. Tdman periaatteen johdosta
Tekes toimii myds rahoitusmarkkinoiden aktivoijana.

Pauli Noronen toimii Tekesissa nimikkeella Business Advisor, ja hdan on mukana tiimissa,
joka rahoittaa lupaavia, nopeasti kasvamaan pyrkivia, alle kuusi vuotiaita yrityksia. Hanen
tiiminsd rahoittaa kaikista lupaavimpia yrityksid, Tekesin suurimmilla summilla. Tydss&én
Noronen toimii startup-yritysten rahoitusrajapinnassa, yhdessé yrityskiihdyttdamoiden kanssa.

Taustaa startup-yrittdjyydestd Norosella on henkilokohtaisesti neljasta startup-yrityksesta.

Mika Niskanen puolestaan toimii Tekesissa teknologia asiantuntijana ja hé&nen tehtdviinsé
kuuluu sparrata yrityksié rahoituksessa, innovaatioissa ja bisneksen kehittdmisessd. Hanella

on mittava, yli kymmenen vuoden kokemus startup-yritysten rahoittamisesta Tekesilla.

Tekes valikoitui haastateltavaksi, silla se toimii aktiivisesti yhdessa startup-yritysten kanssa

niiden kasvutaipaleella. Heid&dn ndkemyksend rahoitusymparistosta ja joukkorahoituksesta sen

osana ovat tutkimuksen kannalta arvokkaita. Lisaksi Tekesin edustajat voivat valottaa
57



joukkorahoituksen ja valtionrahoituksen yhteistoimintaa. Tekesistd haastateltiin kahta
edustajaa, jotta voidaan tarkistaa, saadaanko otoskokoa yhdestd toimijasta kasvattamalla
tutkimuksen kannalta uusia nakokulmia, ja kuinka paljon. Liséhaastattelut eivat tuoneet
merkittdvasti uutta tietoa, vaikka joissakin aihepiireissa Norosen ja Niskasen mielipiteet
eroavat toisistaan. Itse asiassa, haastateltujen Tekesin edustajien ndkokulmat
joukkorahoituksesta ovat yllattavankin samankaltaiset, kun ottaa huomioon, kuinka mielipide-

painotteisia monet haastatteluteemat ovat.
Finnish Business Angels Network, Jan Oker-Blom, Managing Director

FIBAN on kansallinen, voittoa tavoittelematon yhdistys, jonka tavoitteena on edistéa
yksityishenkildiden sijoitusmahdollisuuksia listaamattomiin kasvuyrityksiin. FiBAN:iin
kuuluu yli 350 yksityista sijoittajaa, eli bisnesenkelid, jotka vuoden 2013 aikana aloittivat
rahoitusneuvottelut yli 50 yrityksen kanssa. Vaikka FIBAN on sijoittajajarjesto, pyrkii se
samalla auttamaan rahoitusta hakevia kasvuyrityksid mahdollisimman laajasti, menemétté
kuitenkaan yrityshautomotoiminnan asteelle — liike-ideasta yritykset saavat vastata itse.
Tarkeédna tehtdvana FIBAN:lla on yrittdjien ja sijoittajien tuominen yhteen, eli niin sanottu

match-making.

Jan  Oker-Blomilla on Kkattavasti kokemusta suomalaisesta yhteiskunnasta ja
rahoitusmaailmasta. Yhteiskunnallista ndkemystéd Oker-Blomile on kertynyt hanen poliittisen
uransa aikana, sek& toimimalla erilaisissa yhteiskunnallisissa vastuutehtdvissd. Rahoitusalasta
han on saanut kokemusta toimimalla pankkisektorilla yritysrahoituksen puolella. Oker-Blom

tuntee myaos startup-yritysten arjen, silla han on ollut mukana parissa startup-yrityksessa.

Enkelisijoittajien  edustajana  FIBAN:n  edustajan  mielipiteet ja  n&kokulmat
joukkorahoitukseen ovat arvokkaita — joukkorahoitus ja enkelirahoitus toimivat kuitenkin
melko lailla samalla kentdlld, siemenvaiheen startup-yritysten rahoituksessa. FiBAN:in
nédkemykset joukkorahoituksen ja muiden sijoitusmuotojen yhteistoiminnasta ovat
tutkimuksen kannalta &&rimmaisen arvokkaita. FIBAN:in valintaa bisnesenkelindakdkulman
tuomiseen puolsi myds jarjeston aikaisempi suopea suhtautuminen akateemiseen

tutkimukseen ja opiskelijoiden lopputdihin.
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Active Ally, Lasse Korvala, Toimitusjohtaja

Active Ally on suomalainen startup-yritys, joka on hyoédyntdnyt palkkiopohjaista
joukkorahoitusta tuotteensa markkinoille saattamisessa. Joukkorahoituskampanjan yhtio
toteutti Yhdysvalloissa indiegogo rahoitusalustan kautta, mind aikana Korvala operoi San
Franciscosta kasin. Active Allyn patentoitu tuoteinnovaatio on matkaajille suunnattu
apuvéline, joka mahdollistaa nukkumisen istualtaan esimerkiksi pitkilla lennoilla.

Lasse Korvala on Active Allyn perustaja ja toimitusjohtaja. Oman startup-yrityksensa kautta
hanelle on kertynyt kokemusta niin joukkorahoituksesta kuin  startup-yritysten
toimintakentastd. Joukkorahoituksen pioneerina Korvala on perehtynyt kattavasti
joukkorahoitukseen ja Active Allyn edustajana hén tuo tarkedn yrittdjan ndkokulman téhén

tutkimukseen.
Invesdor, Minna Myéténen, Development Manager

Invesdor on Pohjois-Euroopan johtavia osakepohjaisia joukkorahoitusalustoja. Heidén
rahoitusalustansa kautta paddomarahoitusta etsivat yrittdjat voiva kohdata sijoittajia, jotka
haluavat sijoittaa pohjoiseurooppalaisiin kasvu- ja startup-yrityksiin. Invesdor toimii
suomalaisen lainsdddannon puitteissa yritysten ja sijoittajien kohtauspaikkana, eika siten

tarjoa sijoituspalveluita.

Minna Myo6tanen toimii Invesdorissa nimikkeellda Development Manager, ja héanen
toimenkuvaansa kuuluu sijoittajasuhteiden hoitaminen seka taloushallinnollisia tehtavia.
Kéytdnnon tasolla hén pyrkii lisdédmadn joukkorahoituksen tunnettuutta Suomessa ja
maailmalla - uutena sijoitusmuotona suuren yleison tietdmys joukkorahoituksesta kun on viela
suhteellisen hataralla pohjalla. Myo6tdénen myods auttaa Invesdorille tulevia yrityksia
rahoituksen hankkimisprosessissa. Yrittajan arkikaan ei ole Myotaselle vierasta, silla hanella

on yrittajataustaa.

Invesdor valikoitui haastateltavaksi, silla heid&dn toimintansa rahoitusalustana sitoo yhteen
koko joukkorahoitus ilmion. Heidan nédkdkulmansa alustojen toimintaan, séantelyyn ja koko
alan kehitykseen ovat arvokkaita tutkimuksen kannalta.
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Castrén & Snellmann, Lasse Vuola, Senior Associate, Asianajaja

Asianajotoimisto Castrén & Snellman on Suomen vanhin, yli 200 hengen kansainvalisesti
toimiva asianajotoimisto, joka on keskittynyt yritysjérjestelyihin, riidanratkaisuun ja

liikejuridiikkaan.

Lasse Vuola tydskentelee Castrén & Snellmanilla asianajajana, ja hénen erikoisalaansa
kuuluvat muun muassa startup-yritysten neuvonta ja joukkorahoitukseen liittyvat kysymykset.
Ymmarrystd talouden toimintalogiikasta han on saanut kouluttautumalla myos
kauppatieteiden maisteriksi. Kéaytannon ymmarrysta joukkorahoituksesta Vuola on saanut
tyoskenteleméalld suomalaisen lainamuotoisen joukkorahoitusalusta Fundun taustalla. Lasse
Vuolan haastattelu tuokin tutkimukseen ensiarvoisen térkedd juridista ja kaytannon

nakokulmaa.
Lasse Mannistd, kansanedustaja

Tutkimuksen ndkokulmien kirjon kannalta on hyvé haastatella my6s tahoa, joka lopulta
madrittelee toimialan pelisddnnét — eli lainsaatdjia. Lasse Mannistd on tuonut poliittisessa
toiminnassaan aktiivisesti esille joukkorahoitusta ja profiloitunut yhdeksi joukkorahoituksen
poliittisista asiantuntijoista. Manniston tausta entisend startup-yrittdjand tuo hénen
nakemyksiinsd myds  kdytannén  kokemuksen suomaa painoarvoa.  Helsingin
kauppakorkeakoulusta valmistuneena Mannistd oli myds helpompi saada haastateltavaksi
kuin muut joukkorahoitusta kasitelleet poliitikot, joten hédnen valintansa poliittisten

toimijoiden joukosta oli luonnollinen valinta.
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Tassd kappaleessa esitetadn tutkimuksen tulokset. Kappaleissa 6.1-6.8 esitellaén
joukkorahoitusta koskevien nakokulmien kirjoa, joka startup-yrityksida rahoittavasta
toimintaymparistosta on ldydettavissa. Naissd kappaleissa esitettyjen nakemysten perusteella
saadaan kuva siitd, millainen rahoitusmuoto joukkorahoitus on ja mité erityispiirteita siihen
liittyy. Liséksi tuodaan esille miten eri toimijat nakevat n&ma erityispiirteet ja niiden
vaikutuksen. Viimeisessa kappaleessa 6.9 esitetddn tutkimushaastatteluissa eniten esille
nousseita nakokulmia ja luodaan niista — joukkodlyn metodeja noudattaen — asiantuntija-

joukon yhteinen ndkemys.

6.1 STARTUP-YRITYSTEN RAHOITUSYMPARISTO

Suurella osalla haastatelluista on positiivinen kuva suomalaisesta startup-yritysten
rahoituskentéstd. Startup-yritysten toimintaympadristé ja rahoituskenttd sen mukana ovat
kehittyneet positiiviseen suuntaan vuosituhannen vaihteen jalkeen ja yritykset, ympaéristd seka
rahoittajat ovat kehittyneet vuosikymmenen saatossa. Tekesin Pauli Noronen Kiteyttaa

startup-yritysten toimintaympariston kehittymisen kattavasti:

Tilanne on parantunut kylla, monestakin syysta. Sita rahoitusta pitéisi olla paremmin
tarjolla. M& olen ollut seitsemén vuotta tassd [Tekesissa], niin kylla tilanne on
parantunut huomattavasti.

Mulla on itsell& taustaa neljasté startupista vuosituhannen vaihteessa ja sita taustaa
vasten niin kylla tda markkina on oppinut paljon. Sielldhan tuli turpiin vuosituhannen
vaihteessa tosi pahasti, kun mopo léhti keulimaan oikein rankasti. Sitten tuli paha
lama, kun kelldan ei ollut enda fyrkkaa, eikd oikein uskallustakaan. Mutta nyt on
alkanut kasvaa taas tallaista uskoa — ja toisaalta sijoittajillakin on taas paremmin
rahaa, vahitellen.

Ja sitten n&éd caset on paljon parempia, ne tiimit on paljon parempia, td&4 koko
startup-genre on paljon terveempi. Yritykset saa aikaisemmassa vaiheessa rahoitusta
ulkomailta. Ehké& siind on vahan tallaista Suomen mainetta, kun on naa peliyhtiét ja
muut. Ja sitten nda kiihdyttdmot pystyy kanssa tuoda rahoitusta Suomeen. (Noronen,
Tekes)

Asiantuntijat olivatkin yhtd mieltd hyvien liikeideoiden rahoituksen saannista. OECD:n

tilastot osoittavatkin siemenrahoituksen osuuden BKT:sta olevan Suomessa kansainvalisesti
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vertailtuna erittéin korkealla tasolla (OECD, 2013), mika tukee haastateltavien ndkemysta

suomalaisesta rahoitusymparistosta.

Sanoisin, etta kylla hyvat ideat paasaantoisesti saavat rahoitusta (Oker-Blom, FiBAN)

Hyvat, kypsat asiakkaat, kylla ne saa rahoitusta. Mut kyl alkuvaiheessa on aina
huonoa, totta kai (Noronen, Tekes)

Rahoitusta saa talla hetkella varsin helposti, jos taustat, tiimi ja idea on hiottu
tarpeeksi hyvin (Vuola, Castrén & Snellman)

Negatiivisempiakin, finanssikriisista johtuvia, ndkemyksié startup-yritysten rahoituskentasta
esiintyi — Invesdorin edustajalta. Tdma on toki ymmarrettavaa, silla heidan liiketoimintansa

perustuu kasvu- ja startup-yritysten parempaan rahoitukseen joukkorahoituksen kautta.

Aika huonona naen startup-yritysten rahoitusymparistdn, kun ajattelee mitd se on
aikaisemmin ollut, vertaa siihen millainen se oli ennen 2008 kriisia (Myd6tanen,
Invesdor)

Huolimatta positiivisesta nékemyksestd startup-yritysten  rahoitusmahdollisuuksista,
asiantuntijat yksimielisesti toivoivat startup-yritysten rahoitusmarkkinoille lisdd p&aomaa,
mika puoltaisi kirjallisuudessa esitettyd ndkemysta paddomakuilusta (Avdeitchikova, 2009;
Wong et al.,, 2009). Markkinaehtoinen p&&oman allokoituminen parhaisiin projekteihin
nahdaan talouden kannalta tehokkaana ja suotavana, mutta p&d&oman niukkuus rajoittaa
startup-yritysten rahoituksen vain parhaisiin liikeideoihin. Huolimatta alan positiivisesta
kehityksestd, elinkelpoisia yrityksid jaa vield tdlla hetkelld rahoittamatta; ’parhaat saa, mutta

rahaa ei laiteta tarpeeksi, toiseksi parhaat eivat saa” (Oker-Blom, FiBAN).

[TEKES] on tayttdmassa sitd markkinapuutetta, mikd on olemassa Suomessa viela —
valitettavasti. Elikkd yksityisrahaa ei ole... ikddn kuin meiddn ansiosta yksityisetkin
sitten lahtee mukaan (Noronen, Tekes)

Mitd useampaa pystytdan rahoittamaan, niin sitd useampi sieltd joskus sitten nousee
(Vuola, Castrén & Snellman)

Kylla joukkorahoitukselle on tarvetta. Jos menndan tallaiseen elinkeino ja
kasvunakokulmaan niin ndemme, ettd Euroopan laajuisesti pankkisaantely kiristyy ja
pankkirahoituksen ehdot etenkin pk-yritysten kasvurahoittajana kiristyy. Se tarkoittaa
ettd rahan hinta kasvaa ja saatavuus heikkenee. Tdman lisdksi me nahdaan, ettd yha
suurempi osa meidan pk-yrityksista toimii sellaisilla liikeideoilla ja sellaisilla
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toimialoilla, jotka eivat edellytd vahvoja investointeja koneisiin ja laitteisiin, jotka
merkittaisiin - yhtion taseeseen jonkin arvoiseksi omaisuudeksi. Aikaisemmin
pankkirahoituksen turvana on ollut valtava méaara vakuusarvollista omaisuutta, jotka
on sitten voinut realisoida jos k&y huonosti. Nyt ndma kaksi trendia ettd enaa ei ole
vakuusarvollista omaisuutta taseissa ja kiristyva pankkisaately yhdessa johtaa siihen,
etta pankkirahoitus kuivuu kasaan. Ja meidan pitaa loytad kaikki keinot, joissa on
uusia lahteitd pk-yritysten kasvun rahoittamiseksi. (Mannistd, Kansanedustaja)

Se [rahoitus] on aina muilta pois, ettd kylla varmaan se markkinatalous toimii siin&
suhteellisen hyvin, ettd parhaat saa ja huonoimmat ei. Mutta mita tapahtuu sille
keskikastille? Onko niin etta ne eivat saa rahoitusta niiden parhaiden kustannuksella,
eli niin, ettd ne parhaat ottaa sen [rahoituksen] ja siina [keskikastissa] olisi viela ollut
elinvoimaisia firmoja. Viel& olisi varaa kasvattaa sita rahoituksen kokonaismaaraa ja
saada toisesta tuutista enemman ulos — eli enemman menestyvia firmoja, jotka ovat
suurin piirtein suhteessa siihen, kuinka paljon laitetaan rahoitusta kentélle. (Oker-
Blom, FiBAN)

Sen mihin t&ssa on itse térmannyt, niin kyllahan yrittajan taytyy saada rahoitusta silta
lahipiiriltdan, Friends & Fools, niin kuin leikkimielisesti sanotaan. Ei liikeideoihin
hirveen helposti tartuta. Ja jotkut enkelit ja p&domasijoittajat, ne on niin
riskiaversiivisia etta elinkelpoisia ideoita jaa toteuttamatta niukan rahoituksen takia,
ma olen ihan varma siitd (Myotéanen, Invesdor)

Joukkorahoituksesta uskotaan olevan apua startup-yritysten rahoitusmarkkinoiden
padomaniukkuuteen. Joukkorahoituksella voidaan innostaa uudentyyppisia sijoittajia ja
aktivoida passiivisia varallisuusmassoja, joita ei aikaisemmin ole sijoitettu — ainakaan startup-
yrityksiin. Joukkorahoitus nahdaan tehokkaana muotona keréta aikaisemminkin merkittavassa

roolissa ollutta lahipiirin rahoitusta.

Joukkorahoitusta on perusteltu silla, etta talletustileillda on — miljardiluokkaa -
tallaisen passiivisen rahan massat, jotka taytyisi saada liikkeelle ja hy6dyntamaan
yhteiskuntaa. Kai ne sieltd lahtevat liikkeelle, jos nakevat ettd jarkevat, tuottoisat ja
turvalliset kohteet luodaan. Kylla se pikkuhiljaa lahtee liikkeelle - ja jos siitéa on viel&
sijoitusmielessa tuloa saatavilla niin se edistéad sen varallisuuden ja rahan liikkeelle
lahtda. (Hirvi, FIVA)

Joukkorahoitukselle on tarvetta, enemman kuin koskaan. Sehan on itse asiassa vanha
instituutio, nyt se on vaan ottanut formaalin muodon. Muilta perheenjasenilt,
lahiymparistolta, kanssayrittdjiltd — niiltd on aina keratty varoja yritystoiminnan
aloittamiseksi. Nyt se on vaan formaalia ja kaikki p&asee osallistumaan (Myd6téanen,
Invesdor)
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Aina ei kuitenkaan riit4, ettd rahoituksen lopulta saa, vaan rahoitus tulee saada oikeaan
aikaan.  Rahoituksen  viivastyminen voi  sulkea aika-ikkunan, jonka aikana

liiketoimintasuunnitelma on toteutuskelpoinen.

Useinhan se on aikajana, ei riita ettd saat rahat joskus, vaan sun pitdd saada rahat
tarpeeksi nopeasti: ennen kuin yritys kaatuu, Kilpailija tekee samanlaisen tuotteen,
olosuhteet muuttuvat, keskeiset tekijdt eivdt jaksa endd roikkua projektissa mukana...
Sen [rahoituksen] pitaa olla tarpeeksi nopea, helppo ja selkea prosessi (Oker-Blom,
FiBAN)

Joukkorahoituksesta n&hddadn olevan apua rahoituksen oikea-aikaisuuden ongelmaan.
Periaatteessa joukkorahoituksella voidaan onnistuessaan kerata suuriakin padomia nopeasti,

tayttden samalla esitetyt kriteerit helppoudesta ja selkeydesta:

Silla [joukkorahoituksella] paastaan nopeasti liikkeelle. Se ei ehka sovellu kaikkeen,
mutta moneen nayttaisi soveltuvan. Varmaan matalampi kynnys saada fyrkkaa, se
auttaa ensiaskeleissa ja siitd eteenpdin - sitten voikin hakea muita rahoitustapoja.
(Noronen, Tekes)

Joukkorahoitus on hyva tapa saada pienia sijoituksia, ja se voi tulla nopeasti, kun
vertaa esimerkiksi enkelirahoitukseen, missé voi olla pitkidkin neuvotteluita (Korvala,
Active Ally)

Toisaalta, kovin varhaisessa vaiheessa suoritettu joukkorahoituskampanja ei vélttdmatta

onnistu yhta todennakdisesti kuin myéhemmassa vaiheessa toteutettu

Mita pidemmalla firma on, sitd varmemmin se kampanja onnistuu. Mut on meilla
sellaisiakin, jotka ovat jo hyvin varhaisessa vaiheessa onnistuneet saamaan
rahoitusta, jos se idea on vaan tarpeeksi hyva. Silloin pitéd vaan olla jotain tapaa
nayttod, etta kylla me saadaan taa tehtya (Myotéanen, Invesdor)

Kehittynytk&d&n toimintaymparistd ei pienennd varhaisessa vaiheessa olevien yritysten
sisasyntyisté riskid. Suuri osa yrityksistd kaatuu ensimmaisten elinvuotensa aikana — niistakin,
jotka ovat kdyneet ammattimaisten sijoittajien tiukan seulan. Startup-yrityksiin liittyvaa riskié

ei voi yksikaan sijoittaja sivuuttaa.

...Jos laskee ettd enintddn joka kymmenes selvidd... (Noronen, Tekes)

...puolet niistd mihin sd meet mukaan, kaatuu konkurssiin et niistd ei jdd mitddn, 30-
40 % parjaa kohtuullisesi ja jonkun fuusion tai oston kautta saat jotakin takas ja 10-
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20 % parjaa kunnolla, jolloin niiden tuoton pitaa olla niin hyva, ettéd se kattaa koko
sen portfolion menetykset ja tarjoaa sille tuottoa (Oker-Blom, 2014)

...niin, olisiko kymmenestd kaksi tai kolme selvidd... (Hirvi, FIVA)

...me Yyritetddn viestid sijoittajille, ettd ndmd ovat hirvedn riskisid sijoituksia ja
maksimissaan 5-10 % sijoitettavasta varallisuudesta voidaan sijoittaa taman
tyyppisiin papereihin — ja sekin tulisi hajauttaa kunnolla (My6ténen, Invesdor)

...se on todella iso prosentti, mitkd epdonnistuu kokonaan... (Vuola, Castrén &
Snellman)

6.2 JOUKON MOTIVAATIO JA TOIMINTA

Taloustieteessa utiliteetin odotusarvo-mallin avulla voidaan selittéda yksildiden paatoksentekoa
silloinkin, kun valintojen seuraukset eivét ole rahallisia, vaan jotain muuta. Mallin mukaan
yksilot omaavat utiliteetti-funktion, jota he — aksiooma ehtojen tayttyessa — pyrkivat aina
maksimoimaan (von Neumann & Morgenstern, 1953). Joukkorahoituksen nakdékulmasta on
mielenkiintoista selvittdd, millaisia tekijoitd rahoittaja-joukon utiliteettifunktioon kuuluu.
Haastatellut asiantuntijat nakivat etenkin eettisten ja ideologisten tekijoiden vaikuttavan

suuresti joukkorahoittajien utiliteetifunktioon.

Musta tuntuu, ettd joukkorahoitukseen osallistuvat katsovat enemmankin sité kohdetta
ja ajatusta, mika siina on. Jos se tuntuu hyvalta ja kannatettavalta, niin ajatellaan etta
mindpa annan tastd oman panokseni, enk& sen peraan huuda. (Hirvi, FIVA)

Se on kannanottoa. Omasta mielesta hyvan asian tai tarinan kannatusta. Mun mielesta
siind on paljon tallaisia piirteita. Se ei ole raakaa niin kuin td&d meidan homma, etta
katsotaan lukuja. Siin& on jotain muuta — ei nyt ehka viihdettd, mut kannatetaan hyvaa
asiaa. Ja siina on muitakin arvoja kuin taloudellisia, ehdottomasti. (Noronen, Tekes)

Joukkorahoitukselle ominaista on se, etta siina ei lahes koskaan ole kyse pelkastaan
taloudellisen hyddyn maksimoinnista. Et olipa kyse sitten sijoitusmuotoisesta
joukkorahoituksesta niin siihen liittyy my6s muu elementti kuin tuoton etsiminen
sijoitukselle tai sitten jos kyseessd on kauppaan rinnastettava joukkorahoitus niin
sithenkin liittyy my6s muuta kuin ettd hankitaan pelkk& tuote. (Mannisto,
Kansanedustaja)

65



Sanoisin, et optimaalinen se [joukkorahoitus] on, kun on B2C bisnesidea, jolla on
vield joku ideologinen tai eettinen toiminta-ajatus. Eli jos halutaan esimerkiksi omalle
kadulle joku kauppa ja myyda siitd osakkeita niin se tayttad aika hyvin naa
edellytykset. Silloin on ehk& kysymys siitd, ettd haluat tukea sitd, koska haluat kayda
sellaisessa kaupassa ja koet ettd se on esim. ympdristoystavallista (Oker-Blom,
FiBAN)

Mutta sitten on muita [kuin taloudellinen motiivi] ja ehka viela tarkedmpia — mita me
ollaan huomattu — ettd halutaan olla osa jotain yhteisod. Nayttda silta, ettéa tan
panimoravintolan [Bryggeri] omistajiksi tuli paljon sellaisia, jotka haluavat olla
mukana tassa panimon tarinassa, luoda sita. (Myo6tanen, Invesdor)

Siihen liittyy varmaan tallaista henkilokohtaista mindn maarittelya ja nayttamista. Eli
aikana, jolloin yksilot maarittelevat itsedan tiettyjen ilmididen kautta tai tiettyjen
yksittdisten hankkeiden kautta niin se paletti, milla me maarittelemme itsemme
henkiloind — ja vahan niin kuin jotkut puhuvat henkilobréandéayksesta — niin siihen
palettiin on tullut hirveasti vareja lisaa [joukkorahoituksen kautta] (Mannisto,
Kansanedustaja)

Toisaalta, taloudellisillakin tekijoilla on merkitystd ja joukkorahoittajat kohtaavat samat

realiteetit kuin muut rahoittajat. Sijoittajat tarvitsevat taloudellisia kannusteita sijoituksilleen.

Alkuvaiheen firmat ovat niin riskialttiita, ettd ne luovat taman matematiikan: puolet
niista tulee todennakoisesti kaatumaan eli niiden, jotka parjaa, tulee antaa todella
paljon takasin. Ja tdn kanssa joukkorahoittajat on ihan samassa asemassa kuin
bisnesenkelitkin (Oker-Blom,FiBAN)

Mutta se isompi asia sillakin [sijoituspohjainen joukkorahoitus] puolella on, et se on
raha mikad puhuu. Vaikka sa kuinka uskoisit johonkin hyvaan asiaan, niin se on tuotto
mité osakkeilla kuitenkin halutaan saada. (Korvala, Active Ally)

Se on ihan selkeetd, ettd rahallinen tuotto motivoi (My6ténen, Invesdor)

Mutta toisaalta, kukaan ei sijoittaisi yhteenk&adn joukkorahoitushankkeeseen, joka
sanoisi ettd varmaan td4 menee nurin parin viikon sisélla — turha odottaa rahojanne
takaisin. Siella on taustalla myds tama taloudellinen logiikka (Mannisto,
Kansanedustaja)

Joukkorahoitus tarjoaa piensijoittajille véylan sijoittaa elinkaarensa alkuvaiheessa oleviin
statrup-yrityksiin, mikd osaltaan demokratisoi yhteiskunnan resurssien allokointipaatoksia
kun péaatosvalta siirtyy harvoilta rahoituksenvalittgjilta tavallisille kuluttajille. Kirjallisuudessa
on esitetty kollektiivisen paatoksenteon — mahdollisesti - toimivan sopivassa ymparistossa

paremmin kuin yksittéisten ihmisten paatoksenteko (Galton 1907; Surowiecki, 2004). Startup-
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kentalld ollaan kuitenkin hieman skeptisid Kollektiivisesti tehtyjen allokointip&&tosten
tehokkuudesta — johtuen osalta aikaisemmin esitetystd kuluttajien ei-taloudellisia seikkoja
painottavasta utiliteettifunktioista ja toisaalta yhteisestd paatoksentekoprosessista, jossa
nahtiin piirteitd laumakayttaytymisen (Banerjee, 1992) synnyttdmasta lumipalloefeketist,
jossa ihmiset tekevét paatoksia pohjautuen pikemminkin muiden aikaisemmin tekemiin
padtoksiin kuin oman henkil6kohtaisen ndkemyksen perusteella. Osa toimijoista tosin uskoi
kollektiivisen viisauden voimaan rahoituksen allokaatiopadtoksessa — onnistunut

joukkorahoitus toimi ik&an kuin todisteena idean kysynnasta kuluttajien keskuudessa.

Perinteiset rahan lainaajat, luottolaitokset ja sijoittajat ymmartavat startuppien ja
muiden liikeideoiden peraéan. Joukkorahoitukseen usein liittyy enemmén intoa kuin
asiantuntemusta (Hirvi, FIVA)

En usko ettd se [rahoituksen allokaatiopdatds] on kovinkaan akateeminen prosessi.
He eivat valttdmatta ole toistensa kanssa tekemisissa ollenkaan, jolloin kehitysta ei
synny keskustelemalla ja oppimalla toisilta tai kyseenalaistamalla vaan se on
enemmankin laumaefekti (Oker-Blom, FiBAN)

Tietysti, jos on joku spesifi ongelma, niin ei monelta yksil6lta 16ydy sen ongelman
ratkaisemiseksi sellaista informaatiota ja osaamista kuin asiantuntijoilta. Se
[sijoituskohteiden arviointi] saattaa siis olla joukolle hankalaa. Mut toisaalta, luulis
et suuresta joukosta l6ytyy samanlaisia tai saman tiedon omaavia henkildita [kuin
asiantuntijat] (Korvala, Active Ally)

Kylla ma uskon joukkoon (My6ténen, Invesdor)

Kylla joukon tekem& allokaatiopddtés on vahintdankin yhtd tehokas [kuin
ammattimaisten sijoittajien tekemé& allokaatio p&atos]. Jos idea her&ttda voimakasta
kiinnostusta, niin silloin se antaa heikkoa vahvemman signaalin taustalla olevasta
taloudellisesta potentiaalista. Tietenkd&n se ei ole niin suoraviivaista, ettéa onnistunut
joukkorahoituskampanja todistaisi liikeidean olevan viable [elinkelpoinen], koska
sithen voi vaikuttaa se ettd miten hyvin sitéd [kampanjaa] onnistutaan markkinoimaan
ja miten hyvin saadaan massat liikkeelle. Mut kylla se paasaantbisesti toimii
jonkinnakoisena signaalina (Vuola, Castrén & Snellman)

Allokaatiopaétosta heikentavéksi ajatellut laumakayttaytyminen ja lumipalloefekti ovat juuri
sitd, mita rahoitusta hakeva yrittdja tavoittelee. Onnistunut rahoituskampanja perustuu naihin

iImidihin.

Se on oikeastaan sitd mihin jokainen, joka projektin tekee, tdhtaa — et saatais sellanen
lumipalloefekti kdyntiin, joka tois enemman sité tukea ja todenndkdisemmin tois sen
projektin maaliin. On erittain tarked& saada joukko innostumaan projektista
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mahdollisimman pian. Jos projekti on pyorinyt jo pitkaan, eikda ole keraannyt
rahoitusta, niin se herattaa kysymyksia (Korvala, Active Ally).

Meilla onkin tallainen hidden-round, ennen kuin projekti tulee julkiseksi, minka
tarkoituksena on ensin keraté rahoitus yrittajan lahipiirilta. Meilla on [sivustolla] se
vihred palkki, mistd ndkee kuinka paljon yritys on onnistunut rahoitusta kerdamaan.
Mitd suurempi se prosentti on ennen kuin se menee julkiseksi, sitd suuremmat
todennakdisyydet silla on onnistua. Koska siihen on joku jo sijoittanut, siihen on joku
jo uskonut. (Myd6tanen, Invesdor)

Ylip&4taan, joukon kyky startup-yrityksen valuaatioon ja analysointiin herattdd epailyksia,
mik& voi hankaloittaa sijoituspohjaista joukkorahoitusta. Tavallisilla kuluttajilla ei ole
kaytettdvissa samanlaisia tyokaluja, tietoldhteitd, kokemusta eikd osaamista kuin

ammattimaisilla sijoittajilla.

Tietysti asiantuntijaorganisaatiolla on kaytettavissa sellaista dataa, mita tavallisilla
joukkorahoittajilla ei ole. Hyva vainu voi olla [joukkorahoittajalle] toki riittava. Mut
onhan meilla mahdollisuus kaivella siité asiakkaasta melkein kengdnnumeroa myéten
kaikki mahdollinen informaatio historiasta ja suunnitelmista eteenpdin ja siten katsoa
millaisessa kilpailukentéssa se toimii ja millaisilla resursseilla — kylla siin& instituutio
on vahvoilla. (Noronen Tekes)

Siina on viela sellainen haaste, mika korostuu tassa joukkorahoituspuolella, ettéd mika
on se valuaatio? Sillahdn se lasketaan ettéd kuinka paljon s& voit teoriassa saada
takaisin. Bisnesenkelit osaa sen neuvottelun ja osaa laskea ja arvioida sitd. Ja
heiltékin pyydetdan poskettomia hintoja — se on enemman saanto kuin poikkeus. Ne,
jotka tulee tdnne meille, niin ne on kaikki miljoonan arvoisia ideoita, ilman mitédan
litkevaihtoa... Joukkorahoituksessa ne on usein vieldkin korkeampia! — Se [startup-
yrityksen arvonmaadritys] on erittéin vaikeaa. Se on ammattilaisillekin vaikeaa. (Oker-
Blom, FiBAN)

Enkeli odottaa, et sille kerrotaan jotain tiettyja asioita, joiden pohjalta se tekee omat
paatoksensa. Se on tottunut toimimaan naiden asioiden ymparilla: mikd on ongelma,
ratkaisu, markkinat, tuotto, valuaatio... Se pystyy tehda laskelmansa ja katsoa,
pitddko ne kutinsa — tuntuuko ne samalta. Onko se sellanen juttu mink& se tuntee, ja
uskooko se siihen esitettdvadn juttuun ja jutun esittajaan. Tallaista paatoksenteko
prosessia se joukkorahoittaja tuskin tekee, se kattoo pikemminkin et tuote tai idea on
loistava. (Korvala, Active Ally)

Joukko ei pysty maarittdmaan yritysten arvoa. Itsellani on jopa jonkinasteinen huoli
siitd, ettd ymmarretddnkd se riski, ja ymmarretaanko, ettd mika se asema silla
pienelld osakkaalla tosiasiallisesti on siina juridisessa kehyksessa, mika sinne on
luotu. Kun mietitddn funktioiden kontrolli, riski ja informaatio kautta, niin naiden
kolmen kannalta se asema on aika mitaton — ja jos jarkevasti toimisi, niin sen
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vastapuolella olevan tuottopotentiaalin tulisi olla valtava. (Vuola, Castrén &
Snellman)

Toisaalta, sijoittajille  on tarjolla  muissakin  sijoitusmuodoissa  monimutkaisia
sijoitusinstrumentteja, joiden analysointiin ja arvostukseen heill ei valttdmatta ole kykya tai

halua.

Samaa voi kysya myos osakemarkkinoille sijoittavilta yksiloita, ettd osaavatko he
valuaatiomallit ja toteuttavatko he niité — vastaus on ei. (Mannistd, Kansanedustaja)

Yrittdjalle joukon heikommat mahdollisuudet arvonmaéritykseen tarjoavat mahdollisuuden
parempaan tuottoon. Kuluttajien suuresta joukosta uskotaan helpommin 16ytyvéan ne henkil6t,
jotka arvostavat yrityksen arvon samalle tasolle kuin yrittdjdkin — etenkin kun
joukkorahoittajien sijoituspaétokseen saattaa vaikuttaa muutkin tekijat kuin vain taloudellinen

voitto tai hankittavana oleva tuote.

Kylla méa uskon, etté joukolta saa paremman valuaation kuin enkeleilta. Siella on niin
iso joukko, jolta pystyt kerdaméaan varoja. (Korvala, Active Ally)

Voihan se olla etta yrittajat katsoo saavansa paremman valuaation joukkorahoituksen
kautta. Tai ettd han saa tietyn asiakaskunnan ja tietyn verkoston, josta esimerkiksi taa
Bryggeri [joukkorahoitettu panimoravintola] on hyva esimerkki (Oker-Blom, FiBAN)

Kylla m& uskon ettd yrittdja saa paremman valuaation joukkorahoituksen kautta
(Mydtanen, Invesdor)

Joukkorahoitusta on mahdollista saada hyvin aikaisessa vaiheessa — ennen kuin yrityksesta on
saatavilla kattavasti tietoa ja ennen kuin institutionaaliset rahoittajat Kiinnostuvat siita.
Tallaisessa vaiheessa ammattimaisillakaan sijoittajilla ei valttamatta vield ole paljoa
paatoksentekoa tukevaa tietoa saatavilla yrityksen arvioimiseksi, jolloin joukon ndkemys voi

olla hyva siind missd ammattilaistenkin mielipide.

Ihan alkuvaiheessa, missa naa instituutiot ei viela ole mukana, niin miks ei se joukon
vainu olis myoéskin ihan hyva? (Noronen, Tekes)

Jos tota mitaan historiaa ei ole, yrittdjan henkilokohtaiset tiedot ja koulutustaustat on
Jo annettu, hyvasta ideastakin on annettu kaikki mita tiedetaan, niin sittenkin aina jaa
se perusongelma: nouseeko yritys nailla tuotteilla, osaamisella, markkinoilla vai ei.
(Hirvi, FIVA)
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Kysymys ei taida ollakaan siitd, ettd noita asioita [yrityksen arvoa ja
toimintaedellytyksid] tarvitseekaan analysoida tai ymmartaa. Tassa tullaan siihen,
etta jokaisen tuotteen menestyksen takana on se, ettd se tuottaa asiakastyytyvaisyytta,
niin tavallaan tam& joukon nékemys saattaa olla paljon painavampi viesti kuin
yksittaisen sijoittajan nakemys (Niskanen, Tekes)

Osa haastatelluista huomautti, ettd joukkorahoituksen kautta sijoitettavat summat ovat
suhteellisen pienia ja ndin ollen ei vélttdmatta ole sijoittajankaan kannalta aina mielekasta, tai
kustannus-hyotynékokulmasta kannattavaakaan analysoida sijoituskohteita samanlaisella
pieteetilla kuin ammattimaiset sijoittajat. Joukkorahoituksen kautta sijoitettavien summien
pysyessd pienind, eivét sijoittajat aina tee sijoituspédatoksia rationaalisesti, eikd tehtyja

sijoituksia valttamatta tarkkailla myéhemmin.

Mediaani sijoitus on 500 ja keskiarvo 1700. Pienin sijoitus on 20 ja suurin 50 000
(Myoténen, Invesdor)

Se henkildkohtainen panos voi olla aika pieni, et se on enemman téllaista ajatuksen
kannatusta. Ei siihen kuukauden palkkaa laiteta. (Noronen, Tekes)

Jotenkin taa hyvin perinteinen asia toteutuu joukkorahoituksessa, et jos on laittamassa
vain vahan rahaa, niin ei mieti sitd prosenteissa ollenkaan. Jos saa yhden osakkeen
satasella, niin onko se kallista vai halpaa? Ei sita voi tietaa, ellei tieda kuinka monta
osaketta on ylipaatdan tarjolla ja mita siind pohjalla on, ettd mitad se firma tekee
(Oker-Blom, FiBAN)

Yksittaiset sijoitukset ovat maaraltddn niin pienid, ettd transaktiokustannukset
informaation hankinnasta nousevat korkeiksi. Se ei anna sijaa transaktiokustannusten
nakokulmasta tallaiseen rationaaliseen sijoitustoimintaan, vaan se perustuu
enemmankin mutu-tuntumaan, mielikuvaan ja fiilikseen. (Vuola, Castrén & Snellman)

Tavanomaiseen startup-yrityksen riskirahoitukseen on kuulunut sijoittajien aktiivinen
osallistuminen ja sijoittajien mukanaan tuoma osaaminen ja verkostot. Ka&sitykset
joukkorahoituksen tarjoamista ei-rahallisista hyodyista ovat ristiriitaiset. Joukolla ei ole
samanlaisia kontakteja liike-elamdin kuin esimerkiksi enkeleilld, mutta toisaalta
joukkorahoituskampanja toimii  itsessddan jo alustavana markkinatutkimuksena ja

onnistuessaan signaalina muille toimijoille kaavaillun tuotteen kysynnésta.

Suuri toive yrittajalla — kuten myds enkelilla — on, ettd saa hyvan omistajan. Eli
sellaisen, joka pystyy antamaan jotain, jolla on jo jotain nimed, suhteita, pystyy
auttamaan, pystyy mainostamaan, pystyy hakea liséarahoitusta, pystyy laittamaan itse
lisad. Joukkorahoitus ei oikein tayta naita kriteereité (Oker-Blom, FiBAN)
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Kertoohan [tuotepohjainen] joukkorahoitus sen, etté tuotetta halutaan. Se on sitten eri
asia voidaanko sitd tuottaa... Mutta Siind mielessa se antaa informaatiota, mista
ihmiset on valmiita maksamaan (Noronen, Tekes)

6.3 JOUKKORAHOITETUN YRITYKSEN OMISTUS JA KONTROLLI

Yrittdjan kannalta joukkorahoitus on onnistuessaan houkutteleva rahoitusmalli: pienelld
omalla sijoituksella on mahdollista kaynnistdad liiketoiminta — parhaimmassa tapauksessa

luopumatta omistusosuudesta tai &anivallasta.

Yrittajdahan varmaan kiinnostaa, ettd joukkorahoituksen onnistuessa, suhteellisen
pienelld alkupanoksella voi saada merkittavan rahallisen panostuksen epaméaaraiselta
joukolta sijoittajia, jotka tietoisena tai tiedostamatta hyvaksyvat erilaisia
osakkeenomistajan oikeuksia rajoittavia tekijoitd. Tama on mahdollisuus yrittajalle
rakentaa aika, sanotaanko, toimiva rahoitusjarjestelma toiminnalleen (Hirvi, FIVA)

Joukkorahoituksessa [tuotepohjaisessa] nden nimenomaan ne hyvéat puolet, eli et voi
ensinnakin jo ennen kuin sita tuotetta lahdetaan tekemaan, niin tavallaan testata sita
jo hyvin aikaisessa vaiheessa ja laittaa sen ndkyville "hei mulla olis tdmmonen idea”
ja kattoa joka suunnasta, et toimiiko se miten hyvin. Ja parhaimmillaan kerata ison
summan rahaa, jolla vied& liiketoimintaa eteenpéin ilman, ettd annat osakkeita. Eli
kaytanndssa saat etupainotteisesti sen rahan ja saat yritystoiminnan kaynnistymaan
oikeesti kunnolla (Korvala, 2014)

Yrittajan nakokulmasta kaikki tahtaa siihen, ettei sijoittajilla olisi mitdén sanavaltaa
(Vuola, Castrén & Snellman)

Tama on omiaan nostamaan teoriaosuudessa esitettyja agenttiongelmia yrityksen eri
toimijoiden vélille (esim. Jensen & Mecling, 1976; Einhardt, 1989). Joukkorahoitetun
yrityksen toimintaa voidaan virtaviivaistaa rajoittamalla joukkorahoittajien oikeuksia

yritykseen, mutta tdima koetaan epéoikeudenmukaiseksi.

Ongelma on siind, ettd sulla on vaikeasti hallinnoitavissa oleva iso porukka, tai sitten
teet niin, ettet anna niille mitéan oikeuksia, joka on myds huono asia. Yrittajalla pitaa
olla vahtikoira, mikali han ottaa muuta rahaa kuin omaansa firmaan mukaan. On
hyva etta siind on joku, joka sitten valvoo sitd, katsoo niiden rahojen perdan. Joku voi
Vaittaa ettei porssiyrityksissakaan ole maaraavaa omistajaa, mutta niissa on hallinto,
tiedotus ja lainsdaadantd ihan eri tasolla. Ja yleensdkin se kokoluokka ja tausta
vaikuttaa. Pienemmissa firmoissa pitdd olla vahtikoira, pitdd olla hallituksen
puheenjohtaja, pitda olla joku padomistaja tai selked omistajan edustaja yrittéjan
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liséksi tai sitten yrittajan tulee olla sekd omistaja etta vetdja. Ja taa ei toteudu naissa
joukkorahoitus caseissa. Kun on monta omistajaa, niin kukaan ei ole kovin
kiinnostunut.. Ja se vain korostuu kun puhutaan pienistéa sijoituksista (Oker-Blom,
FiBAN)

Kylla sijoittajilla pitéisi olla sanavaltaa yrityksessa tai ainakin oikeus vaatia sita
tulosta jollain tasolla. Se on aika iso riski talla hetkella rahoittajille, oli se sitten
tuotepohjaista tai sijoituspohjaista joukkorahoitusta. Rahojen antamisen jalkeen sille
ei vaan voi endd mitddn, jos tuotetta ei tuu, niin sitd ei vaan tuu... Siel voidaan
levitelld kasia ja sanoa et en ma pystynytkaan siihen mitd md lupasin... (Korvala,
Active Ally)

Suuri osa haastatelluista asiantuntijoista ehdotti agentti-ongelmien ratkaisemiseksi niin
sanottuja ankkurisijoittajia — tunnettuja sijoittajia, jotka l&htisivdt omalla nimelld ja
maineellaan,  seka  tietysti merkittavalla  omalla  sijoituksella,  edistdméén
joukkorahoitusprojektin toteutumista, toimien seka rahoitettavan projektin laadun takeena,

etta sijoittajien edun valvojana.

Avainsijoittaja  [ankkurisijoittaja] on  yleensd  valttamaton siihen, etta
emissiopohjainen joukkorahoitus onnistuu, koska se avainsijoittajan uskottavuus on
siin& se keskeisin tekija, joka saa sitten muut liikkeelle (Hirvi, FIVA)

Me ollaan mietitty sellaista mallia, jossa [bisnes]enkeli tulisi ensin ja sen jalkeen
voidaan kasvattaa sitd rahoituspohjaa. Silloin vahtikoira olisi siella yrityksessa jo,
kun olisi joku omistaja, jolla on oleellinen asema — ankkurisijoittaja. Talldin joukko
voisi ikdan kuin hypata siihen siivelle ja auttaa saamaan tarpeeksi padomaa kasaan.
Talloin enkelinkin sijoitus voi olla paremmin suhteessa siihen, mitd on jarkeva
sijoittaa (Oker-Blom, FiBAN)

Kylla me ainakin silloin, kun haetaan kovimman kasvun yrityksid, niin kyll& meill& on
oletuksena se, ettd se tiimi joka sita vie eteenpain, niin heilla on merkittava omistus
siind kanssa. Silloin me tiedetddn, ettd siind on jotain kontrollia siind firmassa...
Mulla on ollut yks asiakas, jolla on 500 omistajaa, mutta ne on &anettémia
yhtiomiehid sitten. Kylla silla johtotiimilla taytyy olla merkittdvd omistus ettd ne
pystyy ohjaamaan sité yritystd. Kun me lahdetdéan rahoittamaan jotain projektia, niin
ei me ajatella mitdan vuotta eteenpain, se on kolme, nelja, viisi ja siita eteenpéin. Jos
yrityksell& on sata kapteenia, niin eihan me tiedetd mihin se lahtee ens vuonna. Kylla
siind taytyy olla jonkinlainen ankkuri tai hallitseva omistaja (Noronen, Tekes)

Kylla ankkurisijoittaja auttaa todella paljon rahoituksen onnistumisessa (Myo6téanen,
Invesdor)

Jos ma perustaisin jonkun yrityksen, joka hakee joukkorahoituksella pagdomamuotoista
rahoitusta niin pitéisin ehdottoman térkeana saada siihen vastaavilla ehdoilla jonkun
ankkurisijoittajan — ettd menisi se projekti maaliin. Summa summarum, ne voivat
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merkittavasti madaltaa yksityishenkilon riskia sijoittaa hankkeeseen. (Mannisto,
Kansanedustaja)

Bisnesenkelien edustaja n&ki ankkurisijoittaja-mallin -~ ongelmaksi  enkelisijoittajien
vastahakoisuuden toimia joukon kanssa, tai toisaalta rajoittaa joukon oikeuksia. Toisaalta,
padomasijoittajien ehtojen tdyttyessa ei joukkorahoituksella néhdd olevan ongelmia

ankkurisijoittajien houkuttelussa.

Kylla ne [bisnesenkelit] siltikin tuppaa mieluummin hakemaan kavereitaan mukaan ja
miettimaan julkisia puolia ja yhta sun toista, silla se koetaan epamaaraiseksi ja
potentiaalisesti vaaralliseksi et on téllainen joukko siella [omistajissa]. Eika sitakaan
koeta reiluksi, ettd sidotaan erilaisilla sopimuksilla, osakesarjoilla tai
sijoitusinstrumenteilla sanavaltaa. (Oker-Blom, FiBAN)

Tietysti padomasijoittajat tulevat asettamaan ehtoja sille, millaisia ehtoja
joukkorahoitukselle asetetaan. Mutta en ma usko ettd kukaan vastustaa
joukkorahoitusta (Mannisto, Kansanedustaja)

Osa haastatelluista naki joukkorahoittajien edustuksellisen valvonnan yrityksen hallinnossa
olevan mahdollista, toiset puolestaan epdili tallaisen edustuksellisen hallinnoinnin k&ytannon

toteutusta.

Edustuksellinen hallinnointi edellyttaisi, etta sijoittajajoukko, joka on varmasti hyvin
kirjava joukko, jarjestaytyisi jotenkin ja valitsisi oman edustajansa. Myds yrittajan
tulee olla hyvaksynyt tallaisen jarjestelyn ja joukkorahoittajille on hallituspaikka
varattuna. Tallainen olisi tietysti yksi keino edustukselliseen valvontaan, ja tama olisi
kaiketi mahdollista sopimuspohjaisesti sovittuna (Hirvi, FIVA)

Jos ajatellaan sijoituspohjaista joukkorahoitusta, niin rahoittajien osallistaminen — se
on varmaankin just sita tulevaisuutta. Et millaisia tyokaluja voidaan rakentaa, etta ne
pystyy osallistumaan siihen toimintaan helposti. Tietysti jos ajattelee et siind on
10 000 rahoittajaa, niin se on aika nightmare seuloa sieltd, et mitk& henkil6t on
hyvalla asialla, patevia ja mitka ei. Et siind on kolikon k&antépuoli olemassa. Mutta
varmasti joukosta I0ytyy niitd helmi& kanssa. (Korvala, ActiveAlly)

Joukkorahoittajilla tulisi olla samanlaiset oikeudet yritykseen kuin alkuperaisillékin
osakkailla. Meill& on kielteinen ndkokanta esim. B-osakesarjoihin. Koska namé ovat
riskisijoituskohteita, on tarkead, ettd sijoittajalla on tietynlainen paatantavalta
yhtiokokouksessa. Aina on yrittgjia, jotka haluaa tehda eri danivaltaisia osakesarjoja,
meidan tapauksista noin 10-20 %. Tietysti, jos tulee joku 1000 omistajaa, niin se on
varmaan aika harvinaista etta ne poolais niiden mielipiteen ja l&ahtis yritysta vastaan.
(Myotanen, Invesdor)
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Vaikka rahoitusalustan edustajakin piti joukon osallistumista tarke&nd, ei han néhnyt, toisin
kuin osa muista haastatelluista, ettd alustan tulisi tarjota kommunikaatiovaylda joukon

paatoksenteolle ja mielipiteen muodostukselle

Ma en usko, ettd meidan tulee puuttua siihen, se on heiddn oma asiansa. Me
tarjoamme vain mahdollisuuden, alustan. (My&tanen, Invesdor)

Ei luulisi olevan kauhean hankalaa koodata paatoksentekofoorumia alustaan, ellei
niissa joissain jo sellaista ole (Korvala, Active Ally)

Siin& on intressiristiriita, rahoitusta hakevat yirtykset eivat halua, ettd sijoittajat
jarjestaytyvat ja he pyrkivat sita kaikin keinoin valttamaan. Kysyntaa sille
[jorjetaytymisen mahdollistava foorumi] on olemassa sijoittajien puolelta (Vuola,
Castrén & Snellman)

6.4 INFORMAATION ROOLI JOUKKORAHOITUKSESSA

Epatasaisesti jakautunut informaatio on keskeinen ongelma agenttiongelmien syntymisessa.
Joukkorahoitteisten yritysten tapauksessa asiantuntijat nékivat tiedon jakautuvan melko
epasymmetrisesti yrittdjan ja sijoittajien kesken, mikd on omiaan hankaloittamaan
agenttiongelmien ratkaisua joukkorahoitteisissa yrityksissa. Siitd, millaisia tietoja
joukkorahoitusta haettaessa tulisi antaa, asiantuntijoilla ei ollut yksimielistd kantaa.
Lahtokohtana tiedottamisessa on tietysti lainsdadantd eikd tiedottamista pidetd hankala,

kunhan siihen on selkeat toimintamuodot olemassa.

Lahtokohtaisesti arvopaperimarkkinalainsaadannon tiedonantovelvollisuus koskee,
jos yleensékin tarjotaan rahoitusinstrumentteja. Tiedonantovelvollisuuden sisaltd
tulisi olla sellainen, ettd siitd sijoittaja pystyisi nakemaan tarpeelliset ja
valttdmattomat tiedot ja arvioimaan sitd kautta naita riskeja kanssa. Taa on se yleinen
lahtokohta arvopaperimarkkinalaissa, ja liittyy nimenomaan téhan emissiopohjaiseen
joukkorahoitukseen. (Hirvi, FIVA)

Kaikki mahdollinen tulisi kertoa, mité sijoittaja tarvitsee sijoituspadtoksen tehdakseen
— ja niin ettd se pohjautuu oikeasti validiin tietoon. Se mitd me vaaditan, on aika
kattava kertomus yritykseltd, ihan jo senkin takia, ettd muuten sijoittajat eivat lahde
mukaan siihen. (Mydétanen, Invesdor)
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Toisaalta, jotkin haastatelluista toivat esille startup-yritysten sisdsyntyisen epdvarmuuden,
jossa yrittaja itsekddn ei vield rahoitusta hakiessaan valttamatta tiedd tarkasti mitd tuleman
pitéd ja millainen projekti on tarkoitus toteuttaa. N&in ollen, on hankala sanoa, millaisia tietoja

yrityksen tulisi itsestdén antaa — ja millaisia tietoja se ylipaataan kykenee antamaan.

Useampia tallaisia on ollut, et on vuosia sitten tullut tiimi esittaa ténne jotain hullun
nékostd kikkaretta, missd on jotain juonta, mut silti ndyttdinyt et ei tistd tule mitddn...
Mut se tiimi on ollu niin hyva, et me ollaan lahetty rahottaa sitd. Ajan my6ta ne on
sitte  huomannu itekkin, et ei t4a vedd, muutetaan liiketoimintasuunnitelmaa,
vaihdetaan palettia jotenkin. Ja tdna paivana ne on sitten maailmanluokan pelureita.
(Noronen, Tekes)

Naissa startupeissa on usein vain idea. Kysymys ei usein ole tiedon pimittamisesta tai
eparehellisyydestd, vaan se voi olla my0s sité etté yritetddn jotain uutta, eika pystyta
vield sanomaan etta tuleeko tdma toimimaan ja milla tavalla (Oker-Blom, FiBAN)

Haastatellut  pitivat  sijoitusmuotoisen  joukkorahoituksen tapauksessa informointia
oleellisempana kuin palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa. — Tuotetta ostettaessa ei

yrityksen taustoja koskevalla informaatiolla nahty olevan niin suurta merkitysta

Jos on osakepohjainen, niin silloin pitda antaa erilaisia tietoja kuin silloin, kun
ostetaan ennakkoon. Osakepohjaisessa on tarkeda tietdd, millaisia ihmisia sielld on
taustalla, mutta jos meilla on téllainen tuotepohjainen malli, niin en tieda onkos silla
[informaatiolla] niin merkitysta. Silloin sijoittaja ostaa idean, enka tied&, onko se niin
kiinnostunut siita, minkalainen tiimi siella on takana. (Niskanen, Tekes)

Ma itse erottaisin toisistaan tallaisen sijoituspohjaisen joukkorahoituksen ja muun.
Sijoituspohjaiseen joukkorahoitukseen tarvitaan ainakin ettd jotkut standardoidut
tiedot tulee ilmoittaa kaikille (Mannistd, Kansanedustaja)

Haastateltu startup-yritt4ja ei nde jatkuvampaakaan tiedonantoa pois suljettuna. Toisaalta,
yrityksen nakokulmasta tiedottamisessa on aina riskinsa: sijoittajajoukolle kerrotut tiedot

paatyvét helposti julkisiksi ja siten myds kilpailijoiden tietoisuuteen.

Joukkorahoitusta hakevan yrityksen tulisi antaa tietoja suunnitelmista, strategiasta —
ainakin jollain tasolla -, mita ollaan tekemassa, mihin menossa ja milla aikataululla.
Ja siita tsekkauksia aina silloin talloin. Olis my6s hyva tiedottaa isommista
onnistumisista ja epaonnistumisista. Mutta se on vahan veteen piirretty viiva. En tieda
I0ytyyko sithen mitddn sopivaa standardia, koska se on kuitenkin julkisuudessa olevaa
tietoa sen jalkeen ja joitain asioita pitéd kuitenkin suojella ja pitda yhtion sisalla.
(Korvala, Active Ally)
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Liikesalaisuudet ylipaatddn luovat omat hankaluutensa joukkorahoitukseen. Mikali
lilkesalaisuudet ovat oleellisia rahoituspaatoksen tekemisen kannalta, voi sijoitusmuotoinen
joukkorahoitus olla hankala rahoitusmuoto p&ioman kerdédmiseen. Salaisuuksia ei Vvoi
arvonmaaritystd varten paljastaa sijoittaja-joukolle, niin kuin ne voidaan Kkertoa
salassapitosopimusten  velvoittamille ammattimaisille sijoittajille. Toisaalta, mikali
salaisuudet voidaan suojata patentein, ei salaisuuksien suojaaminen ole este

joukkorahoitukselle, korkeintaan hidaste.

Osakassopimusta, sitd on hankala tehdd monen kanssa, samoin NDA [Non-Disclosure
Agreement], sitdkin on vaikea tehda kovin monen kanssa. DD [Due Diligence], sekin
on sellanen, et s et valttdmatta halua lilan monen kanssa tehda sita. Se on aikaa
vievad, ja riski sen valumisesta ulkopuolelle kasvaa. (Oker-Blom, FiBAN)

Sa et voi julkisuudessa puhua liiketoiminnasta kaytanngssa yhtaan mitédan ennen kuin
se on patentin suojaama tai oot hakemuksen laittanu sisdan. Mut toisaalta, sa voit
laittaa sen hakemuksen aika nopeesti, siind mielessa se ei ole ongelma, vaan hidaste
(Korvala, Active Ally)

Yrityksella taytyy olla salaisuuksia, se ei voi kertoa niista, ettei niitd matkita ja ettei
anneta kilpailijoille etulydntiasemaa (My6tanen, Invesdor)

Jos yritys on jo saavuttanut tietyn tason, ettd kuukausia vieva taustatutkimus on
tehtynd, niin ei se niin radikaalia ole, painvastoin, hyva vaan, jos sita liikeideaa jakaa
ja testaa. Ei tuolla turuilla ja toreilla notku ihmisia odottamassa, etté joku kertoisi
hyvin liikeidean valmiina sijoittamaan siihen miljoonia... Ei sitd riskid voi pois
sulkea, mutta on se aika minimaalinen (Vuola, Castrén & Snellman)

Sijoitusmuotoisesti joukkorahoitetun yrityksen tulee olla tarkkana, ettd se kohtelee kaikkia
sijoittajia samalla tavalla. Sijoittajien tulee olla tasa-arvoisessa asemassa. Erityisesti
mahdollisten ankkuri-sijoittajien kanssa tulee olla tarkkana, ettd heille ei synny sisapiirintietoa

tai muuta informaatioetua muihin sijoittajiin nahden.

Se, ettd joku saa parempaa tietoa sijoituksensa tueksi kuin muut sijoittajat, niin en
min& katso sitd oikeudenmukaiseksi. Se on ikaan kuin sisapiirintiedon vaarinkayttoa.
Sijoittajia ei tule asettaa eriarvoiseen asemaan (Hirvi, FIVA)

Osa asiantuntijoista toivoi, ettd joukkorahoitteisten yritysten tiedottamisen kustannukset

otetaan huomioon tiedotus ja raportointi-vaatimuksista paatettdessa.
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Tuskin taloudellisten ja muiden tietojen antaminen on liian hankalaa. Kaikki tallaiset
asiat, joissa on selked malli, niin ei ne koskaan hankalia ole. Mut jos se maksaa, niin
se on sitten turha kuluer& (Niskanen, Tekes)

Molemmilla puolilla [sijoitusmuotoinen ja tuotepohjainen joukkorahoitus] pitéisin tan
saantelyn mahdollisimman kevyend, ettd se mahdollistaisi nollasta aloittamisen
(Mannisto, Kansanedustaja)

Joukkorahoitukseen liittyy erottamattomasti sosiaalinen media, ihmisten verkottuminen seka
tiedon nopea ja vapaa kulku tietoverkoissa ihmiseltd toiselle. Joukkorahoitettua yritystéa
koskevaa informaatiota voidaan luoda yhdistelemélla joukon jasenten Idytdmia tai tietdmia
tietoja toisiinsa nopeassa prosessissa. Né&in ollen joukko ei ole pelkéstdan yrityksen

tiedottaman informaation varassa.

Sosiaalisen median voima ja joukkorahoituksen voima on joukko. Yhdysvalloissa oli
mata yrittaja paassyt rahoitusalustan prosesseista lapi, mutta joukko tajusi — hirveén
some-pOhinén saattelemana - tunneissa, kuka yrittdja on ja alusta veti sen suoraan
pois. Mitdan ei paassyt tapahtumaan. Taa on se joukon voima, tdd on yks sisaltéapéain
tuleva saately. (Myohanen, Invesdor)

6.5 JOUKKORAHOITUSALUSTAN ROOLI RAHOITUKSEN VALITTAJANA

Joukkorahoitusta valitetddn joukkorahoitusalustojen eli portaalien kautta. N&illa internetisséa
toimivilla sivustoilla yritykset voivat ilmoittaa rahoituksentarpeestaan potentiaalisille
rahoittajille. Rahoitusalustat ovat yksityisid toimijoita ja kenttd on suhteellisen pirstaleinen:
erityyppisille  projekteille on omat alustansa: startup-yritysten sijoitusmuotoisia
joukkorahoituskampanjoita 16ytyy Invesdorin sivuilta, lainamuotoista joukkorahoitusta 16ytyy

Fundun alustalta ja Mesenaatti.me puolestaan tarjoaa vastikepohjaisia kampanjoita.

Alustan tarjoajalle se alusta on oma liiketoiminta ja tekemisen moottori ja silloin
sielld on varmaan erilaisia kilpailuetuja kun yhdenlainen malli ei koskaan sovi
kaikille. Kun meilla voi olla erilaisia sijoituskohteita, niin meilla voi olla erilaisia
kilpailuetuja erialaisilla alustoilla, riippuen siitd, millaisia kohteita ne vetavét
puoleensa (Niskanen, Tekes)

Joukkorahoitusalustoilla on suuri vaikutus siihen, mita projekteja joukko lahtee rahoittamaan.

Joukon péatoksenteossa ollessa laumakayttaytymisen piirteitd, voi teoriaosuudessa esitetylla
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rajoitetulla rationaalisuudella (Simons, 1972) olla merkittavd vaikutus joukon rahoituksen
allokointip&atokseen: joukon rahoitus hakeutuu ensimmaiseen tarpeeksi houkuttelevaan
sijoituskohteeseen. Joukkorahoitusalusta voi omilla ratkaisuillaan vaikuttaa siihen, mihinka
projektiin sijoittaja ensimmaisend térmaa — ihan jo sivuston graafisen asettelun perusteella,

puhumattakaan erilaisesta markkinointiviestinnésté.

Joukkorahoitusalustan rooli on erittdin iso. Jos ajattelee naita tunnetuimpia alustoja,
niin niill& on postituslistoja, joilla on tuhansia tai miljoonia asiakkaita. Jos sa listaat
kolme parasta suositusta tai viisi projektia, joista tykkadmme, niin kylla se ajaa niita
asiakkaita sithen suuntaan ja ne helposti menestyy verrattuna sellaisiin projekteihin,
jotka ei saa mitdan julkisuutta. Joukkorahoituksen rakentamisessa ei ole kyse
pelkastaan sivujen, videon, tekstien teosta, vaan sitten se duuni vasta alkaa — miten s&
markkinoit sitd ja miten sd saat rahoittajat I6ytamaan itsensa sinne[projektin
kampanja-sivuille] (Korvala, Active Ally)

Jos vaikutusvaltaa kaytetaan vaarin niin rahoitusalustalla voi olla suurikin merkitys
sijoittajien rahoituspaatoksiin. Mutta alustan tulee olla taysin neutraali, musta tuntuu
ettd mainostamisella voitaisiin jo mennd FIVA:n sadnteleman toiminnan puolelle
(Mydtéanen, Invesdor)

Joukkorahoitusalustalla on myos térkeéa rooli informaation valittajana eri osapuolten valilla ja
turvallisen toimintaympariston luomisessa. Tiedon rahoitusprosessista tulee kulkea niin

sijoittajille kuin myos yritykselle.

Me ei voida ottaa rahoitettavaksi ketd tahansa, taytyy tehda kunnon alkutsekkaus
hakijan taustoista. Ylipaataan me hoidetaan koko rahoitustapahtuma hyvin, niin etté
tieto kulkee molempiin suuntiin. Tietysti tulee tarjota kattavat tiedot yrityksesta
sijoittajille mutta myos yritykselle, ettei esimerkiksi joku kilpailija osta kaikkia annissa
olevia osakkeita, et tallaisen tiedon tulee valua yritykselle. Kyl ma naan ettéa meilla on
suuri vastuu tassa. (Myétanen, Invesdor)

Luvanvaraisuus herattdd joukkorahoitusalustan edustajassa hieman ristiriitaisia tunteita.
Toisaalta pelatddn kahlitsevaa byrokratiaa ja sen mukanaan tuomia kustannuksia, mutta
toisaalta toiminnan luvallisuus voisi karsia joukosta huonoja toimijoita pois ja edistaa siten

koko markkinan toimintaa

Joku kevyt rekisterdintiprosessi voisi toimia, mutta FIVA:n lupia ei tarvita silloin, kun

toimitaan oikein. Eli ei myyda tai anneta sijoituspalveluita. Mutta totta kai me
pelatéddn, ettd markkinoilla on toimijoita, jotka mustaavat koko alan maineen.
(Myotanen, Invesdor)
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Suhteellisen  sddnteleméattomand, uutena ja tuntemattomana liiketoimintamuotona
joukkorahoitus tarjoaa vaylan myos epérehellisille ja rikollisille toimijoille kyseenalaiseen
toimintaan. Joukkorahoitusalustojen rooli rikollisen toiminnan tunnistajana ja estdjana

tuotiinkin asiantuntijoiden vastauksissa esiin.

Nyt kun mitdan saéantelya ei ole olemassa, niin ma lahtisin yleisen jarjen mukaan siita,
etté [alustalla] olisi vastuu dokumentoida ettd mita siella tapahtuu, sailyttda mita on
tapahtunut ja tunnistaa asiakkaat mita siella liikkuu. Valitettavasti en pysty tapauksia
nimeltd mainitsemaan, mutta on olemassa viitteita siita, ettéa alalle saattaa pyrkia
toimijoita, jotka pyrkivat kayttdmaan tata vaariin tarkoituksiin — rahanpesu lienee
riskeisté suurin (Vuola, Castrén & Snellman)

6.6 JOUKKORAHOITUS JA MUUT RAHOITUSMUODOT

Startup-yritykset harvoin saavat kaikkea tarvitsemaansa rahoitusta kerralla. Rahoitusta
annetaan aina riittdvasti seuraavan merkkipaalun saavuttamiseksi (Brealey et al., 2006), ja
nain rahoituskierrokset seuraavat toisiaan. Yrityksen kehittyessa, sen rahoitusmahdollisuudet
kasvavat (esim. Berger & Udell, 1998) ja yritysta tulee rahoittamaan erilaisia rahoittajia.
Joukkorahoitetulle yritykselle on tdrkedd, miten muut rahoitusmuodot suhtautuvat
joukkorahoitukseen, kun se seuraavilla kierroksilla hakee myds muilta toimijoilta rahoitusta.
Se, ettd yritys on saanut kuluttajilta rahaa idean toteuttamiseen, kertoo ainakin jonkinlaisesta

kysynnasta yrityksen liikeidealle ja voi siten helpottaa muiden rahoittajien mukaan tuloa.

Jos puhutaan kuluttajille suunnatuista tuotteista tai palveluista, niin onnistunut
joukkorahoitus tekee sen paatoksen helpommaksi sille sijoittajalle, jos se nékee,etta
jonkin nékdinen sijoittajajoukko on jo tukenut sitd ajatusta. Perinteisesti se on
joutunut tekemaan sen arvion itse, etté tykkaavatkéhan kuluttajat tésta ideasta. Yksi
muuttuja vahemman siind paatoksenteossa. (Korvala, Active Ally)

Asiat otetaan aina asioina, mutta tallaisen markkinavalidaation nakokulmasta, méa
henkilokohtaisesti nakisin, etta jos siella on tammoista sijoittajajoukkoa taustalla, niin
se on aarimmaisen positiivinen asia myos sille, ettéd Tekes voisi rahoittaa sitd casea
(Niskanen, Tekes)

Toisaalta, epamé&érdinen sijoittajajoukko huolettaa ammattimaisia sijoittajia, eika

suhtautuminen joukkorahoitettuun yritykseen — etenk&an jos yrityksen hallinnossa on mukana
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suuri joukko sijoittajia — ole aina positiivista. Etenkin bisnesenkelien edustaja oli huolissaan
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vaikutuksesta yrityksen omistuspohjaan.

Bisnesenkelit haluaa tietdd kenen kanssa ne on tekemisissa. Enkelipiireissa koetaan
selkedsti negatiiviseksi, jos joku firma on joukkorahoitettu, siihen ei oikein haluta
lahted, jos on vaihtoehtoja. (Oker-Blom, FiBAN)

Omistuspohjan kasvaessa, uusien ammattimaisten sijoittajien saaminen mukaan voi
menna vaikeaksi. Aika nayttda. (Korvala, Active Ally)

Rahoitusalustan edustaja asettaa joukkorahoituksen aikaisempaan vaiheeseen kuin muut
sijoitusmuodot ja siten se voisi kantaa yrityksen lapi epdvarman alkuvaiheen, kunnes muut

sijoittajat pystyvét tulemaan mukaan.

Joukkorahoitus on nimenomaan silta. Jos ajatellaan startup-yrityksid, niin
bisnesenkelit, VC:t ja muut, ne voi kaannyttaa yrityksen ja sanoa ettd menkaa viela
kasvamaan hetkeksi. Hyva case, mut ei vield. Joukkorahoituksen kautta tallainen
yritys voisi rahoittaa kasvun ja seuraavilla rahoituskierroksilla se olisi valmis muiden
toimijoiden rahoitettavaksi. - - Et t44 on nimenomaan askel niille yritt&jille, kun
muuten lahipiiristé rahoitusta ei saada, joka auttaa innovatiivisia yrityksia etta joku
paiva ne paasee sinne [mychemmille rahoituskierroksille] (Myo6ténen, Invesdor)

6.7 JOUKKORAHOITUKSEN SAANTELY JA VALVONTA

Joukkorahoitus on uusi taloudellinen ilmid, jonka toimintamuodot eivét vield ole lopullisessa
muodossaan. Saantelyn ja valvonnan osalta kiinnostus joukkorahoitusta kohtaan kasvaa, kun
sen merkitys taloudellisen toiminnan mahdollistajana kasvaa. Koko joukkorahoitus ilmi6 on

syntynyt alhaalta yl6spain ilman siihen kohdistettua sééntelya.

Joukkorahoitushan on l&htenyt niin kuin alhaalta ylospain ja taméa ilmid ei olisi voinut
syntyd ja kasvaa, jos sille olisi alkuvaiheessa asetettu jokin lainsaadannollinen
kehikko. Eli se on ollut tallainen villi maapera, jossa on ollut ikdan kuin erilaisia
kasveja joka suunnassa. Tama on mahdollistanut sen, ettd nyt alkaa l6ytya sellaiset
standardi-tavat, ettd voidaan kategorisoida erityylisid joukkorahoitushankkeita, eri
funktioita, erilaisia joukkorahoitusmuotoja. (Mannistd, Kansanedustaja)

Joukkorahoituksen sadntely ja valvonta tasapainottelevat toisaalta kevedn ja vapaan

rahoitusmallin tarjoamisessa startup-yrityksille ja toisaalta sijoittajien suojelemisen vélill&.
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Selkeiden pelisdantdjen luomat toimivat joukkorahoitusmarkkinat ovat kaikkien
asiantuntijoiden mieleen. Kéytdnnon nékemyksissd on kuitenkin eroja, toisten halutessa
mahdollisimman vapaat joukkorahoitusmarkkinat, kun taas toiset kaipaavat markkinoille

séantelya osapuolien luottamuksen ja uskottavuuden takeeksi.

Toimivilla joukkorahoitusmarkkinoilla on vyleisesti hyvaksytyt ja noudatetut
pelisdannot, jotka suojaavat eri osapuolia ja antaa selvat asemat eri toimijoille, jotka
sitten tietavat mita tehdaan, ja milla periaatteella. Kaiken saantelyn lahtékohtana on
I0ytaa tallaiset toimivat pelisdannot (Hirvi, FIVA)

[Saantelyyn] on oikeastaan kaksi nakdkantaa: yksi on, ettd kannattaako rajoittaa ja
sdatda lakeja ja rajoituksia, eli tavallaan mikromanageerata tata alaa erilaisilla
saadoksilla, markkinat toimivat ja yleensd vapaat markkinat tuottavat parhaan
tuloksen. Toinen on sitten, se ett4 miten suojataan piensijoittajia. (Oker-Blom FiBAN)

Md en siitd valvonnasta kauheesti itse tykkdd... Jollakin tavalla tillainen rikollinen
toiminta pitdd saada puihin mutta mun mielest& tulisi olla niin vahan valvontaa kuin
mahdollista. Pidetddn se vapaasti hengittavana juttuna, hyvana fiiliksena. Mut
vaarinkaytokset taytyy saada estettya ja kiinni. (Noronen, Tekes)

Jokaisen osapuolen vastuut tulisi selkeyttad. (Korvala, Active Ally)

Ihanteelliset pelisdannot olisivat sellaiset, jotka eivat puutu tai rajoita tai sadntele
lilkaa, koska tad on mun mielestd toimintaa, jonka pitdisi menna mahdollisimman
tehokkaasti ja jouhevasti eteenpdin. lhan jo kustannusten takia. Jos hirvedn
byrokraattiseksi menndan ja vaaditaan esim FIVA:n lupia, niin ne maksaa ihan
torkeesti ja tda ala kuolis pois, meidat kuristettais. Meilla taytyy olla tarpeeksi selkeat
pelisdanndt ja lakipykalat, jotka sadtelee meidan toimintaa ettei tule mustamaalausta,
tai et otetaan-rahat-ja-juostaan. Tassd on kuitenkin riskejd markkinoilla, mita
nimenomaan joukkrahoituspalveluita tarjoavat yritykset voivat tehda. (Myo6tanen,
Invesdor)

Talla hetkelld joukkorahoitusta sdddelld&n olemassa olevan lainsdddannon perusteella, mutta

varsinaista nimenomaan joukkorahoitusta koskevaa saatelya ei viel& ole olemassa.

Joukkorahoitusta saddelldan lahinna perinteisen, talla hetkelld voimassa olevan
lainsdddannon kautta. Jotkut sanovat ettd se on riittdva ja ettd mitdan uutta
regulaatiota ei tarvita. Ettd uusi regulaatio saattaa olla rasitetta télle koko
ajatukselle, ettei toiminta olisi sen jalkeen niin hyvassad hapessa. Taa lainsaadanto
tdssa taustalla on l&hinnd rahankerayslaki, sijoituspalvelulaki, luottolaitoslaki,
maksulaki ja sitten rahanpesuun liittyva lainsdadanto ja kuluttajasuojalainsaadanto,
ettd kylla tdssa taustalla tatd lainsdadantod on. Mutta miten tdma uusi ilmi6 sitten
soveltuu ja minké&laisia tulkintoja tehd&an kunkin toimijan osalta — se on sitten se
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ongelma. Ja kun helposti mennddn useamman lainsaddannon alueelle, niin kuka
viranomainen on se, joka ajattelee tata kokonaisvaltaisesti. (Hirvi, FIVA)

Suomalaisessa toimintaymparistdssa lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus on toérmannyt
rahankerayslain asettamiin haasteisiin, mika asettaa paineita lainsadadanndlle. Vastikkeeton

rahankerdys on yritysten osalta Suomessa kaytannossa katsoen kielletty.

Pelisdantojen tulee mahdollistaa, ettd kaikki tietavat millaisesta toiminnasta on kyse.
Etta toiminta olisi sallittua eika rikollista. Sellaiset pelisdannot, jotka maarittelevat
sen, mink& tyyppista toiminta on, ettd onko se sijoitustoimintaa vai rahakerayslain
alaista toimintaa vai mita se sitten on. Saantéjen tulisi olla selkeat — taméa on ehka se
asia, joka eniten aiheuttaa sekaannusta (Niskanen, Tekes)

Rahaa on keratty kautta aikojen erilaisiin tarkoituksiin, erilaisilla kanavoilla ja
erilaisten toimijoiden toimesta. Ja rahankerayslaki tuli aikanaan s&atelemaan sita
toimintaa ja estimaan vaarinkaytoksia. Nyt se on sitten osoittautunut erdalla tavalla
kahlitsevaksi ja taas toisaalta ryhdikkaaksi. Mutta taa toiminnan kirjo luo paineita
erilaiselle lainsaadanndlle. (Hirvi, FIVA)

Toisen joukkorahoituksen [palkkiomuotoisen] puolella ma& pikemminkin vapauttaisin
nykyista lainsaadantda sen epaselvyyksista, esim rahankerayslain monitulkintaisuutta.
Eli ettd silla puolella m& en usko ettd tarvittaisiin nain vahvaa lainsdadantoa
(Mannistd, Kansanedustaja)

Joukkorahoitetun yrityksen toimitusjohtaja peradkin saantelyn pikaista sopeuttamista

vastaamaan uusien toimintamuotojen vaatimuksia.

Saantelya pitaa hoitaa Suomessa ja sen pitaa sopeutua nopeammin kuin nyt. Suomi on
jaanyt jalkeen siind lainsdadantopuolella, missd joukkorahoitus saattaa loukata
rahankerayslakia. Se estaa projektien perustamista Suomessa ja vaikeuttaa projektien
vetoa. Suomalaiset yritykset ei pysty kerddmaan niin paljon pddomaa, kuin ne pystyisi
paremman lainsdadannon alaisuudessa. (Korvala, Active Ally)

Ylipaatdan asiantuntijat suhtautuivat joukkorahoitusmarkkinoiden valvontaan positiivisesti,

etenkin, jos se ei rasita startup-yrityksia liikaa.

Jos valvonta ei hidasta, jos se antaa jotain hyvaa ja jos sen avulla voidaan varmistaa,
etté kaikki toimivat oikein niin miksi ei, mielellaédn! Jos se rupeaa hidastamaan tai
rajoittamaan, niin silloin se ei ole enda kaikkien etu. (Korvala, Active Ally)

Meilla on suuri vastuu téssa ja sen takia mun mielesta pitdisi olla Suomessa ja EU-
tasolla sadntelya tastd. Tassd voi tapahtua vaikka mit& jos ollaan vahan hoveleita
(Mydtanen, Invesdor)
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Liiallinen sijoittajien suojelu ei herattanyt asiantuntijoissa kiinnostusta. Sijoittajien tulee saada
tehda sellaisia sijoituspa4toksia kuin haluavat, eiké heidan oikeutta sijoittaa tule rajoittaa tai
sitoa varallisuuteen, kuten Yhdysvalloissa on tehty. Mikéli joukkorahoituksen kautta
sijoitettavia summia ruvetaan rajoittamaan sijoittajien suojelemiseksi, tulee ongelmaksi rajan
vetdminen joukkorahoituksen ja muun sijoitustoiminnan vélilla, seka erilaisten sijoitustavasta

riippuvien periaatteiden syntyminen rahoitusmarkkinoille.

Nyt on Suomessa sellainen lainsdadantd, ettd kuka tahansa voi kutsua itseddn
bisnesenkeliksi eika meilla sielldkaan suojella millaan tavalla ettd mihin sa rahojasi
sijoitat ja se riski on siellakin yhtélailla, etta tulee ylilyonteja. (Oker-Blom, FiBAN)

Kukaan ei pakota ketdan joukkorahoittamaan, ja aina voi mennad bisnesenkelin
roolissa tunkemaan niin paljon fyrkkaa kuin ikind haluaa (Noronen, Tekes)

Ma en ylipaataan usko etta ihmisten mahdollisuutta paattaa omasta varallisuudestaan
tulisi rajoittaa (Mannistd, Kansanedustaja)

Alan toimijat ja saantelyviranomainen toivovat, ettd ala luo itse pelisdéntonsa. Itseséatelyn
nahdaan edistdvan sijoittajien luottamusta koko rahoitusmuotoon ja siten palvelevan alan

toimijoiden omaa etua.

Hienointa olisi, jos alalla toimivat itse luovat ndma saannét ja meilla on todella tarkat
omat sisdiset saannot mita taytyy noudattaa. Nimenomaan sen takia, ettd me halutaan
varmistua siita, ettei kukaan voi tulla jalkikateen sanomaan etta teidan olisi pitanyt
tietdd... Meiddn pitdd tietdd. (Myo6ténen, Invesdor)

Alan kannattaisi itse alkaa vaatimaan, tai ainakin suosimaan, tiettyja
laatustandardeja, akreditointeja, sertifikaatteja ja toimintamalleja — jo sen takia, etta
se turvaa parhaan kasvundkyméan koko joukkorahoitusalalle (Ma&nnisto,
Kansanedustaja)

Me itse asiassa suositellaankin, ettd alan toimijat saisivat tallaisen itsesaatelyn
laadittua ja sitten siihen viranomainen voisi osaltaan osallistua, sen itsesaatelyn
sisallon rakentamiseen ~ kommentoimalla  ja  lisaédamalla  mahdollisesti
lainsdadanndllista aspektia. Se olisi kaikkein nopeimmin saatavilla regulaation
sisdlle. Jos viela olisi tallainen oma jarjestetty kurinpitomenettely, asianajajaliiton
tapaan. Joku yhdistys, joka sitten joukkorahoituksen osalta pitéisi tallaista hyvien
menettelytapojen seurantaa. Silloin se saataisi hyvin toimia itsesaételyn kautta ja sen
tulokset saattaisivat olla hyvia. Tietysti tam& olisi taysin vapaaehtoisuuden pohjalta,
lakihan ei siihen talla hetkella velvoita. Sitten jos laitetaan vield viranomainen siihen
rinnalle, niin se voi katsoa jotain yleisid puitteita ja katsoa mink&laisia tietoja
osapuolet vaihtavat ja milla edellytyksilla mink&kinlaisia sopimuksia tehdaan. (Hirvi,
FIVA)
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Tassad vaiheessa, missa nyt mennaan, niin alan itsesaantely ja serifiointi-tyyppinen
jarjestely voisi toimia. (Vuola, Castrén & Snellman)

Useat toimijat nékevat, ettd joukkorahoitusalustat ovat sédéntelyn keskiossg, silla sadntelyn
rasitukset voivat olla startup-yritykselle liikaa ja toisaalta sijoittajien luokittelu n&hdaan

negatiivisessa valossa.

Saately varmaankin tulisi kohdistaa juuri rahoitusalustoihin. Me ollaan kuitenkin se
lilketoiminta tassd. Ja muut joukkorahoituksen osapuolet ovat meidan asiakkaita.
(Mydtéanen, Invesdor)

Olisko ratkaisu enemmankin se, ettéd ohjattaisiin joukkorahoitusalustojen tomintaa
ennemin kuin yksittaisten yritysten (Oker-Blom, FiBAN)

Alustojen rooli on etté vahintaankin katsoo, ettei mitdan huijareita padse tomimaan.
Jonkin nakoinen tsekki. Sijoittajien toimintaa ei tule rajoittaa, sittenhén pitéisi
varmaan olla kaupassakin joku varmistamassa, ettd kannattaako sun ostaa total
(Korvala, Active Ally)

Rahoitusalustojen toiminnan tulisi olla vahintédankin ilmoituksen varaista.
Maksupuolella toimitaan siten, ettd jos on alle tietyn transaktiomaaran, niin menee
ilmoituksella ja kun se ylittyy, niin sitten tarvitaan lupa — ja sama voisi toimia
joukkorahoituksessa (Vuola, Castrén & Snellman)

Markkina-alustalle voitaisiin asettaa tietyt minimivelvollisuudet. Eli esimerkiksi tima
koskisi erityisesti jos tarjottaisiin sijoitettavaksi jotain hanketta, oli se sitten oman
paaoman ehtoista, vieraan padoman ehtoista tai jokin hybridi. Mutta jos on kyse
sijoitustoiminnasta eik& kaupasta, niin silloin pitdisi velvoittaa ett4d kohteesta
kerrottaisiin tietyt tiedot niin, ettd velvollisuus tietojen kertomiseen olisi talla
rahoituksen hakijalla. Mutta velvoitettaisiin  myds tama joukkorahoituspalvelu
esittdmaan nama tiedot tietyssa standardimuodossa. (Mannistd, Kansanedustaja)

6.8 JOUKKORAHOITUKSEN TULEVAISUUS

Joukkorahoitus on tullut jd&dakseen Suomeen. Asiantuntijat nékevét joukkorahoituksen
taloudellisen toimeliaisuuden luonnollisena kehitysaskeleena, joka on syntynyt maailmalla
tietoverkkojen kehityksen seurauksena ja tullut kansainvalisten tuulien myota my6s Suomeen.
IImi6é on kuitenkin vield varsin tuore ja hakee muotoansa niin viranomaisten s&éntelyn

suhteen kuin alan omienkin toimintamuotojen puolesta. FIBANin Jan Oker-Blom tuo esille,
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ettei joukkorahoitus ole ainoa uusi kansainvélinen talouden toimintamuoto, joka tdnne on

tullut ja vertasi joukkorahoituksen rantautumista FiBANin rantautumiseen:

Kylla se [joukkorahoitus] on varmaan tullut jaadakseen. Taméhan on kuin FiBAN -
tulee jenkeistd, uusia tuulia. Internet aikaa, sosiaalista yhdessa tekemistd, verkon
kautta tapahtuvaa sijoittamista ja transaktioita. En usko ettd on mitenkaan ohimeneva
ilmi6. (Oker-Blom, FiBAN)

Naen joukkorahoituksen tulevaisuuden erittain valoisana, kunhan me saadaan
nimenomaan tama saantely kuntoon, ettei tule métia omenoita. Jo nyt nahdaan
markkinoilla, ettd tdmé vuosi tulee olemaan huiman kasvun vuosi. Briteissa on menty
seed-vaiheen rahoituksessa bisnesenkeleiden ja VC:n ohi. (Myd&tanen, Invesdor)

Maailman tulevaisuutta on hankala ennustaa ja sen takia siitd kannattaa yleensa
pidattaytyd. Mutta jos nyt mennyt kehitys on tae tulevasta, niin kylla ma naen etta taa
on yksi sellainen potentiaalinen kasvusektori, joka paitsi muuttaa meidan kulttuuria ja
sitd miten me toimitaan ihmisind, niin on myds yksi tarkea lisd siihen
yritysrahoituksen potentiaalisten lahteiden joukkoon. Tamé& on tervetullut lis& ja nden
ja uskon etta tdma kasvaa. (Mannistd, Kansanedustaja)

Nékemykset joukkorahoituksen vaikuttavuudesta jakautuvat kuitenkin kahtaalle: toiset
nakevat joukkorahoituksesta mullistavana taloudellisen toimintatapojen uudistuksena kun taas

toiset ndkevat sen yhtend rahoitusmuotona muiden joukossa.

Toimimalla joukkorahoituksen eturintamassa Suomi voi saada kansallista etua. Tahan
kannattaa suhtautua Suomessa vakavammin kuin jossain muualla. Mutta en ma née,
etta tda tulee muutamaan maailmaa juuri nyt tai etta tdma tulisi korvaamaan jotain
olemassa olevaa. (Mannistd, Kansanedustaja)

Kylla ma uskon etta taa jaa omalla tavalla elaméan ja silla on oma roolinsa. Mut ei se
tuu mitenk&an mullistamaan [startup-yritysten rahoitusta]. Silla on oma roolinsa
siella alkupaassa. Voi olla ettd tulee isojakin caseja, mutta painopiste on siella
alkupaassa (Noronen, Tekes)

Kylla isompiakin projekteja voidaan rahoittaa joukkorahoituksella, kyllah&an niitd on
ollut ja ne on menestynytkin ihan kivasti. Taa vois toimia myés joihinkin valtaviin
yleistd kiinnostusta nauttiviin projekteihin - haluatko l&hted kuuhun? Haha!l
Asiallisemmin joukkorahoitus voisi olla osa tuotekehitysprosessia, eli jos lanseeraat
jotain tuotetta, niin se olis ensimmainen kanava saada tukea, et saatais heti
lahtotilanteessa ne vastaukset mitd tarvitaan. (Korvala, Active Ally)

Tunnelmat rahoituskentélld ovat joukkorahoituksen suhteen hyvin odottavat: toimijat nakevét

joukkorahoituksen ottavan vield ensi askeliaan ja tulevaisuudessa sen toiminta tulee

85



muuttumaan  s&éntelyn ja  toimintatapojen muutoksen  seurauksena.  Muutoksia

joukkorahoituksen toimintamalleihin saattaa tulla myds Euroopan Unionin tasolta.

Aina kun tulee jotain téllaisia uusia trendeja, pitaa opetella pikkuhiljaa ettd mitka
ovat ne firmat, jotka sopivat tdhén, mitkd ovat ne alustat, jotka tekevat tdman
valittdmisen hyvin, ja sijoittajat — ymmartavatkd he mité ovat tekemassa ja missa
laajuudessa. Ja mika sitten se viranomaisten rooli siind on. Kun namé ovat kartalla,
niin kaikki menee hyvin. (Oker-Blom, FiBAN)

Nyt ollaan vasta ensimmaisilla askelmilla. Joukkorahoitus etsii sitd sdanneltya ja
vakiintunutta muotoa vield. Tassa vaiheessa siihen liittyy vield paljon eurooppalaisia
virtauksia: eurooppalaiset viranomaiset suhtautuvat siihen erilailla - eurooppalaiset
lainsdadanthankkeet on vahan niin kuin useammassa maassa tehty eri suuntaan. EU
on vasta jarjestymassa tassa asiassa ja Suomihan on sitten siind mukana yhtend osana
kokonaisuutta (Hirvi, FIVA)

Osa haastatelluista pelk&a, ettd joukkorahoituksen toimintaa ohjaavien eurooppalaisten
virtausten konkretisoitumisessa kestdvan liian kauan — toimintamuodot tulisi saada
selkedmmiksi nopeasti ja mikali EU:n tasolla asioita ruvetaan hoitamaan, siind kestaa

kauemmin kuin kansallisesti sovittaessa:

Eurooppa kuulostaa pahalta, siind kestdd niin kauan ettd saadaan sellainen
[Euroopan laajuinen toiminta] pystyyn. Mutta se olisi hieno ajatus, jos toimisi
kansainvalisesti. (Noronen, 2014)

Tulevaisuuden kuvat joukkorahoituksesta eivat ole asiantuntijoiden keskuudessa pelkastaan
ruusuiset. Huolta herattaa erityisesti piensijoittajien altistuminen riskeille, joihin he eivat ole

aikaisemmin tottuneet tai joita he eivét vélttamatta osaa ottaa huomioon.

Kauhuskenaario on ettd nyt ne, jotka ovat sijoittaneet — ja jos ovat sijoittaneet yli
varojensa — odottavat sitd emissiota tai osinkoja ja mahdollisia lisdemissioita ja mita
heille sitten on suullisesti luvattu, mita ei tied& kuin osapuolet keskendan, niin riidan
aiheita ja syyn saa helposti (Hirvi, FIVA)

M& olen ihan varma, ettd tullaan lahitulevaisuudessa ndkemaan nyyhkytarinoita,
joissa joku ei-tietoinen tai ei-osaava piensadstdja on mennyt mukaan
joukkorahoituksen kautta yhteen tai useampaan startuppiin, joista ei ole tullut mitéan
ja kaikki rahat ovat menneet. Olen ihan varma etta naita tulee, ja tulee jopa sellaisia,
joissa ei ole kyse pelkastaan epaonnistumisesta vaan jopa suoranaisesta huijauksesta.
Toisaalta, voi sanoa etta eparehellisyytta on kaikilla aloilla. (Oker-Blom, FiBAN)
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Mikali sijoittajat saavat joukkorahoitusmarkkinoilla huonoja kokemuksia, uskotaan tdméan
nakyvan markkinoiden koossa. Tah&n mennessé joukkorahoitus on julkisuudessa koettu
padasiassa positiivisena ilmionad, mutta pitkalti mielikuvien ja ei-rahallisten arvojen ohjaamat

sijoittajat saattavat hylata joukkorahoituksen, mikéli sen maine mustuu.

Jos on yhteisida nimittajia [negatiivisissa kokemuksissa], mitd useimmat henkil6ista
ovat kokeneet, niin silloin voi syntya joukkorahoituksen vastareaktio. Kun yksikin
pettynyt sijoittaja levittédd tehokkaasti sita sanomaa sadalle kaverilleen, niin kyllahan
sellainen asenneilmasto muuttuu ja tulee kriittisemmaksi, mika sitten jalostaa tata
toimintaa. Sieltd nousee ne, jotka menettelytavoiltaan ja muuten ovat paremmassa
asemassa kuin epdonnistuneet rikollisen leiman” saaneet. Kaikkeen sijoittamiseen
liittyy mielikuvat ja luottamus — ja luottamuksen voi menettaa vain kerran ja se on itse
asiassa hyvin herkka asia. (Hirvi, FIVA)

Néen jonkun suuren puhalluksen suurimpana yksittaisena bisnesriskind koko
toimialalle (Vuola, Castrén & Snellman)

Toisaalta, viranomaisten kiinnostus joukkorahoitusta kohtaan on kasvanut ja heidén
pyrkimyksissdan on kehittad joukkorahoituksen pelisadntoja kauhuskenaarioiden estdmiseksi

Ministerididen ja viranomaisten peruskartoitus on tehty ja sen pohjalta on nyt
jatkokehittelyt meneillddn. Ja mahdollisesti ndma komission nakemykset viela
kevaalla — odotamme lain tulkitsijana ja soveltajana mit& tuleman pitaa (Hirvi, FIVA)

6.9 YLEINEN NAKEMYS JOUKKORAHOITUKSESTA

Edellisissd alaluvuissa esiteltiin erilaisia nakdkulmia ja mielipiteitd, joita startup-yrityksia
rahoittavasta toimintakentédsta on I6ydettavissa. Vaikka ndkemyksia ja mielipiteitd on monia,
niin jotkut nakemyksistd ovat kaikkien toimijoiden kesken yleisemmin hyvaksyttyja kuin
toiset. Téassé kappaleessa esitelldan naitd vallitsevia ké&sityksid, jotka nousivat haastatteluissa
eniten esille. Yleisen mielipiteen selvittdmiseksi asiantuntijoiden nakokulmat pisteytettiin
tutkimusmetodi-kappaleessa esitetylla tavalla ja jaettiin haastateltavien lukumaaralla —
samaan tapaan kuin Galton (1907) ja Surowiecki (2004) toimivat joukon mielipiteen esiin

saamiseksi.

87



Taulukossa on esitettynd yleisimméat ndkokulmat, joita haastateltavat ovat ottaneet esille
teemahaastattelujen aikana. Mitd l&hempéana keskiarvo on 1:t4, tai -1:td, sitd vahvemmin

nakokulmaa kannatetaan tai vastustetaan haastatelluiden asiantuntijoiden keskuudessa.

Nro Teema Nakokulma Yht. Ka.
1 Rahoitusympadristd Startupit ovat riskisijoitus 7 1,00
1 Rahoitusympéristd Toteutuskelpoisia ideoita j&é rahoittamatta 7 1,00
1  Rahoitusympadristd Joukkorahoituksella voidaan parantaa yritysten kasvurahoitusta 7 1,00
1 Rahoitusympéristd Startup-ymparistd on kehittynyt positiivisesti 3 0,43
1 Rahoitusymparistd Joukkorahoitusta saa nopeasti 3 0,43
2 Joukon toiminta Joukkorahoittajilla muitakin motivaatioita kuin tuotto tai tuote 7 1,00
2 Joukon toiminta Joukkorahoittajat eivat osaa arvottaa startup-yrityksia 7 1,00
2 Joukontoiminta Joukon paatoksenteko seuraa laumakayttaytymisté 6 0,86
2 Joukon toiminta Sijoitussummat ovat pienia 6 0,86
2 Joukontoiminta Joukkorahoituksen kautta yrittdja saa korkeamman valuaation 4 0,57
2 Joukon toiminta Joukkorahoitus tarjoaa ei-taloudellisia hyotyja yritykselle 2 0,29
2 Joukon toiminta Joukkorahoituksen tehostaa resurssien allokaatiota -2 -0,29
3 Omistus jakontrolli  Ankkurisijoittaja on ratkaisu agenttiongelmiin 7 1,00
3 Omistus jakontrolli  Joukkorahoittajilla tulee olla sanavaltaa yrityksessé 4 0,57
4 Informaatio Liikesalaisuudet luovat ongelmia joukkorahoitukseen 2 0,29
5  Alustan rooli Valvonta tulisi keskittaa alustaan 5 0,71
5  Alustan rooli Joukkorahoitusalustalla on vaikutus mité projektia rahoitetaan 3 0,43
5 Alustanrooli Rahoitusalustana tomimisen tulisi olla luvanvaraista 3 0,43
5  Alustan rooli Pirstalinen joukkorahoitusmarkkina on hyvd asia 2 0,29
6  Muut rahoitusmuodot Joukkorahoitus toimii hyvin muiden rahoitusmuotojen kanssa 1 0,14
7 Pelisddnnot Rahoittajia ei tule sdédelld tai rajoittaa 6 0,86
7  Peliséannot Toimialan séantelya tulisi kehittad 5 0,71
7 Pelisdannot Itsesaétely olisi hyva tapa saéntelyn jarjestamiseksi 5 0,71
8  Tulevaisuus Joukkorahoitus on tullut jaadéakseen 7 1,00
8  Tulevaisuus Huonot caset voivat pilata alan kehityksen 2 0,29
8  Tulevaisuus Joukkorahoitus levidd muuhunkin kuin siemenrahoitukseen 1 0,14

Taulukko 4: Tutkimushaastattelussa yleisimmin nousseet nakokulmat kannatuksineen

Asiantuntijoilla on hyvin yhtendinen ndkemys startup-yritysten rahoitusymparistosta ja sen
realiteeteista. Kaikki asiantuntijat ovat yhtd mieltd pddoman niukkuudesta startup-yritysten
rahoitusmarkkinoilla — hyvia liikeideoita jai toteuttamatta niukan rahoituksen takia. Yhtd
lailla kaikki asiantuntijat olivat samaa mieltd siitd, ettd joukkorahoitus uutena
rahoitusmuotona voi tuoda lisdd p&domaa startup-yritysten rahoitusmarkkinoille ja siten
helpottaa nuorten kasvuyritysten rahoitusta. Niinpd ei ole ihme, ettd kaikki asiantuntijat

uskoivat joukkorahoituksen tulleen startup-yritysten rahoituskenttdan pysyvasti.
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Mielenkiintoinen huomio asiantuntijoiden ndkemyksista on, ettd he yksimielisesti epéilevét
joukkorahoittajien kykyé arvioida startup-yrityksié sijoituskohteina ja samalla nakevat nama
sijoituskohteet erittdin riskisind sijoituksina. Talla voi olla merkittavia vaikutuksia
joukkorahoittajien saamiin tuottoihin sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa — etenkin jos
rahoittajat eivat saa vahtikoirakseen ja etujensa puolustajaksi valveutunutta ankkurisijoittajaa.
Toisaalta, kaikkien haastatelluiden mielesté taloudellinen tuotto tai oston kohteena oleva tuote
ei ole joukkorahoittajien ainoa motivaatio yrityksen rahoitukseen osallistumiselle — taustalla
on myds muita motivaatiotekijoitd, kuten asian tukeminen, mukana olemisen tunne tai

minakuvan rakentaminen.

Suuri  osa, joskaan ei kaikki, asiantuntijoista ndkee sijoitussummien pysyvén
joukkorahoituksessa  pienend. Ta&ma luonnollisesti  sijoitusten ja  ostopaatdsten
transaktiokustannuksia  suhteessa  sijoitussummaan  korkeiksi, jolloin rationaalinen
sijoitusvaihtoehtojen Il&pikdyminen ja sijoituskohteiden arvioiminen ei valttdméatta ole
kustannus-hyoty suhteeltaan kannattavaa toimintaa. Nain ollen ei ole ihme, ettd valtaosa
asiantuntijoista uskoi joukkorahoituspaatosten syntyvan pikemminkin laumakayttdytymisen

kuin yksil6llisen puntaroinnin seurauksena.

My0ds sadntelyn jarjestdmisen osalta tutkimusaineiston analysointi osoittaa yksimielisyytté
haastatelluiden keskuudessa. Yleisen ndkemyksen mukaan sijoittajien vapautta paattdd omasta
varallisuudestaan ei tulisi rajoittaa ja sadntely tulisikin hoitaa ensisijaisesti alan itseséatelyn ja
rahoitusalustojen valvonnan kautta. Siitda millaista saantelyn tarkalleen tulisi olla, ei ole

yksimielisyytta. Saantelya kuitenkin kaivataan ja sen kehittdminen on yleisesti toivottua.
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7. ANALYYSI JA JOHTOPAATOKSET

Edellisessé kappaleessa esiteltiin  tdman tutkimuksen tulokset ja keskeiset havainnot.
Havainnot esiteltiin kaksivaiheisesti: ensin kuvailtiin tutkimushaastatteluissa esille noussutta
nakokulmien ja mielipiteiden kirjoa kappaleissa 6.1-6.8, jonka jalkeen kappaleessa 6.9
kasiteltiin asiantuntijoiden ndkemyksié yhtena joukkona ja etsittiin yleisimmin esille nousevia
nakemyksid joukkorahoituksesta ja sen toiminnasta. T&ssd analyysi ja johtopaatOkset -
kappaleessa kiteytetadn edellisessa kappaleessa esitettyja tuloksia ja vastataan tutkimuksen

tutkimuskysymyksiin.

Alaluvussa 7.1 tiivistetddn tutkimustulokset ja vastataan niiden valossa tutkimuksen
tutkimuskysymyksiin. Viitekehikkona tutkimuskysymysten késittelyssd kéytetadn samaa
Lehnerin (2013) teoreettista mallia, jonka perusteella tutkimushaastattelutkin toteutettiin.
Alaluvussa 7.2 pohditaan joukkorahoituksen vaikutusta taloudelliseen toimintaan
tutkimustulosten johdattelemana — tutkimusaineistosta nousseiden joukkorahoituksen
erityispiirteiden vaikutusta pyritdén selittdmaan startup-yritysten rahoituksessa.

7.1 JOUKKORAHOITUS RAHOITUSMUOTONA

Joukkorahoituksen késitteleminen yhtendisend rahoitusmuotona on hyvin harhaanjohtavaa.
Todellisuudessa joukkorahoituksella tarkoitetaan hyvin monenlaista taloudellista toimintaa
tuotteiden ennakkomyynnistd aina yrityksen omistuspohjaa muuttavaan osakkeiden
liikkeellelaskuun.

Suurista eroista huolimatta erilaisilla joukkorahoitusmuodoilla on kuitenkin enemman yhteista
kuin ensi ndkemaltd saattaisi kuvitella. Rahoituksen dynamiikka ja toimintalogiikka on
kaikissa joukkorahoitusmuodoissa hyvin samanlainen: yritys kdantyy suuren yleisdn puoleen
rahoitustarpeensa tyydyttamiseksi sosiaalista mediaa hyvéksi kéyttden (Belleflamme et al.
2013). Niinp& Lehnerin (2013) esittama joukkorahoituksen dynamiikkaa kuvaava teoreettinen
kehys yhdistdd kaikkia joukkorahoitusmuotoja — hieman eri painotuksin tosin, riippuen

joukkorahoitusmuodosta.
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Joukkorahoituksen ymmartdmiseksi on hyva vastata tdamén tutkimuksen alakysymyksiin: mita
erityispiirteitd joukkorahoituksessa on verrattuna muihin startup-yrityksen rahoitusmuotoihin
ja miten suomalaiset startup-yritysten rahoituksen parissa toimivat asiantuntijat nékevat
joukkorahoituksen? Néihin alakysymyksiin on hyva vastata Lehnerin (2013) mallin avulla,

joka mukailtuna esitettiin aikaisemmin tutkimusmetodi-kappaleessa.
Joukon osallistumismotivaatiot ja toiminta

Joukkorahoitus poikkeaa muista rahoitusmuodoista joukon toiminnan ja paatoksenteon osalta.
Kun pohditaan joukkorahoittajien utiliteettifunkioita (Neumann & Morgenstern, 1953),
voidaan huomata, ettd haastatelluiden asiantuntijoiden ndkemyksen perusteella merkittavéassa
osassa sijoituspaatosten taustalla on ei-taloudellisia motivaatiotekijoitd. Lahjamuotoisessa ja
palkkiomuotoisessa joukkorahoituksessa taloudellisen voiton ulottuvuutta ei ole ollenkaan ja
sijoitus- ja lainamuotoisessakin joukkorahoituksessa taloudellinen voitto on vain osatekija

sijoituspaatoksen taustalla.

Madritelmansd mukaisesti (Belleflamme et al. 2013) joukkorahoituksessa yritys turvautuu
suureen maaraan pienida sijoituksia rahoitustarpeensa tyydyttdmiseksi. Nain ollen
joukkorahoituksen kautta sijoitettavat summat ovat suhteellisen pienia — niin kuin
asiantuntijatkin asian esittivat. Tamén seurauksena rationaalisen sijoituspadtoksen tueksi
hankittavan informaation kustannus suhteessa sijoitettavaan summaan nousee korkeaksi. N&in
ollen ei ole ihme, ettd asiantuntijat nékivét joukon toiminnassa laumakayttaytymisen piirteita
(Banerjee, 1992). Samat informaatioon hankintaan liittyvat ongelmat koskevat kaikkia eri
joukkorahoitusmuotoja, mutta ne korostuvat erityisesti laina- ja sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa, jossa joukkorahoittajan tulee analysoida yrityksen lainapapereiden tai
osakkeiden arvoa — tehtava, joka on monille ammattimaisillekin sijoittajille vaikea suorittaa.

Omistuksen ja kontrollin eriytyminen

Haastattelujen perusteella voidaan esittdg, ettd joukkorahoituksen kautta on mahdollista luoda
yrittdjan  ndkokulmasta  varsin  houkuttelevia —omistusrakennelmia, joiden kautta
joukkorahoittajien sanavalta yrityksessa on varsin pieni. T&méa tosin on omiaan korostamaan

joukkorahoitettujen yritysten agenttiongelmia (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).

Joukkorahoittajien heikot vaikutusmahdollisuudet joukkorahoitetuissa yrityksissa koskee
kaikkia joukkorahoitusmuotoja — tosin lahjoitus-, palkkio- ja lainamuotoisessa
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joukkorahoituksessa ongelma korostuu, kun rahoittajilla ei ole edes osakeomistuksen
tarjoamaa teoreettista d4nivaltaa yrityksen hallinnointiin.

Agenttiongelmien ratkaisemiseksi sijoituspohjaisissa joukkorahoitusmuodoissa suuri 0sa
asiantuntijoista  esitti  ankkurisijoittajien mukana oloa vastaavilla ehdoilla kuin
joukkorahoittajatkin. Hajanaisen joukkorahoittaja-joukon mahdollisuuksia osallistua yrityksen
hallinnointiin ja sijoituksensa monitorointiin pidettiin  mahdollisena, joskin haastavana

toteuttaa kaytdnnossa.
Informaation epasymmetria

Joukkorahoituksessa korostuu informaation epasymmetria, silla edelld mainituista
informaation hankinnan kustannuksista johtuen, ei joukkorahoittajien valttdmatta kannata
hankkia tarvittavaa informaatiota rahoituspdatoksen tueksi. Tdma on omiaan ruokkimaan
epatasaisesti jakautunutta informaatiota ja siitd kumpuavia ongelmia (Jensen & Meckling,
1976; Eisenhardt, 1989)

Joukkorahoitus poikkeaa ~muista  startup-yrityksen rahoitusmuodoista mahdollisen
sijoittajaviestinndn osalta: joukkorahoittajille ei valttamaétta ole mahdollista kertoa samanlaisia
tietoja kuin pienemmalle joukolle ammattimaisia sijoittajia. Nain ollen, mikéli yrityksen
arvonmaéaritys, luottokelpoisuus tai tuotteen arvo perustuvat téllaiseen arkaluontoiseen
informaatioon, voi joukkorahoituksen saaminen olla hankalaa — tai ainakin ylimaaréisen

vaivan takana.

Informaatioon liittyvat ongelmat koskettavat osittain kaikkia joukkorahoitusmuotoja ja
korostuvat erityisesti lahjoitus-, laina- ja sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa, joissa
rahoituskohteen arviointi voi olla haastavaa ja ty6lasta. Olettaa saattaa, ettd joukkorahoittajat
osaavat paremmin arvioida palkkiomuotoisen joukkorahoituksen kautta hankittavia tuotteita —
tosin mik&li rahoitusta haetaan tuotteen Kkehitykseen, tulisi joukkorahoittajien kyeté

arvioimaan yrityksen kykya pitaa lupauksensa.
Joukkorahoitusalustan rooli

Asiantuntijat nakivat  joukkorahoitusalustan vaikutusvallan joukkorahoittajien
paatoksentekoon  suhteellisen  korkeana. T&ma  sopii  aikaisempiin  teorioihin

laumakayttaytymisestéd (Banerjee, 1992) ja rajoitetusta rationaalisuudesta (Simon, 1972). Kun
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paétoksid tehdddn seuraillen muiden aikaisemmin tekemid paédtoksid ja tyydytddn tarpeeksi
hyvddn” vaihtoehtoon voi rahoitusalustan esiin nostamat sijoituskohteet saada helpommin
rahoitusta kuin muut rahoituskohteet. Tamé joukon kollektiivista paatoksentekoa (Galton,
1907;  Surowiecki, 2004) heikentdva ilmi6é vaikuttaa yhtd lailla  kaikkiin
joukkorahoitusmuotoihin ja voi heikentdd joukon tekemdd taloudellisten resurssien
allokaatiop&éatosta.

Kun joukon paatoksentekoa rahoitusalustalla analysoidaan Surowieckin (2004) esittdmien
joukkojen viisauden reunaehtojen nékokulmasta, voidaan joukkojen viisauden toteutumisen
jadvan joukkorahoituksessa hieman vaillinaiseksi. Surowiecki esittdd joukon viisauden
edellytyksiksi monimuotoisuuden, itsendisyyden ja hajautuneisuuden, jotka nykymuotoisessa
joukkorahoituksessa eivat paase taysin toteutumaan silla sijoittajat eivdt toimi tdysin
itsendisesti saadessaan toisiltaan signaaleja jo tehtyjen sijoitusten muodossa (Banerjee, 1992).
Myoskin ei-taloudelliset motivaatiotekijat voivat yhdistdd samankaltaisia joukkorahoittajia
projektien taakse, jolloin joukon monimuotoisuus kérsii. Toisaalta, hajanainen, pelkéstédén
verkon yhdistama rahoittajajoukko on lahtokohtaisesti suhteellisen monimuotoinen,

itsendinen ja hajautunut
Joukkorahoitus ja muut rahoitusmuodot

Joukkorahoituksen luonnollinen asema yrityksen rahoituskaaressa on asiantuntijoiden mukaan
siemenrahoituksessa (Berger & Udell, 1998). Tutkimushaastatteluiden perusteella voidaan
esittdd muiden rahoittajien suhtautuvan hieman epdilevasti joukkorahoitukseen. Nahtavaksi
jaa, kuinka joukkorahoitus nivoutuu yhteen muiden rahoitusmuotojen kanssa. Voi olla, ettd
ammattimaisten sijoittajien nihke& suhtautuminen joukkorahoitukseen johtuu sen uutuudesta
ja tulevaisuudessa ammattimaiset sijoittajat l0ytavat luontevia yhteistydomahdollisuuksia
joukkorahoitettujen  yritysten kehittdmiseksi. Toisaalta, wvoi olla ettd omistuksen
hajanaisuudesta kumpuavat ongelmat ovat joillekin sijoittajaryhmille ylitsepadseméattomia.
N&ma ongelmat koskevat lahinnd sijoitusmuotoista joukkorahoitusta — muissa

joukkorahoitusmuodoissa omistuspohjaan ei tule muutoksia ja se pysyykin keskitetympana.
Joukkorahoituksen pelisdannot

Joukkorahoitus poikkeaa talla hetkella muista rahoitusmuodoista saantelyn osalta.

Joukkorahoitusta ei viel& lilemmin si&delld tai valota — s&antely perustuu olemassa olevaan
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lainsaddantoon, jota ei ole laadittu joukkorahoitusta silmalldpitden. Tutkimushaastattelujen
perusteella voidaan esittdd suuren osan toimijoista kaipaavan alalle lis&é sééntelya - mieluiten
itsesadtelyn  muodossa.  Kehittynyt sddntely nahdaén joukkorahoitusmarkkinoiden
uskottavuuden ja siten houkuttelevuuden kannalta tarkedna. N&ma tutkimustulokset ovat

samansuuntaisia valtionvarainministerion tekeman tutkimuksen kanssa (VVM, 2014).

7.2 JOUKKORAHOITUKSEN VAIKUTUS TALOUDELLISEEN TOMINTAAN

Kuvailevana esitutkimuksena taman tutkimuksen suurin anti on joukkorahoitusilmion
esittelyssa ja erittelyssa seké eri toimijoiden suhtautumisen kuvailemisessa. Pitkélle menevien
teoreettisten johtopaédtosten tekeminen tdman tutkimuksen Kkuvailevasta aineistosta on
haastavaa ja yleisid lainalaisuuksia on varmuudella mahdotonta vield esittaa.
Tutkimusongelma kaipaakin kipedasti tarkempaa ja pidemmalle menevdd tutkimusta.
Haastatteluaineistosta voidaan kuitenkin nostaa esille niitd nakdkulmia, joista asiantuntijat
ovat suurelta osin yhtd mieltd ja pohtia niiden vaikutusta startup-yritysten

rahoitusmarkkinoihin.

Kaikkien asiantuntijoiden mielestd joukkorahoittajia motivoi taloudellisen tuoton tai
hankittavan tuotteen liséksi ei-taloudelliset tekijat. Seuraavassa onkin esitettyna alustavia
paatelmia néiden ei-taloudellisten motivaatiotekijoiden vaikutuksesta startup-yritysten

rahoitukseen.

Asiantuntijoiden haastatteluissa nousi startup-yritysten rahoitusmarkkinoilla vallitseva
perustavaa laatua oleva ongelma, joka ei ole helposti ratkaistavissa: yrittdjan ja ulkopuolisen
rahoittajan ndkemykset yrityksen — tai sen liikkeelle laskeman arvopaperin — arvosta eivat
aina kohtaa. Yrittgjalla tulee olla vankka usko omaan projektiinsa ja sen onnistumiseen -
hanelldhdn on usein kaikki pelissd omassa yrityksessadn — ja néin ollen yrittjan valuaatio

omasta yrityksestaan tai sen liikkeelle laskemien arvopapereiden arvo heijastelee tata uskoa.

Ulkopuoliset rahoittajat puolestaan tiedostavat uusiin yrityksiin liittyvat riskit ja ndin ollen he
laskevatkin sijoituskohteiden odotusarvon alhaisella kertoimella sen potentiaalisesta arvosta.

Naista eri lahtokohdista — yrittdj& uskoo vankkumattomasti omaan liike-ideaansa ja rahoittajat
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tiedostavat vain harvojen yritysten tuottavan voittoa — tehtavat valuaatiot ovat syntyjdéan
epéatasapainossa yrittdjan ja rahoittajan valilla.

Joukkorahoitus voi osaltaan tasata tata epétasapainoa tarjoamalla yrittdjalle vaylan hankkia
parempi valuaatio yrityksestddn tai mahdollisuus rahoittaa toiminta  tuotteen
ennakkomyynnilla. Tuotepohjaisessa joukkorahoituksessa yritys ja sijoittajat voivat ohittaa
koko valuaation ja tuottovaatimuksen problematiikan rahoittamalla toimintansa tuotteiden
ennakkomyynnin avulla. Sijoitusmuotoisessa ja lainamuotoisessa joukkorahoituksessa
puolestaan joukkorahoittajat voivat arvostaa yrityksen tai sen lainapapereiden arvon
lahemmaksi yrittdjan ndkemystd. Joukkorahoittajien ensisijaisena motivaationahan ei
valttamatta ole taloudelliset seikat, joten sijoitus- ja lainamuotoisessa joukkorahoituksessa
heidan tuottovaatimuksensa voi olla tavanomaisia rahoittajia maltillisempi ja riskinsieto

korkeampi.

Tatd joukkorahoittajien poikkeavaa sijoituskohteiden arviointia voidaan havainnollistaa
yksinkertaisella matemaattisella esitykselld sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta, jossa
yrityksen arvo arvioidaan Gordonin vakaan kasvun mallilla (Gordon, 1959). Alun perin malli
on tosin rakennettu yrityksen arvon laskemiseen sen maksamien osinkojen perusteella, mutta
olettaen Millerin ja Modiglianin (1958) hypoteesin osinkojen vaikutuksesta yrityksen arvoon,
voidaan osinkojen sijasta kéyttaa yrityksen tuottoja. Gordonin mallin mukaisesti yrityksen
arvo voidaan laskea seuraavalla kaavalla, jossa PV kuvastaa yrityksen nykyarvoa, E;

seuraavan vuoden tuottoja, r tuottovaatimusta ja g vuotuista kasvua:

Py = L (13)

Kaavassa sijoituskohteen nykyarvo saadaan jakamalla tulevaisuuden voitot sijoituksen
tuottovaatimuksella, josta on  vahennetty sen vuotuinen kasvu.  Sijoittajien
tuottovaatimuksessa r tulee nakya sijoituskohteen riskisyys, joka startup-yritysten kohdalla on

huomattava.

Yrittdjat uskovat omaan yritykseensd ja  mieltdvat juuri  oman  yrityksensa
onnistumismahdollisuudet korkeiksi sivuuttaen usein sen tosiseikan, ettd suuri osa yrityksista
el tuota omistajille voittoa. Perinteisessd arvoméaritysmallissa tatd voitaisiin esittaa
tekijand a, jonka sijoittaja vahentdvéat tavanomaisten sijoittajien tuottovaatimuksesta, jolloin

arvonmaaritysmalli muuttuu seuraavanlaiseksi:
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Ey
r-g-a

(Yrittaja)PV =

(14)

Talle yrittdjien korkeammalle valuaatiolle antaa tukea esimerkiksi Oker-Blomin kuvaus

bisnesenkeleiden kohtaamista arvonmaarityksista:

Sellainenkin haaste siind on, ettd mika se valuaatio on? Sillahéan lasketaan kuinka
paljon sijoituksesta voi teoriassa saada takaisin. Bisnesenkelit osaavat kayda tamén
neuvottelun ja he osaavat laskea ja arvioida sita yritystd. Ja heiltékin pyydetaan
poskettomia hintoja, se on enemman saanto kuin poikkeus. Ne jotka meillekin tanne

tulevat, ovat kaikki miljoonan arvoisia ideoita ilman minkddnlaista liikevaihtoa...
(Oker-Blom, FiBAN, 2014)

Tama yrityksen riskin sivuuttamien arvonmadrityksessa nostaa yrittdjan valuaation
yrityksestddn tavanomaista sijoittajaa korkeammalle tasolle. N&in ollen rahoituksen
I6ytyminen liike-idealle saattaa olla haastavaa:

B> (Sijoittaja)PV = 2= (15)

r—-g—-a r—g

(Yrittaja)PVv =

Joukkorahoittajat eivét sijoita yrityksiin pelkastaan taloudellisista l&htokohdista, silla heilld on
muitakin motivaatiotekijoitd sijoituspdatoksensd taustalla. Nama muut, ei-taloudelliset,
motivaatiotekijat alentavat heidan tuottovaadettaan ja lisddvat heidan riskinsietoaan.
Arvonmaéaritysmallissa tdmé voitaisiin esittdd tekijalla b, jonka joukkorahoittaja vahentaa

sijoituskohteen tuottovaateesta.

Ey

(Joukkorahoittaja)PV = ——

(16)

Tama joukkorahoittajien arvonmaéritys on ei-taloudellisten motivaatiotekijoiden takia

perinteisid sijoittajia korkeampi.

(Joukkorahoittaja)PV = El_b > (Sijoittaja)PV = ETlg (17)

r—g r
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Mikéli  joukkorahoittajien kokemat ei-taloudellisten  motivaatiotekijoiden  vaikutus
arvonmaéaritykseen on lahelld yrittdjan riskinsivuuttamisesta syntyvad vaikutusta yrittajan

arvonmaaritykseen, voi yritys saada onnistuneesti rahoitusta liikeidealleen:

e _ B fyeenpy B . _
(Joukkorahoittaja) PV = el (Yrittaja)Pv = Tya Josa= b (18)

Tama joukkorahoittajien ei-taloudellisista motivaatiotekijoista johtuva korkeampi valuaatio
voi alentaa heiddn mahdollisia voittojaan, vaikka rahoitettu yritys menestyisikin. Ei-
taloudellisilla tekij6illa voi olla ndin myds vaikutusta koko talouden resurssien allokaation
tehokkuuteen. Téssd valossa ei ole ihme, ettd haastatellut asiantuntijat eivat uskoneet
joukkorahoituksen tehostavan taloudellisten resurssien allokaatiota.

Toisaalta, johtuen juuri joukkorahoittajien ei-taloudellisista motivaatiotekijoistd ja
joukkorahoituksen  luonteesta  taloudellisista  lahtokohdista tehtdvaa  sijoittamista
moniulotteisempana taloudellisena toimintana, voi se tuoda rahoitusmarkkinoille uutta
padomaa, jota ei sinne muuten sijoitettaisi. Tdma p&doman tarjonnan lisdantyminen
rahoitusmarkkinoilla alentaa p&ioman tuottovaadetta tehden useammista liikeideoista
kannattavia. Toisaalta, kukaan ei voi vaistdd startup-yritysten rahoituksen taustalla
vaikuttavaa raakaa matematiikkaa: suuri osa aloittavista yrityksistd kaatuu ja mikéli
taloudellisia resursseja kohdennetaan kaatuviin yrityksiin, tuhotaan varallisuutta ja
hyvinvointia — ei luoda sit4
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8. YHTEENVETO

Keskustelua yksityisten rahoitusmarkkinoiden tehostamisesta on Suomessa kayty jo pitk&an
(Lahti, 2008). Kansainvalinen kehitys, jossa pa&omasijoitusyhtididen sijoitusfokus on
siirtynyt pois alkuvaiheen rahoituksesta kohti vakiintuneempia yrityksid seka erilaisia
yritysostoja (Mason & Harrison, 2003; Sohl, 2003; Avdeitchikova, 2009) on rantautunut
myOs Suomeen (Maula et al., 2007). Sijoitusfokuksen siirtyminen on kasvattanut
padomasijoitusrahastojen keskimaaraisia sijoitussummia niin suuriksi, etteivat ne endé vastaa
toimintaansa aloittavien startup-yritysten siemenvaiheen rahoitustarpeita (Wong et al. 2009,
Avdeitchikova, 2009).

Rahoituskuilua  tayttdimaadn on  epamuodollisille  rahoitusmarkkinoille  syntynyt
yhteiskunnallisen, kulttuurisen ja teknologisen kehityksen myota uusi rahoitusmuoto
joukkorahoitus, jossa yritys k&éntyy suuren yleison puoleen rahoitustarpeensa tyydyttamiseksi
tietoverkkoja hyvaksi kéyttden. Sen sijaan, ettd yritys pyrkisi saamaan suuria sijoituksia
muutamalta erikoistuneelta sijoittajalta, pyrkii joukkorahoitusta hyddyntava yritys kerddmaan
tarvitsemansa rahoituksen suurella maarélla tavallisten kuluttajien antamia pienia sijoituksia
(Belleflamme et al., 2013).

Tassd joukkorahoitusta kasittelevassa kvalitatiivisessa esitutkimuksessa on perehdytty tdhén
talouden uuteen toimintamuotoon, joukkorahoitukseen. Tutkimuksen tarkoituksena oli kuvata
millainen rahoitusmuoto joukkorahoitus on, millaisia erityispiirteitd siind on seka millaisia
vaikutuksia nailla erityispiirteilla on startup-yrityksen rahoituksessa. Samalla tutkimus
kartoitti ~ suomalaisten  startup-yritysten  rahoituskentdn  toimijoiden  n&kemyksia
joukkorahoituksesta.

Tutkimusaineisto keréttiin kahdeksalla teemahaastattelulla startup-yritysten rahoituksen
nékoalapaikoilla toimivien asiantuntijoiden kanssa. Teemahaastatteluiden runkona kéaytettiin
Lehnerin (2013) joukkorahoituksen dynamiikkaa kuvaavaa mallia, jota oli muokattu
soveltumaan  paremmin  voittoa tavoitteleviin  yrityksiin.  Teoreettista  taustaa
haastatteluteemoille antoivat muun muassa agenttiteoria (Jensen & Meckling, 1976),
utiliteettiteoria (Neumann & Morgenstern, 1953), teoria laumakéayttaytymisestd (Banerjee,

1992) seka rajoitetun rationaalisuuden teoria (Simon, 1972).
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Tutkimusaineisto luokiteltiin ja analysoitiin luokittain. Lisdksi tutkimusaineistosta koostettiin
taulukkoon esiin yleisimmin nousseita ndkokantoja, jotka sitten pisteytettiin Galtonin (1907)
ja Surowieckin (2004) esittamalla kerkiarvoistamisen periaatteella asiantuntijajoukon

mielipiteen selvittdmiseksi.

Tutkimuksessa havaittiin ~ joukkorahoituksen olevan yleistermi  hyvin moninaiselle
taloudelliselle toiminnalle aina lahjoituksista yrityksen omistuspohjaa muuttaviin sijoituksiin.
Yhteista eri joukkorahoitusmuodoille on kuitenkin suhteellisen vakiintunut rahoitusprosessi ja
joukon toimintalogiikka, jossa rationaalinen padtoksenteko ja taloudellisen voiton

maksimoiminen jadvat taka-alalle.

Tutkimuksessa nousi  esiin  my0ds, kuinka tavanomaiset sijoitussummat ovat
joukkorahoituksessa suhteellisen pienid, jolloin rahoituksen transaktiokustannukset saattavat
nousta korkeiksi suhteessa annettavaan rahoitukseen. Korkeat transaktiokustannukset
korostavat tiedon epasymmetriaa (Akerlof, 1970) joukkorahoitetun startup-yrityksen ja sen
rahoittajien valill4, mistd kumpuaa erilaisia agenttiongelmia (Jensen & Meckling, 1976) eri
osapuolien vélille. Agenttiongelmien ratkaisemisen havaittiin olevan joukkorahoitteisissa
yrityksissa haastavaa rahoittajien vajavaisten kontrolli-oikeuksien takia. Ankkurisijoittajat
nousivat esille mahdollisena ratkaisuna joukkorahoitteisten startup-yritysten agenttiongelmiin,
mutta nahtavéksi jaa, kuinka esimerkiksi bisnesenkelit tallaiseen rooliin hakeutuvat.

Tutkimuksessa ilmeni joukkorahoitukselle olevan haasteistaan huolimatta tarvetta.
Joukkorahoitus voi innostaa uuden tyyppisia sijoittajia rahoittamaan kasvuyrityksia ja
aktivoida passiivisia varallisuusmassoja yksityisille rahoitusmarkkinoille. Tdma lisaantynyt
padoma voi osaltaan helpottaa aikaisemmassa Kirjallisuudessa esitettyd startup-yritysten
padomakuilua (Avdeitchikova, 2009; Wong et al., 2009). Tutkimuksessa havaittiin mygs,
kuinka ei-taloudellisten  motivaatiotekijoiden ansiosta  startup-yrittdjad voi saada

joukkorahoituksella paremman arvostuksen yrityksensa lainapapereista tai osakkeista.

Joukkorahoitus tarjoaa tavallisille kuluttajille uuden vaylan sijoittaa varallisuuttaan
listaamattomiin  kasvuyrityksiin,  mik&  demokratisoi  taloudellisten  resurssien
allokaatiopé&atoksia. Tutkimuksessa nousi kuitenkin vahvasti esille, ettd joukkorahoittajat
eivat sijoita samanlaisilla preferensseilld kuin ammattimaiset sijoittajat, eikd heilla ole
samanlaista tieto-taitoa, tyokaluja tai kannusteita kuin ammattimaisilla sijoittajilla. Tama

vahentdd joukkorahoittajien paatdksentekoprosessin rationaalisuutta ja siind korostuvatkin
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rajoitetun rationaalisuuden (Simon, 1972) ja laumakayttaytymisen piirteet (Banerjee, 1992).
Tehottomat allokaatiopa&dtokset voivat johtaa joukkorahoittajien tappioihin ja yhteiskunnan

taloudellisen hyvinvoinnin véahenemiseen.

Tutkimuksessa nousi esille joukkorahoitusmarkkinoiden sééntelyn tarpeellisuus. Monet
haastatellut asiantuntijat toivoivat joukkorahoitusmarkkinoille s&antelyd markkinoiden
uskottavuuden ja toimivuuden lisddmiseksi. Téssd joukkorahoitustoimijoiden itsesééntely
nahtiin toivottuna kehityksend — se olisi nopeasti jarjestettavissa ja kustannuksiltaan alhainen.
N&ma tutkimustulokset joukkorahoituksen saédntelysté olivat samansuuntaisia kuin aikaisempi

valtionvarainministerion teettdma tutkimus (VVM, 2014).

Suomalaiset asiantuntijat nakivat joukkorahoituksen taloudellisen toiminnan luonnollisen
kehitysaskeleena, joka on rantautunut Suomeen jaadakseen. Viela jaa nahtavaksi millainen
rooli joukkorahoituksella tulee olemaan yritysten koko elinkaaren rahoituskaaressa — suurin

osa asiantuntijoista ndki joukkorahoituksen soveltuvan vain siemenvaiheen rahoitukseen.

Oman aikakautemme ehk&pd suurimpana yhteiskunnallisena muutoksena maailma on
verkottunut suureksi globaaliksi tietoyhteiskunnaksi ja joukkorahoitus on tdman kehityksen
myota syntynyt rahoitusmuoto. Tutkimuksessa nousi esiin haasteita, joita rahoitusmuotoon ja
sen toimintaan liittyy. Tulosten perusteella voidaankin kannustaa joukkorahoituksen parissa
toimivia keskittym&an esitettyjen haasteiden - kuten transaktiokustannusten, informaation
epadsymmetrian ja agenttiongelmien - ratkaisemiseen uudenlaisilla rahoitusinnovaatiolla seka
muokkaamalla  joukkorahoituksen toimintaympadristéd suotuisemmaksi - luomaan

joukkorahoitus 2.0.
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LIITE 1: Tutkimushaastattelun runko

JOUKKORAHOITUS STARTUP-YRITYKSEN RAHOITUKSESSA (tyonimi)

Teemahaastattelurunko. Haastateltavat saavat omin sanoin kertoa annetuista aiheista
haastattelijan johdatellessa keskustelua kattamaan kaikki haastatteluteemat.

Taustakysymyksia:
- Kuka olet ja mitd teet?
- Miten liityt startup-yritysten rahoitukseen?
- Miten joukkorahoitus koskettaa sinua?

Teemat:

Startup-yritysten rahoitusymparistd: onko joukkorahoitukselle tarvetta?
- Joukon motivaatio ja toiminta

- Joukkorahoitetun yrityksen omistus ja kontrolli

- Informaation rooli joukkorahoituksessa

- Joukkorahoitusalustan rooli rahoituksen valittajana

- Joukkorahoitus ja muut rahoitusmuodot

- Saantely ja valvonta

- Joukkorahoituksen tulevaisuus
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