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1 JOHDANTO

Joukkorahoitus on viime vuosien aikana suosiotaan kasvattanut rahoitusmuoto, jossa
pk-yritykset ja yrittdjat voivat kerdtd rahoitusta ideoilleen ja projekteilleen tavallisilta
kuluttajilta internetin kautta toimivan vilityssivuston kautta.(Mollick 2013; Collins &
Pierrakis 2012).Joukkorahoituksen piiriin lasketaan tilld hetkelld noin neljastd viiteen
erilaista rahoitusmallia(Gajda & Walton, 2012). Tissid tutkimuksessa késitellddn néistd
malleista palkintoihin perustuvaa joukkorahoitusta, joka muistuttaa hieman ennakko-
myyntid, sekd pddomitusperusteista joukkorahoitusta, jossa on paljon elementtejd osa-
kemarkkinoilta ja pddomasijoittamisesta. Vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen talouspo-
liittinen kirjallisuus on késitellyt paljon kasvuyritysten ja pk-yritysten tirkeyttd talous-
kasvulle ja markkinoiden tasaantumiselle. Ndiden yritysten voi tidstd kasvaneesta kiin-
nostuksesta ja merkittavyydestd huolimatta olla hyvin vaikeaa saada rahoitusta. Pankit
eivit lainaa ilman riittdvid vakuuksia tai omaa pddomaa ja pddomasijoittajat keskittyvit
harvoihin korkean riskin innovaatioyrityksiin. Joukkorahoituksen argumentoidaan ole-
van ratkaisu tdhdn ongelmaan(Best ym. 2012; De Buysere ym. 2013). Pienetkin yrityk-
set voivat hyodyntdd internetid tuodakseen litkeideansa kansan kuuluviin ja tavalliset
kuluttajat voivat ddnestdd varallisuudellaan ndiden yritysten onnistumisesta. Néin ollen
lupaavat ja kuluttajien kysyntdd herattavit liikeideat saavat mahdollisuuden kerité ra-
hoitusta ja ndin ollen syntyy uusia yrityksii, jotka luovat lisdd tyopaikkoja ja toimivat

talouskasvun moottoreina.

1.1 Tutkimuskysymys ja tutkimuksen tirkeys

Lupaavalta vaikuttavista ideaaleista huolimatta joukkorahoitus on vield nuori ja kehit-
tymiton rahoitusmuoto ja sen eri muotojen markkinat ovat vield hyvin kehittyméttomait.
Rahoitusta hakevien yritysten, vilittdjidsivustojen ja kuluttajien vélilld on paljon kysy-
myksid ja kommunikaatiota, jotka voivat vaikuttaa kuluttajien sijoituspiditokseen. In-
formaation kulku osapuolelta toiselle ja riittdvédn tarkan valvonnan mahdollistaminen
ovat avainroolissa joukkorahoituksen kehittamiselle varteenotettavaksi rahoitusmuo-
doksi pk-yrityksille. Joukkorahoituksen prosesseihin siséltyy kuitenkin vield hyvin pal-
jon epidselvyyttd ja epdsymmetrisen informaation mahdollisuus on hyvin suuri joukko-

rahoituksessa.
Tamidn tutkimuksen tavoitteena on tutkia epdsymmetrisen informaation ongelmaa

joukkorahoituksen kontekstissa. Ty6 on kirjallisuuskatsaus, joka pohjautuu yritysrahoi-



tuksen teoriaan epdsymmetrisestd informaatiosta ja sen hallitsemisesta pankkien ja pda-
omasijoituksen tapauksessa. Ndiden samojen ilmididen ja ongelmien esiintymisté tutki-
taan kahdessa erilaisessa joukkorahoitusmallissa, joita ovat palkintoihin perustuva jouk-
korahoitus ja padomitusperusteinen joukkorahoitus. Nidmad kaksi joukkorahoitusmuotoa
on valittu siksi, ettd niissd rahoittajat saavat jonkinlaisen vastikkeen rahoilleen, oli se
sitten lupaus tulevasta tuotteesta tai mahdollisuus saada osuus yrityksen tuotoista tule-
vaisuudessa osakkeiden tai voitonjaon muodossa. Kaksi muuta joukkorahoituksen muo-
toa, mikrolainat ja lahjoitukset, ovat luonteeltaan enemmin hyvéntekeviisyyteen taipu-
vaisia ja siksi nditd kahta mallia ei kisitelld tutkimuksessa kuin muutamalla maininnal-
la.

Jotkin tutkimukset povaavat joukkorahoitukselle tulevaisuutta mahdollisena kilpaili-
jana ja substituuttina perinteisille yritysrahoituksen muodoille, kuten pankkilainoille ja
yksityisille sijoituksille. Joukkorahoitusalustojen méédrd on kasvanut suuresti niin Eu-
roopassa kuin Yhdysvalloissakin viimeisen viiden vuoden aikana. Vuonna 2009 joukko-
rahoituksen yhteenlaskettu arvo oli noin puoli miljardia dollaria, kun vuonna 2012 timéa
sama luku oli ldhes kaksi ja puoli miljardia dollaria(Gajda & Walton 2013, 1). Vuonna
2012 Yhdysvaltojen kongressi hyviksyi pddomitusperusteista joukkorahoitusta myos
kisittelevin JOBS-lakiesityksen. Joukkorahoitus on siis yleistymissd vauhdilla, mutta
tarked kysymys on tajuavatko tavalliset kuluttajat, joiden varallisuutta joukkorahoitus
yleisesti houkuttelee, millaisia riskejd siséltyy pienten kasvuyritysten rahoittamiseen?
Rabhoittajien kédyttdytyminen joukkorahoitusmarkkinoilla ja yritysten optimistiset ideat
ja kampanjat saattavat antaa ihmisille vaardnlaisia signaaleja yrityksen oikeasta laadusta
ja tastd syystd joukkorahoituksen tehokkuuteen ja joukkorahoituksen kautta rahoitettu-
jen yritysten laatuun liittyy paljon epdvarmuutta. Aiheen uutuusarvosta johtuen on tir-
kedd, ettd aiheesta tehdédin tutkimusta ja joukkorahoituksen riskejd ja ongelmia tuodaan
esille mallin mahdollista jatkokehittdmistd varten. Suomenkielistd tutkimusmateriaalia
joukkorahoituksesta on vield hyvin védhin, jos ollenkaan, ja englanniksikin tieteellisen

materiaalin méidri on vahaista.

1.2 Tyon rakenne

Toisessa luvussa esitetddn pankkien ja PS—rahastojen teoriaa sekd asymmetrisen infor-
maation ongelmaa ndiden yritysrahoitusmuotojen kontekstissa. Kolmannessa luvussa

esitellaan joukkorahoitusta yleisesti, silld sen uutuudesta johtuen on tdrkedd, ettd lukija



ymmartdd joukkorahoituksen toimintaa. Neljdnnessd ja viidennessd luvussa kisitellddn
palkintoihin perustuvan ja pddomitusperusteisen joukkorahoituksen perusluonnetta seka
ndiden kahden mallin informaatio-ongelmia. Palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen
informaatio-ongelmat ovat hyvin samankaltaisia pankin kohtaaman epdsymmetrisen
informaation kanssa ja padaomitusperusteisen joukkorahoituksen ongelmat vastaavat PS—
rahastojen kohtaamia ongelmia. Kuudes luku tutkii mm. vakuuksien ja paddomavaati-
musten mahdollisuutta joukkorahoituksessa ja Seitsemés luku esittelee neljd joukkora-
hoitusta kayttanyttd yritystd. Kahdeksas luku péattidd tyon ja esittdd kirjallisuuden poh-

jalta tehdyt johtopéétokset joukkorahoituksen informaatio-ongelmista ja riskeista.

1.3 Tyon tulokset

Joukkorahoituksesta kertovan kirjallisuuden mukaan joukkorahoituksesta 10ytyy paljon
samoja piirteitd ja kiyttdytymismalleja kuin perinteisestd yritysrahoituksesta. Tamin
myo6td joukkorahoituksessa on vallalla myds samanlaisia epdsymmetrisen informaation
ongelmia. Joukkorahoituksessa on tirkedi yritysten laadun arviointi ennen rahoitusta ja
yrityksen projektin aikana, jotta voidaan estdd yrityksen haitallisen valinnan mahdolli-
suus. Joukkorahoitukseen osallistuvien kuluttajien mééréd ja osaamattomuus tekevit ta-
min valvonnan harjoittamisen hankalaksi ja potentiaalisesti kalliiksi. Etenkin palkintoi-
hin perustuvassa joukkorahoituksessa yksittdisen rahoittajan pieni riski ja rahoittajien
paitosvallan vihyys vihentdvit kuluttajan halua ja mahdollisuuksia harjoittaa valvon-
taa, mikd helposti johtaa viivdstyksiin, laatuongelmiin ja mahdollisesti petokseen tai
konkurssiin. Nama seikat nostavatkin kysymyksié palkintoihin perustuvan joukkorahoi-
tuksen tehokkuudesta rahoitusmuotona. Pidfdomitusperusteisessa joukkorahoituksessa
sijoitussummat ovat suurempia ja sijoittajille on selvempii, ettd he ovat riskinkantajina.
Tétd riskid vastaan he pystyvit vaikuttamaan yrityksen padidtoksentekoon pitkilld tih-
tdimelld ja yritys pystyy keskittymidédn ydinliiketoimintansa kehittimiseen ilman, ettd
sen tarvitsisi huolehtia palkintojen toimittamisesta projektin tukijoille. Piiomitusperus-
teinen joukkorahoitus on mahdollisesti myds helpommin liitettdvissd muihin rahoitus-

muotoihin sen osakepohjaisuuden takia.



14 Aiheeseen liittyviai kirjallisuutta

Joukkorahoitus sen nykyisessd muodossa on vield verrattain uusi ilmi6. Téstd johtuen
sithen keskittyvaa tieteellistd ja etenkin taloustieteellistd tutkimusta on julkaistu hyvin
vihén, verrattuna muihin tunnetumpiin taloustieteen ja yritysrahoituksen malleihin ja
teorioihin. Joukkorahoitukseen liittyvit tutkimukset viittaavat hyvin usein toisiinsa ja
muutamat aihetta tutkineista ovat julkaisseet useampia tutkimuksia joukkorahoitukseen
liittyen(Belleflamme, Lambert & Schwienbacher 2013a, 2013b; Berg & Schrader 2012;
Berg & Kirschenmann 2012; Agrawal, Catalini & Goldfarb 2011, 2013). Belleflamme,
Lambert ja Schwienbacher ovat ehkéd ensimmadiset, jotka ovat tehneet laajaa teoreettista
tutkimusta joukkorahoituksesta ja ovat pyrkineet luomaan matemaattista optimointirat-
kaisua joukkorahoituksen kiyttdmiselle. Ensimmiisessd tutkimuksessaan he kerdsivit
tietoa internetin kautta 44 eri yrityksesti, jotka olivat harjoittaneet joukkorahoitusta il-
man joukkorahoitukseen erikoistuvaa vilityssivustoa. He tutkivat ndiden yritysten jouk-
korahoitusta kahden primiirisen parametrin, varojen miérdn ja onnistumisen, mukaan.
Tutkimuksen mukaan yritykset, jotka tarjosivat jotain vastinetta rahoitukselle, onnistui-
vat kerddaméaidn rahoitusta paremmin, kuin pelkistddan lahjoituksiin luottavat projektit.
Tutkimuksen mukaan voittoa tavoittelemattomat yritykset onnistuivat keskimiirin pa-
remmin joukkorahoituksessa kuin voittoa tavoittelevat yritykset. Tdmén tutkimuksen
jalkeen he esittelevit yksinkertaisen teoreettisen mallin, joka kuvaa joukkorahoituspro-
jektin onnistuneisuutta hyodyntden empiirisen tutkimuksen 10ydoksid mallin parametri-
en muodostamisessa. Toisessa vuoden 2013 tutkimuksessaan Belleflamme ym. esittele-
vit teoreettisen mallin joukkorahoituksen tehokkuuden mallintamiseksi palkintoihin
perustuvan ja pddomitusperusteisen joukkorahoituksen tapauksessa. Tdémén mallin mu-
kaan palkintoihin perustuvalla mallilla on mahdollista harjoittaa hintadiskriminointia
markkinoilla, mutta vaaditun pidoman kasvaessa suureksi timin diskriminaation hyoty
pienenee. Isommille pddomille malli ehdottaa pidomitusperusteista joukkorahoitusmal-
lia. Burtch, Ghose ja Wattal (2014) tutkivat journalismiin keskittyvdd joukkorahoi-
tusalustaa ja pyrkiviat mallintamaan rahoittajien kdyttdytymistd teoreettisella mallilla,
tosin tutkimuksen kohteena on enemmaén lahjoituksiin ja sosiaaliseen hyotyyn perustu-
van alustan tutkiminen, kuin pddomitusperusteisen tai palkintoihin perustuvan joukko-
rahoituksen tutkiminen. Burtch ym. tutkivat yli sataa erilaista journalistista projektia.

Tutkimuksen mukaan rahoittajat tunsivat sosiaalisen hyotynsid laskevan, mitd pienempi



vaikutus heilld oli kampanjan menestyksessd. Tdmé kuvastaisi joukkorahoituksessa
mahdollisesti olevaa ilmioté, jossa rahoittavat eivét nde tarpeellisena rahoittaa kiinnos-
tavaa projektia, joka ndyttdd saavuttavan tavoitteensa helposti. Tutkimus 10ysi my0s
positiivista korrelaatiota joukkorahoituskampanjan keston ja artikkelin tulevan luki-
jasuosion vililld. Tamé voisi vahvistaa kisitystd siitd, ettd suosittu joukkorahoituskam-
panja on indikaattori markkinoiden kysynnésti.

Mollick(2013) pyrkii ymmaértdmaiin joukkorahoituksen dynamiikkaa ja on erds har-
voista laajaa empiiristd tutkimusta tehneistd tutkimuksista. Tutkimus kattoi ldhes 50
tuhatta Kickstarter.com—sivuston kautta aloitettua projektia, joiden herittdméi rahoitus-
kiinnostus oli ldhes 240 miljoonaa dollaria. Niistd projekteista 48 prosenttia onnistui
kerdamiin tavoitellun miérdn rahaa. Tavoitteena oli tarkastella mahdollisia indikaatto-
reita projektien onnistumiselle sekd muodostaa kisitysti joukkorahoitukselle tyypillisis-
td avainluvuista, kuten onnistumisen todennikdisyys, viividstymisen todenndkdisyys ja
joukkorahoituksen parissa liikkuvien rahasummien koko. Tutkimuksen mukaan projek-
tin laatua kuvaavat tekijat vaikuttavat onnistumiseen merkittdvésti, kuin myos yrittdjian
sosiaaliset kytkokset ja verkostoitumisen méidrd. Tutkimus vdittdd myos, ettd noin 75
prosenttia onnistuneista joukkorahoitusprojekteista toimittaa luvatut palkinnot myohis-
sd.

Muita tilastollisia tutkimuksia aiheesta ovat tehneet ainakin Agrawal ym.(2011) ja
Ahlers, Cumming, Giinther ja Schweizer(2012). Tdmin lisdksi Cumming ja Johan
(2013)sekd Lee ja Weaven (2011) suorittivat kyselytutkimuksia hypoteesiensa pohjilta
pddomasijoittajille ja yrittdjille. Agrawal ym. tutkivat Sellaband—sivuston kautta rahoi-
tusta hakeneita yhtyeitd ja heididn tutkimuksensa kattoi 4712 kappaletta yhtyeiti tai ar-
tisteja vuodesta 2006 vuoteen 2009, mitki olivat saaneet vihintiddn yhden 10 euron ko-
koisen sijoituksen. Tutkimus toteaa 34 yhtyeen nostattaneen ldhes 75 prosenttia alustan
kautta tehdyisti lahjoituksista. Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia sijoitusten maatieteel-
listd hajautusta ja sitd, miten joukkorahoituksen eroaa perinteisistd rahoitusmuodoista
sijoittajien maantieteellisen sijainnin suhteen. Heidédn tuloksiensa mukaan rahoittajan ja
rahoitettavan artistin vilimatka oli keskiméérin hieman vajaa 5000 kilometrid, eli maan-
tieteellistd hajautumista on selvidsti havaittavissa joukkorahoituksessa. Tutkimuksen
mukaan aikaisin projektiin sijoittaviin henkil6ihin eivdat myoskddn vaikuta joukkorahoi-

tusmarkkinoiden signaalit yhtd vahvasti kuin myohdisemmaissd vaiheessa sijoittaviin
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henkil6ihin, mikd voi johtua yrittdjdn ldhipiirin osallistumisesta rahoitukseen. Ahlers
ym. tutkivat yrityksii ja joukkorahoitusta Australialaisella ASSOB-alustalla'. ASSOB
perustuu paaomitusperusteiseen joukkorahoitukseen ja oli vuonna 2012 eniten rahoitus-
ta vilittdnyt tamin tyypin joukkorahoitusalusta. Tutkimuksen dataan kuului tiedot yli
sadan yrityksen varainkeruusta, joista kerdttiin informaatiota kuuden informaatioon liit-
tyvin parametrin mukaisesta ja joiden joukkorahoitusmenestystd tarkasteltiin tilastolli-
sesti. Tutkimuksen mukaan hyvit taloudelliset suunnitelmat, riskikartoitukset ja sisdisen
johdon osaaminen vaikuttivat positiivisesti joukkorahoituskampanjan onnistumiseen.
Tutkimus osoitti myos, ettd erilaiset palkinnot ja valtion tukiaiset vaikuttivat joukkora-
hoituskampanjan menestykseen hyvin vihén, jos ollenkaan.

Lee ja Weaven ldhestyivit aktiivisia ja kokeneita pddomasijoittajia, joilla oli riittdvan
paljon kokemusta pk-yritysten rahoittamisesta. He esittivit ndille sijoittajille kyselytut-
kimuksen ja haastattelivat niitd. Nédiden vastausten perusteella tutkimus esittdd kymme-
nen hypoteesia joukkorahoituksen kehittimisestd ja onnistuneelle joukkorahoitukselle
tarkeistd ominaisuuksista. Tutkimuksessa korostuu myohemmin tidssd tyossid esiteltivit
tekijdt, kuten rahoittajien osaaminen, signaalit ja yrityksen arviointi ja monitorointi,
tarkeind tekijoind joukkorahoituksen tulevaisuudelle. Cumming ja Johan taas kerisivit
kyselydataa sijoittajilta, yrityksiltd ja joukkorahoitusalustojen edustajilta. Tdmad data
kerdttiin 1dhinnd Kanadassa toimivilta henkilGiltd. Niiltd henkiloiltd kysyttiin mielipi-
dettd petoksen estdmisestd joukkorahoituksessa, sijoittajien kouluttamisesta, informaati-
on tarkastamisesta ja monitoroinnista sekd muista joukkorahoituksen ongelmakohdista.
Joukkorahoitusta kéyttaneiltd yrityksiltd kysyttiin myos syitd ja kokemuksia joukkora-
hoituksen kédyttamiseen liittyen. Tutkimuksen mukaan yritykset ja joukkorahoitusalus-
tat arvostavat joukkorahoituksen helppoutta ja saatavuutta eivitkd vilttimattd haluaisi
tiukempia vaatimuksia joukkorahoitusalustoille. Sijoittajat taas haluaisivat enemmén
tietoa yrityksistd joukkorahoitusalustan kautta ja vaativat tiukempia laadunvalvontame-
netelmid ollakseen valmiita sijoittamaan joukkorahoitukseen.

Muu joukkorahoitukseen liittyvd tutkimus perustuu pitkilti teoriaan ja olemassa
olevaan kirjallisuuteen. Aiheen uutuudesta johtuen lidhes jokainen tutkimus kéyttdd pal-
jon aikaa joukkorahoituksen konseptin esittelyyn ja pyrkii tutkimaan joukkorahoituksen
vahvuuksia, heikkouksia, riskejd ja mahdollisuuksia. Muutamat néistd ovat valtion vi-

rastojen tai suurten yritysten rahoittamia tutkimuksia joukkorahoituksen potentiaalista ja

1 The Australian Small Scale Offerings Board
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positiivisista vaikutuksista tyollisyyteen(Collins & Pierrakis 2012; Best, Neiss & Jones
2012; De Buysere, Gajda, Kleverlaan & Marom 2012; Gajda & Walton 2013). Néista
Best ym. sekd De Buysere ym. keskittyvit korostamaan joukkorahoituksen potentiaalia
ja tutkimuksen kontekstina on vahvasti pk—sektorin vahvistaminen EU:ssa ja maailmalla
ja se, miten joukkorahoitus mahdollistaa pk-yritysten varojenkeruun taloutta hyodytti-
villad tavalla. Nama tutkimukset tiedostavat kylld joukkorahoituksen potentiaaliset on-
gelmat, mutta ovat yleissavyltddn hyvin positiivisia joukkorahoituksen suhteen. Collins
ja Pierrakis keskittyvit pddomitusperusteisen joukkorahoituksen esittelyyn, mutta nos-
tavat esille muita tutkimuksia enemmin my0s joukkorahoituksen haasteita. Gajda ja
Walton tyytyvit esittelemddn joukkorahoituksen eri muotoja Massolutions—
tutkimusyrityksen dataa kayttden, korostaen jokaisen joukkorahoitusmallin avainlukuja,
vahvuuksia, heikkouksia ja yrityksid, joille kyseinen malli sopii parhaiten.

Jotkin tutkimukset esittelevit joukkorahoituksen peruskonseptin lisdksi myds uusia
teoreettisia malleja joukkorahoitukseen liittyen. Manchanda ja Muralindhan (2014) luo-
vat yleiskatsauksen joukkorahoituksesta kertovaan kirjallisuuteen tavoitteenaan tutkia
miten joukkorahoitus ja ammattimainen pdiomasijoitus voisivat toimia komplementda-
risind rahoitusmuotoina toisilleen. Tutkimuksen mukaan pddomasijoittajat voisivat hyo-
dyntdd onnistunutta joukkorahoituskampanjaa tehdessdidn sijoituspddtostd yritykseen.
Nidin ollen osaavat sijoittajat saisivat varmistusta yrityksen liikeideasta ja laadusta jouk-
korahoituskampanjan kautta ja yritys saisi mahdollisuuden rahoittaa toimintaansa osaa-
van padomasijoittajan avustuksella. Tomczak ja Brem (2013) keskittyvit tutkimaan
joukkorahoituksen potentiaalia vaihtoehtona enkelisijoittajille ja PS—rahastojen toimin-
nalle, kun vuoden 2008 talouskriisin jdlkeen ndiden toimijoiden sijoitusvolyymi on las-
kenut ratkaisevasti. Tutkimus esittdd myos kuusivaiheisen vuokaavio mallin lukijalle,
minkd pohjalle yritys tai sijoittaja voi perustaa pddtoksensd kiyttdd joukkorahoitusta.
Ibrahim ja Verliyantina (2012) keskittyvit enemmaén mikrolainoihin kehittyvien maiden
pk-yritysten rahoittamisessa, mutta esittelee myos joukkorahoitusta yleisesti. Tutkimus
ehdottaa yhdeksistd peruskomponentista koostuvaa liikemallia joukkorahoitusta kéytta-
ville pk-yrityksille, mikéd pitdd sisdlldén niin erilaisten verkostojen kehittdamisen, kuin
informaation ldpindkyvyyden korostamisen luottamuksen lisdamiseksi.

Tutkimukset kuten Agrawalin, Catalinin ja Goldfarbin toinen joukkorahoitukseen
liittyva tutkimus sekd Schwienbacherin ja Larralden vuoden 2010 tutkimus ovat luon-
teeltaan yleiskatsauksia joukkorahoitukseen ja esittelevit sen peruskonsepteja hyvin

samalla tavoin kuin aikaisemmatkin tutkimukset. Schwienbacher ja Larralde esittelevit
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ranskalaisen Media No Mad -yrityksen joukkorahoitusmenestystd. Agrawal ym. taas
keskittyviat enemmain tutkimaan joukkorahoitusta taloustieteen peruskonseptien, kuten
signaalien, epdsymmetrisen informaation ja sijoituksen riskin minimoimisen niakokul-
masta.

Kuten aiemmin mainittiin, tutkimuksessa esitellddn myos neljd esimerkkitapausta
joukkorahoituksesta. Tiedot niistd projekteista on keritty Kickstarter.com- ja Crowdcu-
be.com — sivustojen sekd uutisartikkelien kautta. Kickstarter.com — sivustolla on mah-
dollista tarkastella paittyneiden projektien tietoja, kuten kerdttyd rahamiérié, rahoittaji-
en midrdd ja eri rahoitustasoihin osallistuneiden rahoittajien méadrdd. Crowdcube—
sivustolla tiedonsaanti on rajoitetumpaa ja sivusto vaati kayttdjatunnuksen rekisterdintia
ennen kuin joukkorahoituskampanjan tietoja péési tarkastelemaan. Bubble & Balmin
kampanjan tietoja ei ollut mahdollista tarkastella pelkistdédn rekisterditymailld sivustolle,
joten tdmén yrityksen tapauksessa lihteend toimivat Financial Timesin raportoimat tie-
dot. The Rushmore Groupin joukkorahoitusprojekteja taas péasi tarkastelemaan ilman
suurempia ongelmia ja Crowdcube oli nostanut yrityksen esille omassa Case—

tutkimuksessaan.
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2 EPASYMMETRINEN INFORMAATIO YRITYSRAHOI-
TUKSESSA

Kun yritys hakee rahoitusta projektilleen, on silld useita vaihtoehtoja rahoituksen ldh-
teelle. Yritys voi hakea lainaa pankilta, saada pddomasijoittajia sijoittamaan yritykseen-
si tai hakea rahoitusta laskemalla osakkeita liikkeelle markkinoille(Larralde &
Schwienbacher 2012, 8-9). Niissd kaikissa tapauksissa yritystd mahdollisesti rahoitta-
vat tahot haluavat harjoittaa jonkinlaista valvontaa ja tarkastelua yritystd kohtaan, silld
pankKki tai sijoittaja haluaa tietdd onko rahoitettava yhtié hyvi sijoitus. Tdma tarkoittaisi
siis sitd, ettd yritys onnistuu litketoiminnassaan ja pystyy maksamaan lainansa takaisin
tai tuottamaan sijoittajalle tuottoa. Pankki haluaa tarkastaa yrittdjdn luottotiedot, yritté-
jahistorian, vakuuksien méérén ja laadun sekd arvioida yrityksen liikeideaa jollain taval-
la. Mikdli yritys on liian riskipitoinen, pankki tuskin tulee myontdmaéén lainaa yrittdjille
tai lainan koron olisi oltava niin suuri, ettei yrittdjdn kannattaisi ottaa lainaa.(Stiglitz &

Weiss 1981, 2-3; Naranyan 1998, 1)
Mikili ndamé rahoitusta myontédvit osapuolet pystyvit tarkastelemaan rahoituksen

hakijoita hyvin ja saavat yrityksestd oikeata ja tarkkaa informaatiota, vain hyvit yrityk-
set padtyvét rahoitetuiksi ja liian riskialttiit tai huonon liikeidean omaavat yritykset eivét
saa rahoitusta ja niitd ei perusteta, ainakaan pankin tai piddomasijoittajan varoilla. Tami
oletus pohjautuu siihen, ettd mahdollinen sijoittaja tai pankki todella pystyy tarkastele-
maan rahoitusta hakevaa yritystd oikealla tavalla. Mikili yrittdjd pystyy salaamaan jo-
tain tietoja rahoittajilta tai hin tietdd jotain markkinoista, mitd rahoittaja ei tiedd, voi
syntyd informaatio-ongelma.(Majluf & Myers 1984, 15)

Niitd epatidydellisen ja epasymmetrisen informaation tilanteita on erilaisia ja tdssi
luvussa néitéd eri skenaarioita kisitellddn eri rahoitusmuotojen ja -laitosten nakokulmas-
ta. Ndméd asiat ovat tirkeitd ymmartdd kun myohemmissd kappaleissa tarkastellaan
joukkorahoitusta ja joukkorahoituksen informaatio-ongelmia, jotka pohjautuvat hyvin
samanlaisiin tilanteisiin kuin ns. perinteisessdkin rahoituksessa.(Akerlof 1970, 489—
490)

Yritysrahoituksen informaatio-ongelmista puhuttaessa nousee usein esille kolme
termid. Ndami ovat epdsymmetrinen informaatio, haitallinen valikoituminen ja haitalli-
nen valinta’. Nimi kaikki liittyvit vahvasti rahoituspéitoksen osapuolten viliseen

kommunikaatioon ja siihen, miten timin kommunikaation episymmetrisyys ja osapuol-

2 engl. asymmetric information, adverse selection ja moral hazard
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ten mahdolliset valinnat ja tiedon salaaminen vaikuttavat rahoituspédatoksiin, rahoitus-
mairiin sekd markkinoiden sijoituspédatoksiin. Monet talousteoreettiset oletukset perus-
tuvat tdydelliseen informaatioon ja yritysrahoitusteoriassa oletetaan usein esimerkiksi
pankin pystyvén arvioimaan lainanhakijan hyvyyttd taydellisesti(Berndt & Gupta 2009,
). Niin kuitenkin harvemmin on. Jotta ndiden informaatio-ongelmien tarkastelu olisi
luontevaa joukkorahoituksen tutkimuksen kontekstissa, tarkastellaan informaatio-
ongelmia ensin pankin lainanannon ndkokulmasta ja sen jidlkeen pddomasijoittamisen
nikokulmasta. Pankin ja pddomasijoittajan roolit yrityksen rahoituksessa ovat hyvin
erilaiset ja pankkilainan tuotto-odotukset sekid maturiteetti ovat hyvin erilaiset kuin esi-
merkiksi osakkeiden tuotot ja tuoton realisoitumiseen kuluva aika. Pankki odottaa yri-
tyksen maksavan lainalle korkoa ja maksavan lainansa takaisin tietyn méarédajan sisalla.
Sijoittaja odottaa jonkinlaista tuottoa sijoitukselleen, mutta saa myos osuudellaan tietyn
midrdn pddtosvaltaa yrityksen asioissa. Ndmé kaksi rahoitusmuotoa rinnastetaan tdssi
tutkimuksessa kisiteltdaviin kahteen joukkorahoitusmuotoon eli palkintoihin perustuvaan
joukkorahoitukseen ja padomitusperusteiseen joukkorahoitukseen.(Larralde &
Schwienbacher 2012, 8-9)

Palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa rahoittajat tai lahjoittajat odottavat
yleensd jonkinlaista takaisinmaksua. Tamid on yleensd rahasummaa vastaava tuote tai
palkinto. Niilld joukkorahoittajilla ei ole minkéénlaista pddtdntidvaltaa yrityksen asioi-
hin, mutta yleensi saavat heille luvatut tuotteet yrityksen konkurssiin mennessikin, mitéd
voisi verrata pankin oikeuteen saada velkansa takaisin konkurssitapauksissa. Pddomi-
tusperusteisessa joukkorahoituksessa rahoittajat sijoittavat yritykseen ja saavat vasti-
neeksi tietyn méidrdn osakkeita ja ehkd myos péitintdvaltaa. Tuotto-odotukset tdssa
joukkorahoitusmuodossa vastaavat hyvin paljolti tavallista pddomasijoittamista tai osa-
kesijoittamista, joten on luontevaa tutkia tavallisen pddomasijoittamisen informaatio-

ongelmia ja rinnastaa nditd joukkorahoituksen tapaukseen(Belleflamme ym. 2013, 8)

2.1 Pankin informaatio-ongelmat yritysrahoituksessa

Monille kasvuyrityksille ensimmadinen ja suurin rahoituksen lihde on usein pankki.
Yrittdjd menee pankkiin ja esittdd pankkiirille liikeideansa ja toteaa tarvitsevansa tietyn
madrin rahaa saadakseen liiketoimintansa kdyntiin tai lanseerattua uuden tuotteen. Tis-

sd vaiheessa pankin tehtdvind on tarkastella laina-asiakkaan laatua arvioimalla sitéd to-
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denndkoisyyttd, jolla yrittdjd pystyisi maksamaan lainansa takaisin ja tétd informaatiota
kayttdimailld pankki voi joko kieltdytyd lainaamasta tai lainata yritykselle koko lai-
nasumman tai osan siitd. Pankin pyytdma lainakorko heijastaa titd todenndkoisyytti, eli
mitd riskialttiimpi lainanhakija, sitd korkeampi korko ja tiukemmat lainaehdot(Berger &
Udell 1995, 351)Téstd voidaan muodostaa karkea kaava, jossa pankin odotettu tulo on
yhtd kuin lainan korkotuotto kerrottuna lainan takaisinmaksun todennikoisyydelld eli
silld todennékoisyydelld, jolla yritys onnistuu liiketoiminnassaan ja timé toiminta on
tarpeeksi kannattavaa, ettd asiakas pystyy maksamaan lainansa takaisin(Bester 1985,
850). Lainan odotettu tuotto jokaisesta lainasta on siis seuraava, kun Y kuvastaa pankin
tuottoa, p asiakkaan todennikoéisyyttd maksaa lainansa takaisin ja Br alkuperiistd lai-
nasummaa kerrottuna lainakorolla.

Y =pBr

Mikili markkinoilla vallitsee symmetrinen tai tdydellinen informaatio, pystyy
pankki valvomaan ja tarkistelemaan asiakkaitaan haluamallaan tavalla. Nédin pankki
pystyy valikoimaan tarkasti ne yritykset lainoitettaviksi, mille on jarkevaa myontia lai-
naa sellaisella lainakorolla, joka on myos yrityksille houkutteleva. Tdydellisen infor-
maation vallitessa pankilla on myds mahdollisuudet ja kyky valvoa yrityksen toimintaa
lainan myonnettydin, minkd voisi viittdd olevan jopa tirke@mpii kuin ennen rahoitusta
tapahtuva valikointi.®. Yritykset lainaavat rahaa usein pitkiksi aikavileiksi ja vaikka
yritys tekisikin hyvid ratkaisuja liiketoiminnassaan, ei pankki voi olla varma yrityksen
paitoksien laadusta koko lainan ajaksi. Téstd johtuen jatkuva valvonta on hyvin tirkedd
lainan takaisinmaksun kannalta. Miti sitten tapahtuu, jos markkinoilla vallitseekin epi-
symmetrinen informaatio, eli toisin sanoen tami tdydellisen informaation oletus ei to-
teudukaan? Miten epasymmetrisen informaation tilanne syntyy ja mitéd vaikutuksia talla
on pankin lainanantoon? Tidssd tutkimuksessa pankin epdsymmetrisen informaation on-
gelmaa kisitellddn ennen lainaa myOntamistéd tapahtuvan valvonnan ja laina-ajan aikana
tapahtuvan valvonnan nikokulmasta. Ensimmadisessi tilanteessa pankki ei pysty erotta-
maan asiakkaitaan toisistaan asiakkaan laadun suhteen ja kun asiakkaan laatu selvida
pankille, on jo liian my6héistd harjoittaa mink&énlaista riskienhallintaa. Toinen skenaa-
rio siséltidid tilanteen, missid pankki pystyy arvioimaan asiakkaitaan, mutta ei pysty val-

vomaan asiakkaidensa toimintaa. Esimerkki taméntyyppisesti tilanteesta olisi sellainen,

3 engl. screening (Stiglitz & Weiss 1981, s. 393)
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missd pankki tietdd, ettd yrittdjdlld on valittavanaan useita eri projekteja erilaisilla riski-
painoilla. Pankin valvonnan alaisena lainaa saanut yritys valitsisi aina vihiten riskialt-
tiin projektin, mutta mikéli pankilla ei titd valvontamahdollisuutta ole epasymmetrisen
informaation takia, voi yritys valita riskipitoisemman vaihtoehdon(Bester 1985, 850).
Kun pankki ei kykene havaitsemaan laina-asiakkaan laatua lainaa myOntdessddn voi
riskiyritys saada lainaa vield itselleen edullisella korolla. Yrityksen riskituotot ovat niin
korkeat, ettd riskiyritys pystyy maksamaan korkean koron takaisin projektin onnistues-
sa. Jos oletetaan, ettd tidssd mallitapauksessa ei ole oman pddoman tai vakuuksien vaati-
musta, riskiyritys voi pelotta hakea lainaa ja pankki tulee todennédkdisesti kdrsimiin
luottotappioita. Tdami haitallinen valikoituminen johtaa siis tilanteeseen, missda hyvit
asiakkaat eivit hae lainaa sen korkeiden kustannusten takia ja huonot, riskipitoiset yri-
tykset pelaavat suurta riskidén ja hakevat lainaa. Pankille koituu luultavasti suuria luot-
totappioita ja pankki saattaa kaatua. Mikéli pankki havaitsee tdmin informaatio-
ongelman, ei pankin ole jarkevdd myontdd kenellekédédn lainaa, jolloin lainamarkkinoita
ei synny ollenkaan.(Schwienbacher & Larralde 2012, 3; Bester 1985, 850-851; Akerlof
1976, 490; Stiglitz & Weiss 1981, 393-394; Akerlof 1976, 490)

Miten pankki siis hallitsee pankkiasiakkaidensa laatua timin epdsymmetrisen in-
formaation vallitessa? Pankki voi nostaa korkoaan, mutta pankki voi myos harjoittaa
valikoimista ja monitorointia, vaatia yrityksiltd vakuuksia tai omaa pddomaa tai sopia
erilaisista lainaehdoista. Kun pankki nostaa korkoa, yritysten kustannukset nousevat ja
yritysten voittomarginaali pienenee, toisin sanoen uuden yrityksen perustaminen on
entistd kalliimpaa ja mahdollisuudet tehdd hyvdad tuottoa yritystoiminnasta pienene-
vit(Stiglitz & Weiss 1981, 393, Berger & Udell 1995, 351). Joissain tapauksissa tdma
koron nousu voi tehdi yrityksen koko liikeideasta tidysin kannattamattoman, kun kaikki
yrityksen tuotot kuluvat lainan takaisinmaksuun. Tdmd tilanne voi johtaa laina-
asiakkaiden haitalliseen valikoitumiseen. Turvalliset yritykset, joiden liiketoiminta olisi
hyvin varmalla pohjalla ja tuotto-odotukset olisivat maltilliset, mutta varmat, saattavat
jattdd yrityksensd perustamatta korkean koron takia. Riskipitoisille yrityksille on taas
tyypillistd, ettd liikeidean tuottopotentiaali saattaa olla korkea, mutta todenndkoisyys
tille tuotolle on hyvin pieni. Néin pankin odotettu tulo on hyvin matala ja pankin tulee
vaatia tdltd yritykseltd niin korkeaa korkoa, ettei yrityksen olisi kannattavaa hakea lai-
naa. Tdma on yhteiskunnallisesti ongelmallista. Pelkké lainakoron nostaminen ei siis ole
aina optimaalisin ratkaisu, tai sitd ei ainakaan tulisi soveltaa yksindén ilman muita laa-

dunvalvonnan metodeita. Pankki pyrkii vaatimaan asiakkailtaan optimaalista lainakor-
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koa r, jolloin laina-asiakkaiden miiré ja pankin saama tulo ovat tasapainossa(Stiglitz &

Weiss, 1981, 394; Berger & Udell 1995, 351; Bergemann & Hege 1998, 703)
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* INTEREST RATE

Kuva 1 Pankin optimaalinen tallennuskorko r* (Stiglitz & Weiss 1981, 394)

2.1.1 Pankin keinot hallita epdsymmetristd informaatiota

Vakuuksien ja oman pddoman vaikutusta pankin optimaaliseen lainakorkoon, asiakasja-
kaumaan ja lainaehtoihin on tutkittu laajalti. Joukkorahoituksesta puhuttaessa kyseessi
ovat yleensi aloittavat ja kooltaan pienet yritykset, joilla harvemmin on omaa pdiomaa
tai vakuuksia. Tami voi johtaa rahoituksen tyrehtymiseen tamintyyppisille yrityksille.
Tamin lisdksi joukkorahoitusalustoilla ei ole tdlld hetkelld mahdollista vaatia omaa
pddomaa tai vakuuksia. Tdmi voi johtua joukkorahoituksen luonteesta, jossa suuren
projektin rahoittaa suuri miird pienen summan sijoittavia sijoittajia ja titen esimerkiksi
konkurssipesén tai vakuutena olevan omaisuuden jakaminen olisi hyvin hankalaa (Col-
lins & Pierrakis 2012, 17; De Buysere ym. 2012, 16). Tutkimuksien mukaan vakuuksien
tai oman padoman vaatimus korreloi negatiivisesti yrittdjan riskialttiuden kanssa, eli kun

yrittdjdlld on jotain arvokasta projektissa menetettdvénd, valitsee hédn turvallisemman
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projektin tai jattad lainan hakematta. Sikéli kun joukkorahoituksen kautta tapahtuva
rahoitus koskee usein pk-yrityksid, on tama tirked seikka ndiden rahoitusmuotojen ver-
tailussa. Vakuuksien ja oman pddoman vaatiminen vaikuttaa tilld hetkelld vield hieman
sopimattomalta joukkorahoituksen kulttuuriin, mutta ndmi seikat saattavat nousta esille
joukkorahoituksen lisdéintyvin regulaation ja joukkorahoituksen ympérilli toimivien
yritysten lisdannyttyd.(Da Rin ym. 2006, 1703—-1704; Berg & Kirschenmann 2012, 15)

Laina-asiakkaiden valikoimisella voidaan parantaa laina-asiakkaiden keskimii-
rdistd laatua. Tdmaé tarkoittaa siis laina-asiakkaiden tarkempaa ja yksityiskohtaisempaa
tarkastelua ennen lainan myontimistd. Pankki voi tutkia yrityksen tilinpitoa, luottohisto-
riaa ja yrittdjan menneisyyttd saadakseen kuvan yrityksen riskialttiudesta. Tdma arvioin-
ti el silti aina riitd takaamaan, ettei laina-asiakas sortuisi haitalliseen valintaan lainan
saatuaan. Tdtd varten pankki voi valvoa laina-asiakastaan rahoitetun projektin aikana
harjoittamalla laina-aikaista valvontaa®, seki rahoitetun projektin pédtyttyi tarkastamal-
la projektin lopputuloksen(Berg & Kirschenmann 2012, 6; Gorton & Khan 1993, 2).

Laina-aikaisessa valvonnassa pankki voi asettaa esimerkiksi jonkun tietyn toimi-
henkilon valvomaan yrityksen toimintaa tai valtuuttaa jonkun henkilon yrityksen sisiltd
raportoimaan pankille yrityksen toiminnasta. Mikéli pankki tdtd kautta havaitsisi haital-
lista tai riskialtista yritystoimintaa, voisi pankki vaatia rahojaan vélittomasti takai-
sin(Diamond 1991, 694-695). Lopputuloksen tarkistaminen on hyddyllistd niissé tilan-
teissa, kun yritys vdittdd projektin esimerkiksi epdonnistuneen ja etteivit yrityksen varat
riitd endd lainan takaisinmaksuun. Pankin on hyvi tidssd vaiheessa tarkastaa yrityksen
tilinpito ja ryhtya perintitoimenpiteisiin, mikéli yrittdjd vaikuttaisi pimittdvin pankilta
projektin tuloja. Nami valvontametodit vaativat pankilta tiettyd osaamista ja asiantun-
temusta ja aiheuttavat pankille myos valvontakustannuksia(Williamson 1986, 164).
Pankki voi, ja yleensd ndin tekeekin, harjoittaa kaikkia néitd valvonnan muotoja laina-
asiakkaidensa laadun varmistamisessa. Tdmén valvonnan aiheuttamia kustannuksia tar-
kastelemme myohemmin.

Pankki voi hallinnoida laina-asiakkaitaan mys lainaehdoilla’. Luotonantaja voi
kirjata sopimukseen tarkat ehdot ja miirittelyt lainarahojen kiytolle, joita rikkomalla
asiakas joutuisi maksamaan lainansa takaisin tai mahdollisesti maksamaan lisdkustan-

nuksia. Esimerkkind tistd voisi toimia henkildasiakkaan rakennuslaina, jota nostaakseen

4 engl. monitoring

5 engl. loan covenants
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asiakkaan tulee toimittaa kuitit kdyttdmistdén rahoista pankille, jotta pankki voisi var-
mistua lainarahojen menneen oikeaan tarkoitukseen. Yritysasiakkaiden kohdalla ndma
rajoitukset voivat estdd asiakasyritystd kdyttdmastd lainarahojaan liian riskialttiisiin pro-
jekteihin tai muuten vain pankin etujen vastaisesti. [lman néitd lainaehtoja yritys voisi
viittdd kiyttdvansd lainarahat vaikkapa uuden tuotteen lanseeraukseen, kun tosiasiassa
haluaisikin kidyttdd ne hyvin riskipitoisiin osakesijoituksiin.(Diamond 1991, 690; Demi-
roglu & James 2010, 3702)

Pankki voi puuttua yrityksen toimintaan, mikéli pankki havaitsee lainaehtojen rik-
koutumista. Pankki voi lainaehtojen rikkoutuessa irtisanoa lainan ja vaatia yritystd mak-
samaan lainansa heti takaisin. Kéytdnnossi ndin harvoin on. Pankki voi kéyttaa lainaeh-
tojen rikkoutumista myos erddnlaisena signaalina laina-asiakkaan laadusta ja neuvotella
tdmén uuden informaation avulla uuden lainan asiakkaan kanssa. Tdma laina mité luul-
tavimmin siséltdisi kaikki vanhan lainan ehdot, mutta olisi korkeampikorkoinen ja sisél-
tdisi myOs uusia lisdehtoja, jotka rajoittaisivat yrityksen toimintaa. Niilld lisdehdoilla
pankki voi esimerkiksi rajoittaa asiakasyrityksen velkaisuutta, eli sitd, kuinka paljon
yritykselld on velkaa suhteutettuna oman pdioman méédrddn. Pankki voi vaatia myos
yritystid toimittamaan pankille tietoa tilinpidostaan ja varmistamaan, ettei yritys piilota
tilinpitoonsa varoja tai tappioita tai myy pois arvokasta omaisuuttaan siten, ettd yrityk-
sen toiminta ja lainan takaisinmaksukyky heikentyisi. Lainaehdoilla on téten tirked roo-
li pankin ja laina-asiakkaan vélisessd kanssakdymisessd ja niitd toimia kadyttamalld
pankki pystyy vihentdméidn epasymmetrisen informaation ongelmien vaikutusta suures-
ti.(Gorton & Khan 1993, 5-8; Demiroglu & James 2010, 3734-3735)

Pankki voi halutessaan sopia yritysasiakkaansa kanssa lainarahan myontdmisen
jaksottamisesta pitkélle aikavilille. Pitkdaikainen lainasuhde voi ratkaista haitallisen
valikoitumisen ja haitallisen valinnan ongelman. Mikili laina-asiakas olisi huonolaatui-
nen ja epdonnistuu lainan ensimmadisissd takaisinmaksuerissi, saa pankki tédstd selkedn
signaalin laina-asiakkaan laadusta. Pankki oppii laina-asiakkaan laadusta lainasuhteen
alkuvaiheen aikana ja pystyy reagoimaan oikealla tavalla saadakseen lainasta vield itsel-
leen tuottoisan. Tdmi voidaan saavuttaa lainan irtisanomisella tai kuten edelld mainit-
tiin, lainaehtojen kiristimiselld. Haitallisen valinnan ongelma taas estyy siitd johtuen,
ettd asiakas ei halua tehdéa riskipitoisia investointeja lainasuhteen alussa, koska tietdisi
tdmén vaarantavan rahoituksen saamisen jatkossa. Tadma kayttaytyminen jatkuu useiden
periodien ajan ja pitkélld aikavélilld laina-asiakas siis pyrkii tekeméén vain matalariski-

sid paitoksid.(Diamond 1991, 690)
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Erds pankin yhteiskunnallisesti tdrkeistd rooleista on kuluttajien ja lainaa hakevien
entiteettien kysynnén ja tarjonnan kohtaamisen varmistaminen. Tétd kutsutaan yleensa
sijoituksen koonmuokkaukseksi®. Timi tarkoittaa yksinkertaisesti sit, etti pankki pys-
tyy lainaamaan esimerkiksi yritykselle suuren summan rahaa x, mutta kerétidkseen ta-
méin rahan pankki kerdd suuren méérén talletuksia n méairélta tallettajia. Nédin pankki voi
myontdd ison lainan kerédttyddn suuren méadrdn pienid sijoituksia tai talletuksia(Gorton
& Khan 1993, 1). Tami pankin skaalaetu on ndhtivissd myos pankin harjoittaman val-
vonnan kustannuksissa. Mikéli yritys hakisi rahoitusta markkinoilta suoraan ja olisi
valmis ottamaan pienen midrdn lainaa n mééraltd kuluttajia, olisi kuluttajilla varmasti
haluja tarkastella yrityksen laatua niin ex-post, kuin ex-ante, eli siis ennen ja jilkeen
sijoituksen. Yrityksen valvominen ja monitorointi sisidltdd kustannuksia, jotka jokainen
valvonnan tekevi tallettaja joutuisi maksamaan. Kun tallettajien méiéirda markkinoilla on
suuri, nousevat valvontakustannukset hyvin suuriksi jokaisen harjoittaessa yrityksen
valvontaa. Kun vilikidtend toimii pankki, voidaan yrityksen valvonta toteuttaa vain ker-
ran yhden toimijan toimesta ja nidin jokainen pankkiin rahaa tallettanut tallettaja voi olla
varmistunut pankin laina-asiakkaiden laadusta. Valvonnan aiheuttamat kustannukset
voivat aiheuttaa myos haitallisen valinnan ongelmaa. Pankki kerdd talletuksia tallettajil-
ta ja lainaa nditd eteenpdin yrityksille, harjoittaen néin sijoituksen koonmuokkausta ja
samalla my0s monitorointia ja laina-asiakkaiden valvontaa. Edellisissd kappaleissa ole-
tettiin pankin kérsivin mahdolliset luottotappiot konkurssien ja maksuvaikeuksien tapa-
uksissa. Nyt pankin luottotappioista ja konkurssista kérsivit tallennuksia tehneet kulut-
tajat. Pankin harjoittama valvonta siis suojelee tallettajia, mutta samalla maksaa pankille
valvontakustannukset. Pankin voitto olisi suurempi, mikili se jttdisi yritykset valvo-
matta, mutta luottotappioiden riski olisi tdlloin suurempi. Téstd ndhddédn, ettd mikali
pankki tai pankkiiri ei itse vastaa luottotappioista, syntyy pankille kannustin jéttidi laina-
asiakkaidensa valvonta tekemdttd suurten valvontakustannusten takia. Tdmé& huomio
rahoitusinstituutin haitallisen valinnan mahdollisuudesta on tirkedi tiedostaa kun asias-
ta puhutaan joukkorahoituksen kontekstissa. Tosiasiassa pankkien kannattaa harjoittaa
valvontaa, silld pankkien asiakasmddrit ovat yleensi niin suuria, ettei se pystyisi pitkél-
14 aikavililld selviytymiin suuresta méidrdstd epdonnistuneita riskihankkeita. Valvontaa
harjoittaessa hyvien asiakkaiden mééra pysyy suurena ja pankki nostaa tarpeeksi laina-

tuloja maksaakseen tallettajille talletuskorkoa. Tosin tdssd voidaan myos todeta, ettd

6 engl. size transformation
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kdytdnnossd pankit vaativat kaikilta asiakkailtaan myds vakuuksia ja omaa pddoma-
panostusta projektiin. Tdméa vaikuttaa myos pankin laina-asiakkaiden laatuun positiivi-
sesti. Pankeille on myds asetettu sdddoksid ja pddomavaatimuksia jotka vidhentdvit ja
estivit pankkien liiallista riskinottoa. Pankkien informaatio-ongelmista ja optimaalisista
lainakoroista, valvomiskustannuksista ja oman pddoman méiristd voisi jatkaa hyvin
pitkdlle omina tutkimuksinaan, mutta timén tutkimuksen kannalta aiheen késittely jaa

tahén.

2.2 Piaidomasijoittajien informaatio-ongelmat

Pk-yrityksilld7 ja kasvuyrityksilld voi olla vaikeata tai liki mahdotonta saada lainaa
pankista kidynnistdessdén yritystoimintaansa. Tami johtuu néiden yrityksien korkeasta
riskipitoisuudesta ja yritys- ja luottohistorian puutteellisuudesta. Mikili pankki olisi
valmis rahoittamaan pientd riskiyritystd, vaatisi se vastapainoksi ottamalleen riskille
korkeaa lainakorkoa. Tdmi on hyvin ongelmallista aloittaville yrityksille, sille yritys-
toiminnan kdynnistyminen voi olla aluksi hyvin hidasta ja tappiollista ensimmaéisien
toimintavuosien ajan. Tdstd johtuen kasvuyritykset hakevat rahoitusta erilaisilta pai-
omasijoittajilta. Tdma pddomasijoitus voi tulla yksittdiseltd henkiloltd, joukolta ammat-
timaisia sijoittajia tai jonkin sijoitusyrityksen perustamalta rahastolta. Rahoituksen lih-
teestd huolimatta pddomasijoituksessa yritys tarjoaa sijoitusta vastaan osakkeita tai
osuutta yrityksestd. Tdmé oikeuttaa yritykseen sijoittaneen tahon yrityksen tulevaisuu-
dessa tekemiin voittoihin ja antaa my0s paddtosvaltaa yrityksen liiketoiminnassa. Téssd
kappaleessa kisitelldin pddomasijoitusrahaston, eli PS-rahaston, toimintaa rahoitus-
markkinoilla ja sen kohtaamia informaatio-ongelmia. Tdssd osiossa késitellyt aiheet ja
késitteet ovat tirkeitd pddomaan perustuvaa joukkorahoitusta ja sen informaatio-
ongelmia tutkiessa.(Schwienbacher & Larralde 2012; Berger & Udell 1998; Black &
Gilson 1997; Tirole 2006, 90-93)

2.2.1  PS-rahaston varojenkeruu ja sijoittajat

PS-rahasto perustetaan usein yrityksend, joka keréd sijoittajilta varoja ja sijoittaa ndma

eteenpdin. Pankit, vakuutusyhtiot ynnd muut investointi- ja pankkialan toimijat voivat

7 pienet ja keskisuuret yritykset
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my0s perustaa PS—rahastoja, mutta tissd esimerkissd késittelemme itsendiseni entiteet-
tind toimivaa PS-rahastoa. Itsendiset PS—rahastot toimivat usein kommandiittiyhtion
muodossa ja sisiltivit karkeasti eroteltuna kahdenlaisia toimijoita. Ainettomit yhtio-
miehet ovat sijoittajia, jotka sijoittajat rahaa PS—rahastoon. Vastuulliset yhtiomiehet
ovat paitoksid tekevd PS—rahaston johtoryhmé. PS—rahaston johto vastaa rahaston toi-
minnasta ja sijoituksista ja harjoittavat péditintdvaltaa rahastossa. Sijoittajat vastaavat
vain omasta sijoituspanostuksestaan eivétka osallistu rahaston toimintaan muilla tavoin.
Joidenkin arvioiden mukaan noin 99 prosenttia PS—rahaston pddomasta tulee néilti si-
joittajilta ja loput ovat johdon omaa piddomaa. Sijoittajat eivit pelkédstiin talleta varo-
jaan rahastoon, vaan tekevit enemmaénkin lupauksia rahastoon sijoittamisesta. Kun PS—
rahaston johto on 16ytdnyt yhden tai useita yrityksid, joihin he olisivat valmiita sijoitta-
maan, kerédtiin rahat lupaukset tehneilti sijoittajilta ja siirretdén yrityksille. Ndin vilte-
tddn rahan lojuminen PS-rahaston hallussa toimettomana ja tuottamattomana pitkid ai-
koja(Prowse 1998, 23-25)

PS-rahaston tavoitteena on sijoittaa yrityksiin rahaa ja toimia yhtend yrityksen
omistajista sithen asti, ettd yrityksen liitketoiminnasta on tullut tuottoisaa. Kun yritys on
padssyt omille jaloilleen, alkanut tuottaa voittoa ja on mahdollisesti valmis listautumaan
esimerkiksi porssiin, PS—rahasto pyrkii irtautumaan yrityksestd ja myymaiidn osuutensa
yrityksestd mahdollisimman hyvélld hinnalla alkusijoitukseen ndhden. PS—rahasto voi
titen vaikuttaa yrityksen pddtoksentekoon ja yrittdjd voi konsultoida PS—rahaston johtoa
yritystoimintaan liittyvissd asioissa. Ndin PS-rahasto voi varmistaa yrityksen liiketoi-
minnan olevan mahdollisimman laadukasta ja nostaa yrityksen menestymisen todenna-
koisyyttd(Prowse 1998, 25; Tirole 2006, 90-93)PS—rahastoihin sisdltyy paljon riskid, ne
ovat usein pitkdaikaisia ja niihin tehdyt sijoitukset ovat usein hyvin epélikvidejd. Pienet
ja kasvavat yritykset ovat usein riskialttiita ja niiden onnistumisen todennédkdisyys voi
olla hyvin pieni. Tuottoisan yritystoiminnan kdynnistyminen voi myos viedid useita vuo-
sia ja sen takia PS-rahastojen sijoitusaika yritykseen onkin noin kymmenen vuotta. Si-
joittajan on myos vaikea arvioida sijoituksensa ja rahaston arvoa ennen sijoituksen paét-
tymistd ja PS-rahaston irtautumista yrityksestd, mikéd tekee sijoituksesta epilikvidin.
PS-rahastoilta odotetaan siksi korkeaa tuottoa. Niitd riskejd saatetaan hallita hajautta-
misella, mutta koska PS-rahastojen mielenkiinnon kohteena ovat usein nopean kasvun
alat, voi PS—rahaston kapea erikoistuminen ja pieni miird Kyseiselld segmentilld olevia
yrityksid pitdd riskin edelleen korkeana(Black & Gilson 1997, 3—4; Tirole 2006, 90-93;
Prowse 1998, 23, Best ym. 2012, 8-9). Rahoitusta hakevien yritysten laadun arvioimi-



23

nen jai siis PS—rahaston johdon hoidettavaksi. Yleisesti ottaen oletuksena on, ettd PS—
rahaston johdossa olisi henkiloitd, jotka tuntevat jonkin tietyn liikealan hyvin ja omaa-
vat kokemusta yritystoiminnasta. Néin ollen he ovat jddvejd arvioimaan yritysten mah-
dollisuuksia onnistua, yrityksen liike- tai tuoteidean validiutta ja neuvomaan yrittdjid
yritystoiminnassa.(Schwienbacher & Larralde 2012, 8; Tirole 2006, 90)

Mikili PS-rahaston kohdesegmentti on hyvin laaja, voi sijoittajille syntyd huoli
PS-rahaston johdon osaamisesta. On vaikeata olla todellinen asiantuntija monella erilai-
sella alalla, joten mikéli PS—rahaston asiakaskunta on hyvin hajautunutta ja rahastolla ei
ole todella suurta madrdd henkilokuntaa, joka omaisi asiantuntemusta ndiltd kaikilta
aloilta, voidaan olettaa rahaston olevan riskipitoisempi ja siséltdvanséd laadullisesti huo-
nompien yritysten osakkeita. Sijoittajien ja PS—rahaston johdon vililld on siis epdsym-
metristd informaatiota. PS—rahastoihin sijoittava haluaa tietid onko PS-rahaston johto
laadukasta ja osaavaa, silld on huomattu silld olevan suurin vaikutus PS—rahaston me-
nestykseen. Mikili uuden PS-rahaston perustaja on johtanut aikaisempia hyvin menes-
tyneitd PS—rahastoja, ovat hinen johtamansa uudet PS—rahastot haluttavia seké sijoitta-
jille niiden hyvén laadunvalvonnan vuoksi, ettid yrityksille niiden houkuttelemien sijoit-
tajien takia. PS—rahaston johdolle kehittyykin helposti haitallisen valinnan ongelmaa.
Sijoittajat sijoittavat PS-rahastoon varansa parhaimmillaan kymmeneksi vuodeksi ja
luottavat PS—rahaston johdon hoitavan niitd varoja mahdollisimman hyvin. Tésti johtu-
en PS—rahaston ja sijoittajien vélinen sopimus on tirkeitd laatia mahdollisimman tar-
kasti ja molempien osapuolten oikeudet hyvin méérittelevésti, jotta haitallisen valinnan
mahdollisuus minimoidaan. Niilla sopimusehdoilla on tarkeétd hallita sijoituskohteiden
valintaa, johdon henkilokohtaista sijoittamista, johdon siirtymistd muihin tehtdviin, ylei-
set rajoitukset toiminnassa ja johdon vastuun méiirittely.

Sijoituskohteiden valitsemisen hallinnoiminen voi tarkoittaa sijoituksen koon ra-
joittamista, ettei PS—rahasto sijoittaisi liikaa yhteen kohteeseen ja laiminl6isi hajautta-
mista. Johdolla voisi olla kannustin vihentda tyotaakkaansa ja sijoittaa mahdollisimman
harvaan yritykseen, mutta timi nostaisi rahaston riskid. Yleensd sopimuksissa on tir-
keitd rajoittaa myos sijoituskohteet tiettyihin kategorioihin, ettei rahaston johto sijoita
varoja vaikkapa yltiopdisesti muihin riskirahastoihin, todella epdilyttdviin ja toisen alan
yrityksiin tai muihin kyseenalaisiin sijoituskohteisiin. Yleensd rajoitetaan myos johdon
lainanottoa, voittojen sijoitusta uudelleen, uusien yhtiomiesten tuomista projekteihin ja
muita sijoitusteknisid asioita(Bernile ym. 2007, 565). Johdon henkil6kohtaiselle sijoit-

tamiselle on my®0s tiarkedd tehda rajoituksia. Mikéli johdolla olisi omia sijoituksia rahas-
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ton sijoituskohteissa, voisi tdmé vaikuttaa PS—rahaston johdon paitoksentekoon ja tyo-
panokseen. Johto voisi neuvotella erilaisia sopimuksia yritysten kanssa, joissa heilld
olisi myds omaa panosta. Johdolla olisi myos kannustimia panostaa enemméin niiden

yrityksen konsultointiin ja avustamiseen, joissa heilld olisi omia sijoituksia.
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3 JOUKKORAHOITUS

Joukkorahoitus8 on viimeisen viiden vuoden aikana yleistynyt rahoitusmuoto, joissa
rahoitusta haluava entiteetti pyrkii kerddméaéan rahoitusta suurelta joukolta kuluttajia.
Yksittdiset rahoitussummat ovat usein pienid, mutta joukkorahoituksen ideana on kerita
suuri madrd nditd pienid sijoituksia ja saavuttaa niilld tarvittu rahoitussumma.(Gajda &

Walton 2013, 1)
Gajdan ja Waltonin (2013) tekemin tutkimuksen mukaan joukkorahoitusmarkki-

noiden koko on kasvanut suuresti viimeisen viiden vuoden aikana. Vuonna 2009 jouk-
korahoitusmarkkinoiden maailmanlaajuinen koko oli noin 500 miljoonaa dollaria ja
vuonna 2012 tamd sama luku oli noin 2,6 miljardia dollaria. Lahes kaikki joukkorahoi-
tusalustat toimivat internetin vilitykselld rahoitusmuodosta riippumatta. Joukkorahoitus
tapahtuu niiden joukkorahoitusalustojen kautta, joiden miird on myos kasvanut tasai-
sesti viime vuosina. Esimerkiksi vuoden 2011 lopussa Euroopassa oli yli 200 erilaista
joukkorahoitusalustaa ja joidenkin arvioiden mukaan joukkorahoitusalustojen maira on
kasvanut useilla kymmenilld prosenteilla viimeisen kahden vuoden aikana(De Buysere
2012, 6)Yleisimmit joukkorahoituksen hakijat ovat pienid yrityksid ja yrittdjid, jotka
ovat lanseeraamassa uutta tuotetta tai litkeideaa. Joukkorahoituksen piiriin voidaan las-
kea myos niin kutsutut mikrolainat, jotka ovat yleisid etenkin kehitysmaiden pienyritté-
jien keskuudessa.(Ibrahim & Verliyantina 2012, 390-391)

Joukkorahoitus tapahtuu yleisesti internetin vélitykselld toimivien joukkorahoi-
tusalustojen kautta. Niilld sivustoilla yrittdjd tai yritys voi esitelld uutta tuotettaan tai
litkkeideaansa ja ilmoittaa kuinka paljon rahoitusta hén tarvitsee kdynnistddkseen tuotan-
non tai liikketoiminnan. Kickstarter.org, yksi suurimmista joukkorahoitusalustoista maa-
ilmassa, esimerkiksi vaatii yrityksid ldhettdméén joukkorahoitusalustalle esittelyvideon
tuotteesta tai konseptista, kuvauksen yrityksen toiminnasta ja projektin kulusta, rahoi-
tuskampanjan keston, pienimmén mahdollisen rahoitussumman ja tavoitteena olevan
kokonaisrahoitussumman. Mikili ndmi tiedot vastaavat joukkorahoitusalustan vaatimaa
tasoa, julkaistaan yrityksen rahoituskampanja sivustolla. Yrittdjin laitettua ideansa esil-
le voivat sivuston kiyttdjit rahoittaa projektia haluamallaan summalla. Summan suu-

ruudesta riippuu kuluttajan saama palkinto, joka on yksinkertaisimmillaan projektissa

8 engl. crowdfunding
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valmistettava tuote. Tdma tutkimus késittelee palkintoihin perustuvaa joukkorahoitusta
tarkemmin edempéni.(Gajda & Walton 2013, 2-3; Belleflamme ym. 2013, 1-2)
Joukkorahoituksen konseptina toimiva ajatus suuresta mairastd pienid rahoituksia ei
ole uusi, mutta nykyaikaiset kommunikaatiokanavat ovat mahdollistaneet informaation
jakamisen uudella tavalla. Internetin avulla yritys voi esitelld ideansa potentiaalisesti
miljoonille ihmisille ilman ajan tai paikan asettamia rajoitteita(Ordanini ym. 2011, 445).
Voisikin sanoa joukkorahoituksen tuovan pankkien yleisesti dominoivan rahoituksen
koon muokkauksen kuluttajien omiin kédsiin(BBVA crowdfunding report 2013, 30-31).
Viime vuosien aikana tapahtuneet rahoitusmarkkinakriisit ovat myds nostaneet kysyntida
vaihtoehtoisille rahoitusmuodoille. Etenkin pienet yritykset tuntuvat kérsivin tiukentu-
neesta tarjonnasta rahoitusmarkkinoilla ja uusien projektien ja yritysten luontaisesti si-
sédltdmastd riskistd johtuen pankit eivit myonnd rahoitusta kovinkaan helposti. Niisti
syistd johtuen joukkorahoitukseen liittyvé kirjallisuus on alkanut nidhdi joukkorahoituk-

sessa potentiaalia olla varteenotettava vaihtoehto perinteiselle yritysrahoitukselle.

3.1 Joukkorahoituksen taustaa

Joukkorahoituksen idea pohjautuu vahvasti internetin myotd yleisteneeseen ideaan
joukkouttamisestag, jossa suuren ja varioidun vikijoukon tydpanosta kiytetddn kehitti-
miin jotain ideaa tai tuotetta. Joukkouttamista tutkineet Poetz ja Schreirer (2012, 245)
havannoillistavat titd ilmi6td esimerkilld yhtiostd, joka haluaa kehittdd uusia tuotteita ja
tarvitsee ndihin ideoita. Saako yritys parempia ideoita osaavilta insinooreiltiddn, markki-
noijiltaan ja asiantuntijoiltaan, vai suurelta joukolta potentiaalisia asiakkaita, jotka il-
maisevat yritykselle millaisia ominaisuuksia he arvostaisivat uudessa tuotteessa. Esi-
merkkejd joukkouttamisesta ovat myos erilaiset avoimen ldhdekoodin ohjelmistot ja
kayttojarjestelmait, kuten Linux, joita kuka tahansa voi kehittdid omalla tahollaan ja jul-
kaista lopputuloksensa muiden paranneltavaksi ja kédytettdviksi.

Tami joukkouttamisen konsepti perustuu niin kutsuttuun joukon viisauteen.
Joukkouttamisen kannattajien mukaan suuressa joukossa ihmisid tulee olemaan hyvilla
todennikoisyydelld hyvid ideoita ja osaamista tarpeeksi, ettd timin joukon osaamisen
potentiaali on korkeampi, kuin jos ideoita kehittédisi pieni ja sulkeutunut joukko asian-
tuntijoita(Poetz & Schreirer 2012, 246). Joukkorahoituksessa titd joukon viisautta esiin-

tyy pidosin kolmella tavalla: yrittdjd voi saada joukolta kehitysideoita tuotteelleen,

? engl. crowdsourcing
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joukkorahoituksen menestys voisi indikoida markkinoiden kysyntdi ja mikili tarpeeksi
moni rahoittaja on arvioinut yrityksen laatua, on yrityksen joukkorahoitusmenestys hy-
vi ja tarkka indikaattori sen laadusta (Collins & Pierrakis 2012).

Kontrastina télle teorialle on Diamondin (1984) esittelemi teoria keskitetyn monito-
roinnin hyodyistd. Diamondin mukaan on kustannustehokkaampaa, kun yksittdiset ku-
luttajat eivit kaikki harjoita esimerkiksi laina-asiakkaiden valvontaa, vaan ettd on ole-
massa esimerkiksi pankki, joka harjoittaa timén valvonnan vain kerran. Néin ollen val-
vontakustannukset tarvitsee kdyttdd vain kerran, verrattuna tilanteeseen, jossa jokainen
kuluttaja suorittaisi valvonnan. Keskitetylld valvonnalla on myds muita hyotyjd. Sen
avulla voidaan vilttyd vapaamatkustajaongelmalta, jossa tietty maard kuluttajia ei har-
joittaisi valvontaa ollenkaan, sekd laatuongelmalta, jossa kuluttajien pitevyys valvoa
pankin laina-asiakkaita on kyseenalaista.

Joukkorahoituksen kontekstissa niméd kaksi teoriaa luovat mielenkiintoisen vastak-
kainasettelun. Mikili uskoo joukkouttamisen mahdollisuuksiin ja joukon viisauteen, voi
nimi ominaisuudet ndhdd joukkorahoituksen vahvuuksina esimerkiksi yritysten laadun
arvioinnissa. Perinteisen teorian mukaan esimerkiksi laina-asiakkaiden valvonnassa on
parempi, ettd valvonnan suorittaa yksi tai harva osaava entiteetti. Tamén pohjalta jouk-
korahoituksessa vallallaan olevan valvontavastuun voisi ndhdd mallin selkeédné heikkou-
tena ja kyseenalaistaa mallin uskottavuuden laadun indikaattorina. Tutkimuksen kannal-

ta on hyvd ymmartdd ndiden ndkemyksien eroavaisuudet.

3.2  Joukkorahoituksen eri tyypit

Joukkorahoitusta on mahdollista keritd tédlla hetkelld neljélld eri tavalla. Joukkorahoi-
tukseen liittyvin kirjallisuuden mukaan ndmi neljd tapaa ovat mikrolainojen kerdys,
hyvintekeviisyyskampanjat, osakkeiden tarjoaminen ja tuotteen ennakkomyynti. Téssa
tutkimuksessa keskitytddn tarkemmin osakkeita tarjoavaan joukkorahoitukseen, jota
kutsutaan jatkossa pddomitusperusteiseksi joukkorahoitukseksi, sekd tuotteen ennakko-
myyntiin, jota kirjallisuudessa kutsutaan palkintoihin perustuvaksi joukkorahoituksek-
si(Gajda & Walton 2013, 2; Mollic 2013, 2-5)

Mikrolainat ovat pienid vakuudettomia lainoja, joita hakevat enimmékseen kehi-
tysmaiden pienet yrittdjdt ja maanviljelijit. Kommunikaatio rahoittajien ja lainanhaki-
joiden vililla tapahtuu mikrolainoille pyhitettyjen verkkosivujen kautta, joissa on tietoja
ja kuvia lainaa hakevista yrittdjisti(Ibrahim & Verliyantina 2012, 394). Yksinkertai-
simmillaan néilld sivustoilla kuluttaja voi lainata haluamalleen yritykselle tai yrittdjélle

summan rahaa yritystoimintaa varten. Nididen lainojen korkotaso on usein alhainen ja
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maksuehdot eivit ole tiukkoja. Voisikin vdittii, ettd ndiden lainojen hyoty ja arvo tule-
vat potentiaalisten tuottojen sijaan enemmin sosiaalisesta arvosta ja hyvéntekeviisyy-
destd(Ordanini ym. 2011, 455; Burtch ym. 2013, 502). Mikrolainoja vilittdvien sivusto-
jen kédyttdjdt ovat suurimmaksi osaksi yksityisid kuluttajia. Vastuu lainanhakijan moni-
toroinnista jdd usein kuluttajalle, joten mikrolainoihin liittyy paljon yrittdjin ja luototta-
jan vilistd luottamusta.(Ghosh & Van Tassel 2013, 8)

Lahjoituksiin perustuvassa joukkorahoituksessa pyrkimykseni on keriti rahoitusta
lahjoitusten kautta. Neljasti joukkorahoitusmetodista lahjoituksiin perustuvaa joukkora-
hoitusta kéyttdvit eniten tieteen, tutkimuksen, kulttuurin ja erilaisten ympéristdaloittei-
den projektit(Feder 2013, 23-24). Kuluttajan hyoty ndissd projekteissa koostuu enim-
mikseen immateriaalisista asioista kuten hyvintekevidisyyden tuomasta mielihyvista ja
muista sosiaalisista hyodyistd. Gajda ja Walton (2012) argumentoivat, ettd lahjoituksiin
perustuvat joukkorahoitushankkeet onnistuvat kerdimiin enemmin lahjoituksia kuin
tavalliset varainkeruukampanjat. Tami voi johtua mahdollisesti siitd, ettd jokainen lah-
joittaja tietdd tarkalleen mihin kohteeseen hidnen lahjoituksensa menee osallistuessaan
kampanjaan. Néin kuluttaja voi olla varmempi siitd, ettd hidnen lahjoituksensa kohdistuu
oikein eikd huku esimerkiksi ison hyvintekevéisyysorganisaation juokseviin kuluihin.

Padomitusperusteiset joukkorahoitushankkeet muistuttavat luonteeltaan eniten PS—
rahoitusta tai perinteistd markkinoilta haettua rahoitusta. Niisséd rahoittajat sijoittavat
yritykseen tai suoraan projektiin ja yritys tarjoaa heille prosentuaalista osuutta joko tuot-
teen tuotoista tai rahoitussumman ollessa tarpeeksi suuri, yrityksestd itses-
taan(Belleflamme ym. 2013; Gajda & Walton 2013; Mollic 2013; Stemler 2013).
Osuutta tarjoava joukkorahoitus kuuluu luonteensa vuoksi padomamarkkinoiden piiriin
ja titen sitd koskevat samat lait ja sdddokset. Nama sddnnot rajoittavat osuutta tarjoavi-
en joukkorahoitusten luomista ja niiden ympdérille luotuja internetalustoja enemméin
kuin muita joukkorahoitusmuotoja. Téstd syystd osuuksiin perustuva joukkorahoitus ei
vilttamattd ole optimaalisin ratkaisu kehitysmaiden rahoitusmarkkinoille paikallisen
regulaation puutteiden vuoksi. Pddomitusperusteinen joukkorahoitus on kuitenkin kas-
vanut vuoden 2012 jilkeen tasaista tahtia ja esimerkiksi Yhdysvalloissa presidentti
Obaman hyviksymidssd JOBS—sidddoksessd on ensimmdiisend maailmassa Kkirjattuna
lainsdddéannollisia ohjeita joukkorahoitusta koskien. Padomitusperusteinen joukkorahoi-
tus on yksi tdmin tutkimuksen pddaiheista ja sen luonnetta ja ongelmia késitellddn

myohemmaissd kappaleessa syvillisemmin.(Hemer 2011, 9; De Buysere ym. 2012, 21)
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Palkintoihin perustuvat joukkorahoituskampanjat muistuttavat luonteeltaan ennak-
komyyntikampanjaa. Yritys tai yrittdja esittelee yhteisolle tuotteensa tai ideansa, kertoo
tuotteesta lisdtietoja ja ilmoittaa, kuinka paljon pddomaa hén tulee tarvitsemaan tuotan-
non aloittamiseksi ja mitkd ovat eri palkintotasot erilaisille rahoitussummille. Yleisesti
pienin rahoitustaso oikeuttaa kuluttajaa saamaan itselleen tuotteen ensimmdiisten jou-
kossa, joukkorahoituskampanjan ilmoittamalla hinnalla. Enemmén kuin timén méaéridn
rahoittavat henkilot voivat saada itselleen muita palkintoja, kuten oheistuotteita, tekijoi-
den nimikirjoitukset tuotteeseen tai niin kutsutun kerilijén version'® tuotteesta. Lisi-
palkintojen rahallinen arvo voi olla vihdinenkin, mutta yleisesti ottaen joukkorahoitus-
kampanjoita rahoittavat kuluttajat saavat niistd jotain henkilokohtaista lisahyotyd. Pal-
kintoihin perustuvan joukkorahoituksen pddideana on siis kerdtd niin rahoitusta, kuin
kartoittaa kysyntdd. Jos useat ihmiset ovat valmiita tilaamaan tuotetta ennakkoon, ennen
kuin se on edes piddssyt tuotannon alkuvaiheeseen, voidaan olettaa tuotteen olevan
markkinoilla haluttu. Palkintoihin perustuvaan joukkorahoitukseen pureudutaan myo-

hemmassé kappaleessa syvemmin(Belleflamme ym. 2013, 4-5)

33 Joukkorahoitus ja muut rahoitusmuodot

Perinteisesti yrityksilld ja yrittdjilld on ollut kaksi primé&éristd 1dhdettd rahoitukselle nii-
den harkitessa uutta projektia tai yrityksen perustamista ja nama ovat tissd tutkimukses-
sa jo kasitellyt pankkilainaus ja PS—rahoitus(Ordanini ym. 2010, 453-455). PS-rahoitus
kuvastaa pddomasijoittamista ja pankkilainaus lainarahaa. Oma tai vieras pddoma tulee
suoraan yrityksen kidyttoon ja vastineena padomalle on yleensd omistusosuus joko tuo-
toista tai yrityksestd. Pidoman haltija kantaa siis osan riskistd sijoittamansa rahan mu-
kana, mutta voi kiyttdd péditintivaltaansa vaikuttaakseen yrityksessd tehtiviin paitok-
siin. Rahaa lainaksi antava rahoittaja ei saa péddtintdvaltaa yrityksessd, mutta on oikeu-
tettu saamaan rahansa takaisin lainasopimuksen ehtojen mukaisesti. Yleisesti ottaen
lainaraha on ylempiarvoisempaa kuin vieras padoma, joten lainoittaja saa rahansa takai-
sin ennen vieraita sijoittajia yrityksen mennessid nurin. Joukkorahoituksella on paljon

samoja ominaisuuksia nédiden rahoitusmuotojen kanssa ja nyt tarkastelemmekin vaihto-

10 engl. collector's edition
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ehtoja joukkorahoitusta potentiaalisesti harkitsevalle yritykselle(Larralde & Schwien-
bacher 2012, 8-9)

Yrittdjdt rahoittavat liiketoimintansa usein aluksi itseltddn ja ldhipiiristddn 16yty-
villd pddomalla. Tami niin kutsuttu “bootstrapping”-rahoitus on hyvin ldhelld joukko-
rahoituksen perusideaa, silld sen ideana on saada itse yrittdjd, 1dhipiiri ja ystdvét niin
vakuuttuneeksi yrittdjian liikeideasta, ettd he ovat valmiita sijoittamaan omaa rahaansa
yritykseen. Tdmin rahoituksen etuna on se, ettei yrittdjdn tarvitse ndin ollen luovuttaa
paitdntidvaltaa pois omista kisistdin, mutta yrittdjdn riskit voivat kasvaa valtavan suu-
riksi mikéli hin on sijoittanut kaikki tai ldhes kaikki henkilokohtaiset varansa yrityksen

alkuvaiheeseen.(Winborg & Landstrom 2000, 239)

Taulukko 1  Yritysrahoituksen eri mahdollisuudet jaoteltu pddoman ja velan mukaan
(mukailtu Larralde & Schwienbacher 2011, 9)

Sijoittaja Kuvaus

Yrittdji ja tiimin jdsenet Yrittdjdn omat varat tai henkilokohtainen lai-
na

Sukulaiset ja ystavit Yrittdjdn ystavit ja sukulaiset

Bisnesenkeli Varakkaita yksityishenkiloitd, jotka ovat val-

miita sijoittamaan pieniin projekteihin

g Pddomasijoittajat/sijoitusrahastot | Ammattimaisia sijoittajia, jotka kerddvét pie-
§ nid sijoituksia ja sijoittavat ndma isoihin pro-
jekteihin pitkéksi aikaa
Muut yritykset/sijoittajat Strategiset sijoitukset muilta yrityksiltd tai
toimijoilta
Osakemarkkinat Tavalliset kuluttajat voivat sijoittaa yrityksiin
osakemarkkinoiden kautta
Pankit Pankkilainat
Vuokrattavat palvelut ja tilat Tarvikkeiden, tyokalujen ja tilojen vuokraus
Valtio Tuet ja helpotukset
% Asiakkaat/toimittajat Luotolla maksaminen ja ostaminen
> “Bootstrapping” Useiden eri metodien yhdistiminen rahoituk-

sen kerddmiseksi, esimerkiksi henkilokohtai-

set luottokortit ja osa-maksut
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Miten joukkorahoitus siis eroaa tilanteesta, jossa uuden tuotteen tai yrityksen lan-
seeraava henkilo hakee rahoitusta muista ldhteistd? Yleisesti ottaen erojen voisi sanoa
olevan niin kutsutusti kronologisia, eli yrityksen tuotannon vaiheet etenevit hieman eri
jarjestyksessd yrityksen hakiessa rahoitusta pankeilta tai markkinoilta, kuin jos hin ha-
kisi joukkorahoitusta. Joukkorahoituskampanjan tuottama informaatio eroaa myos pe-
rinteisten rahoitusmuotojen vaatimuksista(Agrawal & Goldfarb 2013, 6)Pankin haluk-
kuus lainata yritykselle rahaa ei vilttiméttd kerro mitddn siitd, onko markkinoilla ja
kuluttajien keskuudessa minkéinlaista kysyntdd tuotteelle tai yritykselle. Yleisesti otta-
en yritys saa lainaa, jos se on hoitanut talousasiansa nuhteettomasti ja jos silld on mah-
dollisuus joko maksaa korkeata korkoa tai antaa lainalle jokin vakuus. Esimerkiksi ny-
kyhetken Suomessa lainakorot ovat matalalla, joten vakuudet ovat yleisid yritysluotois-
sa. Yrittdjdn saatua lainaa hdn p#ddttdd kdynnistdd tuotannon ja tuottaa hyviksi katso-
mansa miirdn tuotetta markkinoille jollain mallilla miiritellylld hinnalla. Kuluttajien
kiinnostus ja panostus tuotteeseen realisoituvat vasta tuotannon ja alettua ja ensimmais-
ten tuotantoerien paddyttyd markkinoille. Jos yrittdjdn liikeidea osoittautuu huonoksi tai
epdhalutuksi, tai jos yrittdjdn kulut nousevat liian korkeiksi, péddtyy yritys tappiolliseksi
ja mitd luultavimmin ei pysty maksamaan lainaansa takaisin. Pankki lunastaa vakuutena
olevan omaisuuden ja kirjaa mahdolliset luottotappiot ja yritys menee nurin(Agrawal &
Goldfarb 2013, 13)

Joukkorahoituksen tapauksessa yrittdjdn on ensimméiiseksi vakuutettava yleisonsi
siitd, ettd hinen tuottamansa tuote on jotain mitd ihmiset tarvitsevat ja haluavat ostaa.
Yrittdjd ei saa tarvitsemaansa rahoitusta ellei hdn onnistu myymaiin tuotetta ennakkoon
onnistuneesti. Jos tarvittavaa pddomaa ei saada kerittyd, saavat tuotetta ennakkotilan-
neet kuluttajat rahansa takaisin ja tuotantoa ei kdynnistetd, ellei yrittdjd saa rahoitusta
jostain toisesta ldhteestdi(Hemer 2011, 15). Tuotteen ollessa epédsuosittu tai yrittdjan
epdonnistuessa tuotteen esittelyssd yrittdjdn riski ei siis realisoidu, silld koko tuotanto ei
pddse alkamaan. Voisikin sanoa, ettd kuluttajien ollessa tietoisia tarpeistaan ja haluis-
taan sekd informaation ollessa symmetristd, joukkorahoituksen kiyttimiselld voidaan
alentaa uutta projektia aloittavan yrityksen riskii tai riskiskenaarion syntymistd. Varjo-
puolena voisi nostaa esille sen, etteivit kuluttajat ole yleensi kykeneviisii tai osaavaisia
yrittdjan luotettavuuden arviointiin samalla tavalla kuin pankit, joten episymmetrisen
informaation syntyminen joukkorahoitusta hakevan yrityksen ja kuluttajan vilille on
mahdollista. Yrittdjdn arviot omista kuluistaan ja vaadituista tuotanto- ja pidomamiéris-

td voivat my0s olla harhaiset, jolloin onnistunutkin joukkorahoituskampanja voi osoit-
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tautua epdonnistuneeksi tuotannon alkaessa. Téstd johtuen joukkorahoituksessa on esilld
hyvin suuri mahdollisuus epdsymmetriseen informaatioon liittyville ongelmille, joihin

tdassd tutkimuksessa paneudutaan seuraavaksi tarkemmin.(Marchand 2013, 150)
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4 PALKINTOIHIN PERUSTUVA JOUKKORAHOITUS

Palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen perusideana on keritd rahoitusta kuluttajilta
jonkinlaista palkintoa vastaan. Tdmé palkinto voi olla jotain konkreettista, kuten rahoi-
tettavana oleva tuote. Kickstarter.com -verkkosivulla, joka on maailman suurin palkin-
toihin perustuva joukkorahoitusalusta, rahoitusta kerddvien yritysten on mahdollista
asettaa erilaisia rahoitustasoja rahoittajille, missd suurempi rahoitussumma antaa rahoit-
tajalle enemmaén palkintoja. Néissé tapauksissa esimerkiksi 10 euroa lahjoittava kulutta-
ja saa kyseessd olevan tuotteen ensimmdisten joukossa, kun taas 100 eurolla projektia
tukeva kuluttaja saa useamman kappaleen tuotetta, erikoisversion tuotteesta ja vaikkapa
tuotteen kayttoon tarkoitetun lisdvarusteen. Naiden lisdhyotyjen arvoa on vaikea mitata,
silld ne ovat usein luonteeltaan aineettomia ja niiden tuoma hyoty riippuu tdysin kysei-
sen kuluttajan omista preferensseistd. Tamai osiltaan heijastaa joukkorahoituksen suosio-
ta ensimmiisten innokkaiden'' kuluttajien keskuudessa, jotka ovat tuotteen tai liikeide-
an faneja ja ovat valmiita rahoittamaan projektia sen tuoman sosiaalisen hyddyn myo-
td.(Belleflamme ym. 2013, 5-7)

Téamin luvun tarkoituksena on tarkastella tarkemmin palkintoihin perustuvan joukko-
rahoituksen prosessia sekd tutkia siihen liittyvid informaatio-ongelmia. Aiheen uu-
tuusarvon takia joukkorahoitusmallin esittelyyn kédytetddn huomattavan paljon aikaa,

miki on tdrkedtd joukkorahoituksen luonteen hyvin ymmartamiseksi.

4.1 Palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen prosessi

Lihtokohtana palkintoihin perustuvalle joukkorahoitukselle on yrityksen halu tai tarve
lanseerata uusi tuote tai palvelu markkinoille. Yritykselld tai yrittdjdlld voi olla historiaa
yritystoiminnasta, tai kyseessd voi olla tdysin uusi yritys. Suurin osa joukkorahoituk-
seen liittyvastd kirjallisuudesta kiyttdd esimerkeissddn ldhinnd pk- ja kasvuyrityksid,
kuten myos tdmékin tutkimus. Lisdoletuksena on myos se, ettd joukkorahoitusta hakeva
yritys on jo mahdollisesti hakenut rahoitusta muista ldhteistd, mutta on epdonnistunut
luottamuksen tai mielenkiinnon heréttimisessd. Yritykselld tulisi tdssd vaiheessa jouk-

korahoitusprosessia olla kisitys siitd, kuinka paljon pddomaa yritys tarvitsee kdynnis-

11 engl. early adopter.
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tadkseen tuotannon tai liiketoiminnan, miti resursseja tilld padomalla tarvitsee hankkia,
miten yrityksen tuotanto muodostuu ja kuinka paljon yrityksen tarvitsisi saada tuotetta
myydyksi saavuttaakseen halutun tuoton lyhyelld tdhtdimelld. Myohemmassda kappa-
leessa ndemme miksi ndiden kyseisten parametrien miirittely saattaa aiheuttaa vakavia
informaatio-ongelmia joukkorahoituksen tapauksessa. Mikili yritys arvioi védrin esi-
merkiksi tarvitsemansa pddoman, voi yrittdjd padtya tilanteeseen, missd hén ei voi tuot-
taa pientdkddn kokeiluerdd pyydettydin liikaa padomaa. Kddnteisesti yrittdja voi myos
joutua tilanteeseen, jossa joukkorahoituksen nostama kysyntd ylittdd yrittdjin omat es-
timaatit suuresti ja tuotannollisista syistd yrittdjd ei pystykdin vastaamaan suureen ky-
syntddn. Tuloksena tdstd voi olla hidastunut toimitus ja mahdolliset lisdkustannukset.
Kun yritys on méérittinyt ndmai tuotannon aloittamiselle tarkeit tiedot ja parametrit, voi
yritys kdyttdd yhtd monista mahdollisista joukkorahoitusalustoista rahoituksen hakemi-
seen. Niitd alustoja ja verkkosivuja on tind pdivdnd satoja ja erilaisten joukkorahoitus-
sivustojen mééra on kasvanut viime vuosina vauhdikkaasti. Tdsséd tutkimuksessa palkin-
toihin perustuvan joukkorahoituksen mallina toimii kuitenkin maailman suurimman
joukkorahoitussivuston Kickstarter.com—sivuston kdyttdma toimintamalli(Belleflamme

ym. 2013, 6-8)

4.1.1  Rahoituksen kerddminen joukkorahoitusalustan kautta

Joukkorahoitukseen tarkoitettuja sivustoja 10ytyy useita erilaisia ja monilla néistd on
oma tapansa toimia ja tarjota rahoituksen kerddmistd yrityksille. Maailman suurin ja
suosituin joukkorahoitussivusto Kickstarter.com erikoistuu palkintoihin perustuvaan
joukkorahoitukseen ja suurin osa sitd kautta rahoitusta hakevista yrityksistd pyrkii tuo-
maan markkinoille jonkinlaisen konkreettisen tuotteen. Suosittuja tuotteita ovat esimer-
kiksi videopelit, elokuvat, erilaiset elektroniset tyokalut ja kisityot(Gajda & Walton
2013, 9)Etenkin digitaalisesti jaettavissa olevat hyodykkeet ovat olleet suosittuja jouk-
korahoituksen kohteita, silli niissd voidaan minimoida rahoittajien ja tuotteen tilaajien
maantieteellisen sijainnin tuomia ongelmia(Agrawal & Goldfarb 2013, 34)
Joukkorahoituksen prosessi alkaa rahoituskampanjan esittelylld ja hakemuksella
joukkorahoitusalustalle. Useimmat joukkorahoitusalustat vaativat yrityksiltd seuraavia
tietoja: videoesittelyn tuotteestaan, selkedn liiketoimintasuunnitelman, tavoitellun rahoi-
tuksen médrin, eri rahoitussummien palkkiotasot sekd kampanjan keston. Joukkorahoi-

tusalustan henkilokunta kidy nama hakemukset 1dpi ja pyrkii suorittamaan jonkinlaista
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laadullista tarkkailua ja arviointia tdssd vaiheessa. Tarpeeksi hyviltd ja laadukkailta
vaikuttavat ideat saavat luvan aloittaa varojenkeruun, joka tapahtuu yrityksen projektille
varatun profiilin tai internetsivun kautta. Vakuutettuaan ensin joukkorahoitusalustan,
yrittdjdn on nyt vakuutettava sivustolla kdyvét kuluttajat rahoittamaan kyseessd olevaa
tuotetta(Gerber, Hui & Kuo 2012, 3-4)

Saatuaan luvan keritd rahaa, yritys saa siis perustettua tuotteelleen rahankeriys-
sivun, jossa kuluttajat voivat tarkastella yrityksen projektia. Yritykset lataavat télle si-
vustolle videoita tuotteen valmistusprosessista, videoita tuotteen prototyypistd, kuvama-
teriaalia ja tekstid projektin etenemisestd. Kuluttajilla on mahdollisuus tukea projektia
haluamallaan summalla, joka on yleensd vihintddn yksi dollari. Yritys pystyy itse méa-
rittelemddn mitd rahoittaja saa vastineeksi lahjoitukselleen ja ndissd projekteissa on
usein erilaisia palkkiotasoja. Koska monet palkintoja tarjoavat joukkorahoitusprojektit
koskevat jotain kulutustuotetta, yksi niistd palkkiotasoista on rahoitettava tuote. Téssd
suhteessa palkintoihin perustuva joukkorahoitus muistuttaa hyvin paljolti ennakko-
myyntikampanjaa, jossa yritys pyrkii myymaidn tietyn méédrdan tuotettaan ennen kuin
tuotteen markkinoille tuomista. Muut palkkiotasot yleensi tarjoavat rahoittajalle jotain
lisdpalveluja tai lisdtuotteita kiitokseksi suuremmasta rahoitussummasta(Mollick 2013,
3). Mikili rahoittaja tukee projektia tuotteen myyntihintaa pienemmaélld summalla, saa
hidn yleensd vain kiitosta yritykseltd, mutta ei mitddn konkreettista palkintoa. Korke-
ammille rahoitussummille tarjotut lisdpalkkiot ovat luonteeltaan vaihtelevia, mutta saat-
tavat sisdltdd esimerkiksi erikoispainoksia tuotteesta, tapaamisia yrityksen johdon kans-
sa tai jonkin lisdtarvikkeen tuotteelle. Palkintoihin perustuva joukkorahoitus onkin se-
koitus ennakkomyyntid ja hyvéntekeviisyyttd. Usein ndméa palkinnot ovat suunnattu
tuotteen tai yrityksen intohimoisille kannattajille, jotka saavat tuotteen lisdksi myos pal-
jon sosiaalista lisahyOtyd siitd, ettd ovat auttaneet yritystd tuotteen julkaisussa. Tdméi
sosiaalinen lisdhyoty onkin hyvin yksil6llistd ja suurin osa joukkorahoitusta késittele-
vistd kirjallisuudesta pitdytyy oletuksessa, ettd palkintoihin perustuva joukkorahoitus
toimii ldhinnd ennakkomyyntikampanjan tavoin ja suurin osa rahoitus tulee tuotteen
myyntihinnan kokoisista lahjoituksista(Belleflamme ym. 2013, 8-12)

Joukkorahoitusalustan, tdssid tapauksessa esimerkiksi Kickstarterin, rooli on ke-
ratd kuluttajien rahoitukset yhteen ja ainoastaan koko pddomatavoitteen tiyttyessi vili-
tyssivusto maksaa kerdtyn rahasumman yrittdjdlle. Joukkorahoitussivustot kerdidvit
omat osuutensa kuluttajien rahoituksista ja lopullisesta yrittdjédlle maksetusta pddomasta.

Mikili yritys ei onnistu kerddméédn koko tavoiteltua rahoitussummaa, vélityssivusto
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palauttaa rahat kuluttajille. Hakemusprosessin jilkeen joukkorahoitusalusta ei harjoita
minkéénlaista projektinaikaista valvontaa. Kuluttajien on arvioitava yrityksen projektia
ja yrittdjad joukkorahoitussivustolla olevan informaation perusteella. Rahoituksen saa-
tuaan yritys kidynnistdd tuotannon ja lupaa toimittaa tuotteet kuluttajille jonkin ajan ku-
luessa, mutta kuluttajille ei tidssd vaiheessa ole kovin paljon vaikutusvaltaa yrityksen
toimintaan. Kuluttajien ja yrityksen vililli on siis hyvin suuria mahdollisuuksia epa-
symmetriseen informaatioon ja kuluttajan voi olla hyvin vaikea arvioida yritysten laatua
titd rahoittaessaan. Tdtd ongelmaa tullaan késittelemddn myohemmaissd kappalees-

sa(Collins & Pierrakis 2012, 24)

4.2 Informaatio-ongelmat

Palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa on potentiaalia pk-yritysten rahoitusta
helpottavaksi rahoitusmalliksi. Joukkorahoitus siséltdd silti paljon ongelmia, joita on
hyvi tutkia ja joihin olisi hyvé kehittdd uusia ratkaisuja ja sddtelyd ennen kuin mallin
kayttod yleistyy. Kuten perinteisessékin yritysrahoituksessa, on joukkorahoituksessa toi-
mijoiden vilinen kommunikaatio erittdin tirkedtd. Tdydellisen informaation vallitessa
kuluttajat pystyisivit arvioimaan yrittdjien laatua ja ennustamaan hyvélld tarkkuudella
yritysten projektien onnistumisen. Niin ei kuitenkaan ole. Kaikkien kolmen joukkora-
hoituksessa olevien toimijoiden vélilla on epasymmetristd informaatiota, joka voi johtaa
yhden tai useamman osapuolen tappioihin. Nimé kolme toimijaa ovat joukkorahoitusta
hakeva yritys, joukkorahoitusalusta ja kuluttaja. Informaatio-ongelmat syntyvit enim-
mikseen yrityksen ja kuluttajien viélille, silld kuluttajilla on suurin riski joukkorahoituk-
sessa kannettavanaan, mutta myos joukkorahoitusalustan ja toimijoiden vililld voi olla
informaatio-ongelmia. Tissd ja tulevassa padomitusperusteista joukkorahoitusta kisitte-
levissd kappaleessa joukkorahoituksessa ilmenevit ongelmat on jaettu kolmeen katego-
riaan. Nami kategoriat ovat yrityksen laatuun liittyva epavarmuus, yrityksen valvonta

sekd sijoittajien tai rahoittajien laatuun liittyvd epdvarmuus.

4.2.1  Yrityksen laatu

Kuten pankkilainojen myo6ntidmisessékin, on joukkorahoituksessa tirkeitd erotella hyvét

yritykset huonoista. Vaikka joukkorahoitusalusta harjoittaakin jonkinasteista asiakkai-
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den monitorointia, on projekteja rahoittavien kuluttajienkin hyvé harjoittaa jonkinlaista
arviointia ennen rahoituspditostadan. Kuluttajalla on palkintoihin perustuvassa joukkora-
hoituksessa ldhinni pelkoa siitd, ettd tuotteen toimitus viivastyy, tuotteen laatu ei vastaa
mainostettua, tai ettd rahoitusta hakeva yritys tekee petoksen ja kerdd rahaa ilman min-
kidnlaista aikomusta valmistaa kyseisti tuotetta. Joukkorahoittajalla ei sininsi ole huol-
ta yrityksen tulevaisuudesta tai tdmi huoli ei ole ainakaan rahallinen, silld joukkorahoit-
tajalla ei ole osuutta yrityksessd, vaan lahjoituksen vastikkeena on ainoastaan tuote tai
palkinto. Téten Joukkorahoittajan laaduntarkkailun tulisi keskittyd yrityksen liitkeidean
herdttimiin kiinnostukseen eli sen todennikoéisyyteen nostattaa tarvitsemansa rahoitus,
yrityksen tuotantoprosessin ja liikesuunnitelman laatuun ja yrityksen mahdolliseen epi-
rehellisyyteen. Palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa keskiméardinen rahoitus-
summa voi olla hyvin pieni, joten tdmin joukkorahoituksen sisdltimi sijoitusriski on
verrattain pieni. Mollickin (2013, 5) tutkimuksen mukaan keskimiirdinen rahoitus-
summa Kickstarter.com -sivustolla on noin 66 Yhdysvaltojen dollaria ja onnistuneen
projektin nostattaman rahasumman keskiarvo oli vuosien 2009-2012 hieman vajaa 8000
Yhdysvaltojen dollaria.

Yrittdjdn osaamattomuus ja litkeidean huono markkinapotentiaali tuottavat myos
ongelmia joukkorahoittajille. Ensimmaiinen mahdollisuus vakaville virheille on yrittdjan
tuotekehittelyssda. Ennen kuin yrittdja on edes hakenut rahoitusta, oli se sitten markki-
noilta, joukolta tai pankilta, on hdnen kehitettivd jonkinlainen tuoteidea sekd selked
suunnitelma siitd, miten titd tuotetta valmistetaan. Mikéli yrittdjin ammatilliset taidot
omalla alallaan eivit ole tarpeeksi hyvilld tasolla, voi koko tuotteen konsepti olla vir-
heellinen jo syntyessddn. Miten tdmidn ongelman syntyi siis voitaisiin valvoa? Huonosti
suunnitellusta tuotteesta on silti mahdollista tehdd néyttavin ndkoinen mallikappale,
jolla voi olla mahdollista vakuuttaa yksittdiset kuluttajat rahoittamaan projektia, joka
lopulta paljastuu tdysin toimimattomaksi. Tuotteen laatuun siséltyy siis suuria ongelmia,
joita yrittdja saattaa olla valmis pimittdméan mahdollisilta rahoittajilta. PS—rahastoilla ja
pankeilla on usein jonkinlaista erikoisosaamista tai kokemusta kyseisen alan tuottajien
rahoittamisesta, ettd he pystyvit rahoitusta edeltdvéalld arvioinnilla méérittamain yritta-
jan suunnitelman hyvyyden. Miten titd ongelmaa voisi valvoa joukkorahoitusympdris-
tossd? Tavallisilla kuluttajilla ei vilttdmaéttd ole osaamista arvioida yrittdjdn tuotannon
tehokkuutta tai tuotteen komponenttien laatua, vaikka yrittdjd ne listaisi ja esittelisikin
joukkorahoitussivustollaan. Vaikka esimerkiksi Kickstarter.com vaatiikin jonkinlaisen

toimivan prototyypin tuotteesta ja selkeédn videoesittelyn tuotantoprosessista, niin néité-
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kin keinoja on mahdollista manipuloida antamaan yrityksesti ja tuotteesta todellisuutta
parempi kuva. Esiin nousee myos kysymys yrittdjan kannustimista valmistaa laadukas
tuote. Vaikka mallikappale olisikin huippulaadukas ja onnistuisi vakuuttamaan rahoitta-
jat tuotteen validiudesta, onko yrittdjdllid pakotteita ylldpitdd titd samaa laadukasta tyotd
lopullisessa tuotteessa? Mikili yritys haluaa perustaa tuotteensa pohjalle pitkékestoista
ja tuottoisaa liiketoimintaa, vastaus on kylld, mutta mikéli yrittdjdn tavoitteena on vain
tehdd lyhyen tdhtdimen voittoja helppouskoisten joukkorahoittajien kustannuksella,
nousee kysymys laadusta viistimittd esiin.(Belleflamme ym. 2013, 13-15; Ley &
Weaven 2011, 95)

Yrittdjdn ja liikeidean laadun arviointiin liittyy vahvasti myos yrittdjan tilinpidolli-
nen ja kustannuslaskennallinen osaaminen. Joukkorahoituksessa on kyse usein projek-
teista, joita ei ole vield valmistettu ja ensimmdisen tarjotun tuotantoerdn lasketut kus-
tannukset ovat puhtaasti arvioiden varassa. Téssé tilanteessa yritys voi ajautua tilantee-
seen, jossa hdn huomaa rahoituksen saatuaan ettei pystykddn tdyttamiddn asiakkaiden
toiveita ja tarvitsisikin vield yhden rahoituskierroksen lisdd. Kuluttajat tuskin olisivat
tyytyviisii lisdrahoituksen tarpeeseen ja voisivatkin alkaa vaatia rahojaan takaisin. Mi-
td tietoja ja parametreja tulisi joukkorahoitusta hakevan yrityksen siis médrittdaa? Milld
hinnalla yrityksen tulisi myyda tuotetta ennakkoon herittddkseen mahdollisimman pal-
jon mielenkiintoa tuotetta kohtaan, mutta samalla tehden yksikkokohtaista voittoa?
Voiko tdma hinta olla kalliimpi kuin potentiaalinen markkinahinta sen perustelun nojal-
la, ettd tuotteen kannattajat ovat halukkaita maksamaan enemmén tuotteesta saadakseen
sen ensimmadisten joukossa ja koska he saavat jotain henkilokohtaista hyotya siitd, ettd
ovat auttaneet yritystd padsemaiin alkuun? Entd onko yrityksen kustannuslaskenta riitté-
vin tarkkaa ja mikd midrid tuotetta tulisi yrityksen myyda péaastikseen omilleen ja turva-
takseen tuotteen lanseeraamisen markkinoille? (Collins & Pierrakis 2012, 28)

Niiden ongelmien ratkaisemiseksi yritysten tulee olla hyvin avoimia yrityksen-
sd rakenteesta, yrityksen kuluista, tuotteen materiaaleista ja valmistuksesta ynnd muista
potentiaalisesti arkaluontoisista asioista. Yrityksille timi voi olla hieman epimukavaa
ja yritykset eivit vilttiméttd ole halukkaita julkaisemaan esimerkiksi patentoitavaa in-
formaatiota ja omia prosessejaan, silld timi voi potentiaalisesti heikentdd yrityksen kil-
pailuetuja ja mahdolliset raaka-ainetuottajat voivat nostaa hintojaan ndhdessédéan yrityk-
sen tarpeen tirkeille komponenteille. Rahoittajat saattaisivat myos narkdstyd mikali yri-
tyksen kustannuslaskelmista ja muista dokumenteista selvidisi heidin maksavan ylihin-

taa tuotteesta tai ettd heiddn rahallista panostustaan kiytetdin epdolennaisiin asioihin.
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Siksi joukkorahoitukseen liittyvin avoimuuden hallinta on isossa asemassa mallin kehit-

tdmisen ja tulevaisuuden kannalta(Collins & Pierrakis 2012, 28)

4.2.2  Yrityksen valvonta

Erids joukkorahoituksen kohtaamista vastavditteistd on sen potentiaaliset epirehelliset
kayttotarkoitukset. Kuten aiemmin mainittiin, on haastavaa arvioida onko yritykselld
minkiinlaista aikomusta aloittaa liiketoimintaa rahoituksen saatuaan tai tuottaa tuotteita
sovitulla laadulla tuotannon kéynnistyttyd. Collinsin ja Pierrakiksen (2013) mukaan
tami onkin joukkorahoitukseen skeptisesti suhtautuvien yleisin argumentti joukkorahoi-
tusta vastaan, silld ovathan joukkorahoitukseen osallistuvat rahoittajat usein tavallisia
kuluttajia ilman riittivdd osaamista tai kykenevéaisyyttd mahdollisen petoksen huomaa-
miseen. Joukkorahoitusalustojen vastuullisuus projektien loppuun viemisestd on myos
hyvin vihiistd, joten kuluttajien luottamus rahoitusta hakevan yrittdjdn rehellisyyttd
kohtaan voi olla hataraa. Tutkimus toteaa nidméd huomioiden, etti monet ndistd ongel-
mista poistuvat rahoittajien méadrdn myotd. Joukkorahoitushankkeet houkuttelevat
yleensd satoja tai tuhansia rahoittajia tukemaan projektia. Jos jokainen néisté rahoittajis-
ta suorittaa edes jonkinlaista laadunvalvontaa tai intuitioon pohjautuvaa arviointia yrit-
tdjdn rehellisyydestd, on hyvin mahdollista ettd yrittdjan huonot aikeet tulevat julki.
Joukkorahoitusta puoltavien tahojen mielesti juurikin timi joukon viisaus'? mahdollis-
taa erilaisista osaamisalueista ja taustoista olevien ihmisten tuoda yhteen osaamistaan ja
titen he pystyvit arvioimaan rahoitusta hakevan yrittdjin osaamista monipuolisemmin
kuin yksittdinen taho(De Buysere ym. 2012, 19). Joukkorahoituksessa vahvasti mukana
oleva sosiaalinen media mahdollistaa myds entistd paremman kommunikaation rahoitta-
jien vililld, ja mikili yrittdjdn antamista tiedoista tai yrittdjadn menneisyydesté paljastuisi
jotain epdilyttdavid, tulisi tima rahoittajien tietoon pikaisesti. Joukkorahoitusprojektien

luotettavuudesta kertovia mediasivustoja onkin jo julkaistu, misséd kuluttajat ja asiantun-

12 engl. wisdom of the crowd, yhdysvaltalaisen James Surowieckin tunnetuksi tekemé termi,
joka kuvaa suuresta vikijoukosta ammennettua tietoutta. Hdnen teoriansa mukaan suuren jou-
kon sisdltdmé informaatio ja padtoksenteko voi potentiaalisesti olla parempaa kuin yhden osaa-
van yksilon tekeméd pddtos, koska tdméd suuri joukko sisdltdd paljon erilaisia ihmisié, erilaisia
kokemuksia ja erilaista informaatiota. Néin ollen tdmé viisas joukko pystyy tekemédn paatok-

sig, jotka pohjautuvat yksilon kapasiteettia laajemmalle osaamisalueelle.
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tijat voida arvioida joukkorahoitusalustan ja sielld olevien projektien luotettavuutta ja
antaa ndille suosituksia. Tdmén tyyppiset, ulkopuoliset valvonta- ja suositussivustot
tulevat varmasti yleistyméidn joukkorahoituksen kasvaessa ja niiden rooli onkin tirkea
joukkorahoituksen luotettavuutta miettiessi ja sen regulaatiota suunnitelles-
sa(Belleflamme ym. 2013b, 317)

Erids petosta estiva seikka on joukkorahoituksen kaikki-tai-ei-mitddn -malli, jos-
sa yritys saa rahoitusta vasta kerittydin koko rahoitussumman tiyteen. Tama tarkoittaa,
ettd mikali yritys on tarpeeksi laadukas kerdtikseen suuren méérédn pienid sijoituksia, on
yritys myOs arvioitu tarpeeksi monta kertaa ja ettd yritys todella aikoo aloittaa suunni-
tellun liiketoimintansa. Tarpeeksi hyvidn kampanjan véddrentiminen vaatisi myos paljon
vaivaa itse yrittdjdltd. Ammattimaisen nékodinen video, prototyypin valmistaminen, kir-
janpidon ja kustannuslaskelmien viidrentdminen ja asiakkaiden kanssa kommunikointi
olisi yrittdjédlle hyvin vaivalloista ja mikili yksikin rahoittaja huomaisi jotain epailytta-
vid yrityksen toiminnassa, ilmoittaisi hin tidstd muille rahoittajille(Collins & Pierrakis
2012, 24)

Petoksen signaaleja voivat olla my0s yrityksen hiljaisuus ja vihdinen kommuni-
kaatio joukkorahoitusalustan kautta. Mikéli yritys ei kommunikoi rahoittajilleen projek-
tin etenemisestd tai kommentoi rahoituksen edistymistd aktiivisesti joukkorahoitussi-
vunsa kautta, voi timé olla merkki petoksesta. Cumming ja Johan (2013, 366). teettivit
tutkimuksessaan laajan kyselyn petoksen estimisen tehokeinoista joukkorahoituksessa.
Tamid kysely oli suunnattu sijoittajille, yrittdjille sekd potentiaalisille joukkorahoi-
tusalustan perustajille. Erddnd ratkaisuna tdhidn ongelmaan oli jatkuvien pdivitysten ja-
kaminen sijoittajille sekd markkinoinnin rajoittaminen vain joukkorahoitusalustalla toi-
mivalle rahankerdyssivustolle. Mollickin (2013, 7). tekemin tilastollisen tutkimuksen
mukaan yritykset, jotka pdivittdvit kampanjasivujaan kolmen pdivin kuluessa kampan-
jan aloituksesta ovat suuremmalla todennédkoisyydelld sekd laadukkaita, ettd rehellisid
yrittdjid. Taméd indikoisi myos jatkuvan kommunikaation tarkeyttd laadun signaalina
palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa.

Palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa on myos esilld vakava rahoi-
tuskampanjan jélkeisen valvonnan puute. Rahoituksen saatuaan yrityksen seuraava ta-
voite on valmistaa luvattu tuote, toimittaa luvatut palkinnot, eli ennakkotilatut tuotteet,
ja saada tuote lanseerattua potentiaalisesti myos yleisille markkinoille. Tutkimusten
mukaan tidssd kohtaa joukkorahoitusprosessia monet yritykset kohtaavat ongelmia.

Toimitusten viivdstyminen on hyvin yleistd, varsinkin tapauksissa joissa yrityksen ra-
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hoitustavoite on ylittynyt moninkertaisesti ja yrittdjdn tarvitsee tuottaa huomattavasti
ennakoitua suurempi méairad tuotetta kuluttajille. Yrityksen projektia rahoittaneilla on
myo6s hyvin vihdn péitintidvaltaa yrityksen asioissa, joten pettyneiden kuluttajien on
hyvin vaikeata tehdd virallisia valituksia yritysten toiminnasta ja joukkorahoituksen
lains@ddénto on vield hyvin véhiistd tai kokonaan olematonta. Kuluttajat ovat siis tilan-
teessa, jossa yrityksen onnistuminen ei ole mitenkédédn selvii siind vaiheessa, kun rahoi-
tus on keritty ja projektin toteutus kdynnistyy. Kuluttajien on my6s hyvin vaikeata arvi-
oida mahdollisia ongelmia tuotantoprosessissa, joita huono budjetointi, ylittyneet tilauk-
set ja esimerkiksi tavarantoimitus ja tilausten postitus voivat aiheuttaa. Tamé laadunval-
vonnan puutos ja rahoittajien padtdsvallan olemattomuus on vakava ongelma palkintoi-
hin perustuvan joukkorahoituksen maineelle ja voi johtaa joukkorahoituksen suosion
laskuun mikdli asiaa ei korjata. Mollickin (2013, 12). mukaan vain 25 prosenttia yrityk-
sistd toimittaa palkinnot ajallaan ja yli 50 tuhatta dollaria kerdnneilld projekteilla kaikki
projektit toimittivat palkinnot vahintddn kaksi kuukautta myoOhédssd. Tutkimus myos
havaitsi, ettd petoksia ei ilmennyt kuin hyvin harvoissa tapauksissa. Ndistd tapauksista
kolmessa kuluttajat olivat saaneet rahansa takaisin ja 11 projektissa yrittdjdt olivat la-
kanneet vastaamasta rahoittajille. Petoksen riski on siis olemassa, mutta tilastollisten
tutkimusten mukaan se on vield hyvin véhdistd. Taméa ei kuitenkaan poista petoksen
mahdollisuutta, varsinkin kun ottaa huomioon erilaisten laadunvalvontamekanismien
puutteen joukkorahoituksessa.(Mollick 2013, 11-13)

Kuluttaja on myos huolissaan siitd, miten laadukas hinen rahoittamansa tuote
tulee olemaan. Usein joukkorahoitusta hakevat yritykset ovat lanseeraamassa innovatii-
vista tai uudenlaista tuotetta, jollaista ei vilttamittd 10ydy vield markkinoilta. Kuluttaja
ei siis pddse tarkastelemaan tuotetta tai tuotteen prototyyppid etukiteen ja joutuu luot-
tamaan pelkéstddn yrityksen ldhettdmiin kuviin ja videoesittelyihin. Tuotteiden uu-
tuusarvosta johtuen kuluttajan voi olla my6s vaikeata 16ytdd markkinoilta substituutteja,
joihin vertailla yrityksen prototyypistd 10ytyvdd materiaalia. Kuluttajat eivit siis voi
vaikuttaa tuotteen laatuun vaan joutuvat luottamaan yrityksen sanaan ja luotettavuuteen.
Belleflamme ym.(2013, 14-17). tutkivat tdtd ongelmaa kahdesta nikdkulmasta. Heidén
mukaansa tuotteen laatu selvidd yrittdjédlle eksogeenisesti tuotantoprosessin aikana luo-
den ndin haitallisen valinnan ongelman, tai yrittdjdlla on mahdollisuus vaikuttaa tuot-
teen laatuun tietoisesti luoden ndin mahdollisuuden haitalliselle valinnalle. Jos yrittdjal-
14 on mahdollisuus vaikuttaa tuotteen laatuun, luo tdmi hinelle kannustimen tuottaa

huonolaatuisempi tuote, mikili tdmd olisi yrittdjédlle halvempaa tai helpompaa. Yrittdjan
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on helppo markkinoida tuotettaan laadukkaana ja antaa tuotteen laadukkuutta indikoivia
signaaleja, mikéd vaikeuttaa entisestdin kuluttajan valintaa. Belleflamme ym. kuitenkin
argumentoivat, ettd pelkkd joukkorahoitusmuodon valinta saattaa olla signaali yrittdjan
ja tuotteen laadusta. Koska pddomaa tarjoavassa joukkorahoituksessa sijoittajilla on
paljon enemmin oikeuksia ja valtaa yrityksen asioihin, huonolaatuiset yritykset pysyviit
poissa niiltd markkinoilta. Palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen voidaan olettaa
sisdltdvian enemmdin riskiéd yrityksen laadun suhteen, mutta kuluttajan henkilokohtainen
rahallinen riski on toisaalta pienempi. Nédiden kahden joukkorahoitusmuodon riski- ja
sijoittajaprofiilien tarkastelu tosin on tdmin tutkimuksen skaalan ulkopuolel-

la(Belleflamme 2013, 14-17)

4.2.3  Rahoittajien laatu

Ennen kuin muut ongelmat voivat edes ilmetid, on joukkorahoituskampanjan kerittava
riittdvd maard rahoitusta. Joukkorahoittajan ensimméiinen huolenaihe on siis joukkora-
hoituskampanjan onnistumisen todennédkdisyys. Rahoittajat ovat enemmin kiinnostunei-
ta yrityksen tuotteesta kuin taloudellisen voiton saavuttamisesta, joten kampanjan lédpi-
vienti on rahoittajan prioriteettina. Signaalit joukkorahoituskampanjan heréttimaista
kiinnostuksesta ovat siis tirkeitd joukkorahoittajille. Nama signaalit liittyvit joukkora-
hoituskampanjan eri vaiheisiin. Ordanini ym.(2011, 456-455) tutkivat kolmea eri jouk-
korahoitusalustaa ja nédiden kautta rahoitusta hakevia varainkeruukampanjoita. Heidén
mukaansa joukkorahoituskampanjan varainkeruulle voidaan esittdd omaa syklistd mal-
lia, jossa varainkeruulle on eritelty kolme eri vaihetta. Naméa kolme eri vaihetta sisdlté-
vit mahdollisesti vilkkaan alkuvaiheen, hidastuvan ja tasoittuvan keskivaiheen ja ldhelle
onnistumista padsevien yritysten kohdalla niin kutsutun loppukirin. Vilkkaassa alkuvai-
heessa yrittdjd pystyy kerddmadn kiinnostuneita rahoittajia 1dhipiiristdén ja perheenjise-
nistd, jotka suostuvat rahoittamaan projektia pienilld tai keskisuurilla rahasummil-
la(Collins & Pierrakis 2012, 25-26). Niiti rahoittajia on kuitenkin hyvin rajattu miara,
joten ndmd lahipiirin rahoittajat yksistdidn tuskin tekevit suurta vaikutusta kampanjan
onnistumiseen rahallisesti. Ndiden ensimmdisten rahoittajien osoittama kiinnostus on
kuitenkin usein tarpeeksi herdttdmidn projektiin tietyn alkuinnostuksen, jonka myota
yritykset saavat usein keréttyd noin 50 prosenttia padomatavoitteestaan suhteellisen ly-

hyessé ajassa. Ordanini ym. 2011, 456). Tamin jilkeen kampanjan kerddmai rahoitus ja
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herittimai kiinnostus yleensi laantuu ja rahoituksen kasvu tasoittuu hetkeksi. Ordaninin
ym. (2011) mukaan suurin osa epdonnistuneista joukkorahoitusprojekteista jad juurikin
tille tasolle, koska yrittdjd ei kykene tavoittamaan endi uusia kiinnostuneita kuluttajia.
Tamén suvantovaiheen jédlkeen yritykselld on endd vihédn aikaa jdljelld saavuttaa halua-
mansa rahasumma. Téssi vaiheessa yrittdjdn aktiivisuus kampanjasivustollaan saavuttaa
huippunsa ja hin kdyttda paljon energiaa levittddkseen sanaa ldhelld onnistumista ole-
vasta projektistaan. Jos projekti todella on ldhelld onnistumista, johtaa timé hyvin usein
ripeddn loppukiriin, jossa monet rahoittajat padttdvat tukea hanketta siksi, ettd nikevét
hankkeen toteutumisen jo niin varmana ettei mitddn epivarmuutta ostopddtoksestd jaa
endd jaljelle. Juuri tistd syystd timé viimeinen vaihe kerddkin toiseksi suurimman osan
kokonaispddomasta ensimmadisen vaiheen jilkeen.

Joukkorahoituksessa onkin néhtivissé tietynlainen laumamentaliteetti kuluttaji-
en keskuudessa. Suurin osa rahoittajista osallistuu palkintoihin perustuvaan joukkora-
hoitukseen saadakseen omakseen kyseessd olevan tuotteen ensimmaisten joukossa eika
heilld vélttimattd ole rahoitukseen mitddn sen suurempaa sosiaalista tai moraalista kan-
nustinta. Téstd johtuen tidrked signaali rahoittajille on muiden kuluttajien kiyttdytymi-
nen. Mikili ketdidn ei kiinnosta rahoittaa tuotetta, saattaa tuotteesta todella kiinnostunut-
kin asiakas jattdd tukematta projektia. Mollickin (2013, 5—8) tutkimuksen mukaan tdma
laumamentaliteetti on hyvin ndhtdvissid joukkorahoitusprojektien onnistumisissa ja epa-
onnistumisissa Kickstarter.com -sivustolla. Yli puolet epdonnistuneista projekteista on-
nistui nostamaan alle 20 prosenttia halutusta rahamééristd ja vain kolme prosenttia epa-
onnistuneista projekteista nostatti yli kolme prosenttia tavoitteestaan. Ley ja Weaven
(2011, 94-95) viittavit, ettd timé joukkorahoituksen herkkyys téille laumamentaliteetil-
le ja signaalien vahvoilla vaikutuksille on haitaksi mallin uskottavuudelle. Tdmi voi
johtua rahoittajien ammattitaidon puutteesta, miké johtaa siihen, ettd rahoittajat ajautu-
vat suosittuihin ja paljon huomiota herittiviin projekteihin, mikd ei vilttdmaéttd ole hyvi
indikaattori yrityksen laadusta. Palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa on myos
ollut havaittavissa trendi, ettd ihmiset kayttivét joukkorahoitusalustaa verkkokaupan
tavoin. Télloin ithmiset vain valitsevat kiinnostamansa tuotteet sen enempii vélittamitta
joukkorahoituksen luonteesta tai yrityksen laadusta. Tamid kiyttdytyminen voi myos
johtaa huonojen tai huonosti suunniteltujen projektien rahoittamiseen, miké johtaa mah-
dollisiin petoksiin, viivastyksiin ja laadullisiin ongelmiin. Mollickin (2013) mukaan
tosin palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa timé laumasignaali ndyttéisi olevan

positiivisesti korreloiva projektin onnistumisen sekd laadun kanssa. Kuluttajien kiyttiy-
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tymisessd voidaan siis havaita samanlaisia piirteitd kuin enkelisijoittajien ja PS—
sijoittajien harjoittamassa laaduntarkkailussa, vaikka kuluttajien osaamattomuuden takia

pelko tdmén onnistumisesta voi olla oikeutettu.
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5 PAAOMITUSPERUSTEINEN JOUKKORAHOITUS

Padomitusperusteinen joukkorahoitus on joukkorahoitusmuodoista uusin ja vield varhai-
sessa kehitysvaiheessa. Mikrolainoihin, lahjoituksiin ja palkintoihin perustuvaan jouk-
korahoitukseen verrattuna paddomitusperusteisen joukkorahoituksen kehittymistd ja
yleistymistd on hidastanut sen vaatima regulaatio ja sddnnostely. Koska padomituspe-
rusteinen joukkorahoitus on hyvin lidhelld osakesijoittamista, sisdltyy sithen paljon
enemmadn taloudellista epdvarmuutta, riskid ja sijoittajien oikeuksia, mitkd kaikki lisda-
vit regulaation tarvetta. Padomitusperusteinen joukkorahoitus toimii hyvin samankaltai-
sesti kuin pddomasijoitus, eli rahoitusta tarvitseva yritys esittelee liikeideaansa tai pro-
jektiaan jonkin joukkorahoitusalustan kautta ja tarjoaa kuluttajille mahdollisuutta sijoit-
taa yritykseen. Yritys tarjoaa kuluttajille néiti sijoituksia vastaan joko jonkinlaista etu-
kiteen sovittua tuottoa tai osuutta yrityksestd. Kuten ennakkotilauksiin perustuvassa
joukkorahoituksessa, my0s padomitusperusteisessa joukkorahoituksessa yritys saattaa
palkita rahoittajiaan jollain lisdhyotyd tuottavalla tavalla projektin onnistuessa, mutta
oletuksena titd kautta yritykseen sijoittavat kuluttajat eivit sitoudu ostamaan tuotetta
tdmén tullessa markkinoille.

Padomitusperusteinen joukkorahoitus on vield verrattain pieni tekijd joukkorahoi-
tusmarkkinoilla. Vuonna 2012 maailmalla 39 kappaletta 452 eri joukkorahoitusalustasta
tarjosivat padomitusperusteista joukkorahoitusta. Kuusi néisti tarjoaa voitonjakomeka-
nismia sijoittajilleen ja loput tarjoavat osakkeita sijoitusta vastaan. Niiden alustojen
nostattama padoman midrd oli vuonna 2011 noin 90 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria,
tosin huhtikuussa 2014 ASSOB-—joukkorahoitussivusto viittdd nostaneen jo lihes 140
miljoonan Yhdysvaltojen dollarin edestd rahoitusta.(www.assob.com) Palkintoihin pe-
rustuvaan joukkorahoitukseen verrattuna piddomitusperusteisessa joukkorahoituksessa
sijoittajien méddrd on pienempi, mutta sijoitussummat ovat usein isompia. Ahlersin ym.
(2012, 38) mukaan ASSOB-joukkorahoitusalustalla keskimdirdinen sijoittajien luku-
midrd oli noin kahdeksan, kun suurin méérd sijoittajia oli 88. Keskimddrdinen rahoi-
tusmédrd ndissd samoissa tapauksissa oli noin 318 tuhatta Australian dollaria, mutta 67
onnistuneesta projektista 22 kappaletta onnistuivat kerddméaan yli 500 tuhatta Australian
dollaria. Vaikka tutkimuksen otos olikin ehkéd hieman pieni, kertoo timi kuitenkin hie-
man pidomitusperusteisen joukkorahoituksen luonteesta, riskistd ja sen parissa liikku-

vasta rahoituspotentiaalista.
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5.1 Piadomitusperusteisen joukkorahoituksen prosessi

Padomitusperusteinen joukkorahoitus on joukkorahoituksen eri muodoista 1dhimpéni
perinteistd pddomasijoitusta ja jakaakin samoja ominaisuuksia PS-rahoituksen kanssa.
Suurimmat erot padomitusperusteisen joukkorahoituksen ja muiden ammattimaisempien
vaihtoehtojen vililli liittyvét lainsdddiantoon, yritystd ja joukkorahoitusalustaa koske-
viin sdiddoksiin ja sijoittajien ammattimaisuuteen. Kuten muissa joukkorahoituksen
muodoissa, padomitusperusteisen joukkorahoituksen tarkoituksena on usein hyodyntida
suurta kuluttajien massaa, jotka eivdt muissa tapauksissa sijoittaisi rahojaan pk-
yrityksiin, joko lainsdddannollisistd syistd tai pk-yritysten sisdltimin suuren riskin ta-
kia.(Hazen 2012, 1737-1738)

Osakemarkkinoilla yhtiot haluavat nostaa rahoitusta laskemalla liikkeelle tietyn méia-
rdn osakkeita, jotka vastaavat tiettyd osuutta koko yhtiostd. Tdmé on hyvin samanlainen
mekaniikka kuin joukkorahoituksessakin. Joukkorahoitusta hakeva yhtio madrittda tar-
vitsemansa summan rahaa ja on valmis tarjoamaan yrityksestdén tietyn osuuden tdtd
summaa vastaan. Tdméd summa on verrattavissa palkintoihin perustuvan joukkorahoi-
tuksen pddomatavoitteeseen, mutta usein pddomitusperusteisessa joukkorahoituksessa
yritykset pyrkivét nostattamaan suurempia summia ja yksittdisten sijoittajien panokset
ovat suurempia(Ordanini ym. 2011, 452). Collins ja Pierrakis (2012, 9—10) kuitenkin
huomioivat kolme tapaa, milld heidin tutkimuksiensa mukaan pddomitusperustein jouk-
korahoitus eroaa merkittavisti yleisistd osakemarkkinoista. Osakemarkkinat ovat jo
paikkansa vakiinnuttaneita ja hyvin sdddeltyja ja niissé yrityksille on asetettu tiukat eh-
dot ja kokovaatimukset listautumista varten. Niiltd yrityksiltd vaaditaan paljon liiketoi-
mintaan liittyvéi tietoa, mitd joukkorahoitusta hakevalta yritykselti ei vélttiméittd vaadi-
ta tai mitd tdlld yritykselld ei vilttamittda edes ole. Toiseksi, osakemarkkinoilla toimivat
yritykset ovat huomattavasti suurempia kuin useimmat joukkorahoitusta hakevat yrityk-
set ja esimerkiksi aloittavien pk-yritysten on hyvin vaikeata tai liki mahdotonta paasti
suoraan osakemarkkinoille. Kolmanneksi tutkimus nostaa esille joukkorahoituksessa
yleensd mukana olevan sosiaalisen elementin. Joukkorahoittajat pystyvit kommunikoi-
maan suoraan rahoittamansa yrittdjan ja muiden samassa rahoitusprojektissa olevien
sijoittajien kanssa. Rahoitusta hakeva yritys yleensd jakaa informaatiota projektin kulus-
ta sijoittajilleen ja nima sijoittajat pddsevit usein ddnestimiin ja kommentoimaan pro-

jektiin liittyvid padtoksid. Osakkeenomistajista hyvin pieni osa pédsee tai haluaa osaksi
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yrityksen pédtintdprosessia. Ndiden kolmen huomion liséksi voisi myds argumentoida,
ettd joukkorahoituksen kautta tarjotuille osuuksille ei joukkorahoitusalustasta riippuen
ole kehittynyt vield toimivia ja sdddeltyjd jalkimarkkinoita. Joukkorahoituksen tuoreu-
desta johtuen sijoittaja ei vilttdmaéttd voi olla varma pystyyko hidn kauppaamaan osuut-
taan toisille sijoittajille, mikd tekee joukkorahoitukseen sijoitetusta rahasta erittdin epé-
likvidin.(Tirole 2006, 94)

Osa joukkorahoitusalustoista pyrkii toimimaan hieman samankaltaisesti kuin perin-
teiset sijoituskanavat ja houkuttelevat asiakkaikseen enemmén asiantuntevia ja ammat-
timaisia sijoittajia. Taméntyyppisen alustan asettamat vaatimukset ja sdidokset sijoitta-
jia kohtaan ovat paljon tiukemmat kuin perinteisilla joukkorahoitusalustoilla ja ndma
alustat ovatkin ehkd enemmin ammattimaisille pddomasijoittajille tarkoitettuja. Niitad
alustoja voidaan pitdd PS-rahastojen, bisnesenkelien ja joukkorahoittajien yhdistelmi-
ni, mutta ovat suljetun luonteensa myotd lopulta kaukana perinteisistd joukkorahoituk-
sen konseptista, jossa todella suuri méaarda epdammattimaisia sijoittajia rahoittaa yrityk-

sen toimintaa pienilla sijoitussummilla.(Ley & Weaven 2013, 89)

5.1.1 Rahoituksen kerddminen joukkorahoitusalustan kautta

Padomitusperusteisen joukkorahoituksen prosessi on hyvin samanlainen kuin palkintoi-
hin perustuvassa joukkorahoituksessa ja suurimmat erot syntyvitkin rahoittajille synty-
vistda hyodystd ja rahoittajien vaikutuksesta yrityksen toimintaan sijoituksen jdlkeen.
Yritykset voivat siis esitelld yritysideaansa joukkorahoitusalustoille. Tdmén yritysidean
tulisi kertoa selkedsti, minkélaista yritystoimintaa yritys olisi aloittamassa ja miten se
aikoo tidssd onnistua. Toisin kuin palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa, paa-
omitusperusteisessa joukkorahoituksessa yritykset voivat olla myos jonkinlaista palve-
lua tarjoavia yrityksid eikd pelkidstddn jotain konkreettista tuotetta valmistavia. Yrityk-
sen liiketoimintasuunnitelman tulisi myds olla huomattavasti pidemmalle tihtddva, silla
padomitusperusteisessa joukkorahoituksessa tavoitteena on voitollisen liiketoiminnan
aloittaminen ja ylldpitiminen, eikd pelkistdan pienen alkuerdn rahoittaminen. pddomi-
tusperustein joukkorahoitus onkin tdstd syystd huomattavasti pidempiaikainen sijoitus
kuin esimerkiksi palkintoprojektin rahoittaminen. Kuten aikaisemmassakin joukkora-
hoitusmallissa, my0s padomitusperusteisessa joukkorahoituksessa on eroja joukkorahoi-
tusalustojen ja ndiden vaatiman prosessin vililld. Ndiden alustojen erot ja erikoistumiset

tiettyjen alojen yrityksiin luovat erilaisia systeemejd, jotka ovat potentiaalisesti raaté-
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16idympiéd tietyntyyppisten yritysten rahoitustarpeille. Nédistd eroista huolimatta, paa-
omitusperusteinen joukkorahoitus sisdltdd yleensd nelja vaihetta: yrityksen liikeidean
esittely joukkorahoitusalustalle, vaaditun rahasumman kerddminen tavallisilta kuluttajil-
ta pienten sijoitusten muodossa, rahoitusprojektin onnistuminen tai epdonnistuminen ja
lopulta itse projektin jalkautus.(Collins & Pierrakis 2012, 10)

Kuten palkintoihinkin perustuvan joukkorahoituksen tapauksessa myos padomituspe-
rusteisen joukkorahoituksen ensimmadisessd vaiheessa joukkorahoitusalusta tarkoin ar-
vioi rahoitusta hakevan yrityksen projektia. Eroa esimerkiksi Kickstarter.comin tapai-
siin alustoihin tulee yrityksille asetetuista rajoitteista ja vaatimuksista(Collins & Pierra-
kis 2012, 13). Joukkorahoitusalustojen toimintatavat vaihtelevat hieman alustasta riip-
puen, mutta esimerkiksi englantilainen CrowdCube harjoittaa hyvin tarkkaa laadunval-
vontaa ennen rahoitusprojektin laittamista sivuilleen ja omien tilastojensa mukaan hyl-
kdd noin 75 prosenttia sivustolle tulevista hakemuksista. Alustan henkilokunta arvioi
projektin todennédkoisyyttd onnistua, yrittdjin mainetta, yrityksen mahdollista taloushis-
toriaa, yrityksen toiminta-alan sopivuutta joukkorahoitukselle sekd mahdollisuuksia
petokseen. Toiset joukkorahoitusalustat saattavat harjoittaa lievempidi valvontaa rahoi-
tusprojektin perustamisvaiheessa, mutta tekevit rahoitustavoitteen tdyttyessi vield lisa-
tarkastuksia ennen rahojen luovuttamista yritykselle.

Joukkorahoitusalustan rooli nikyy myos sijoittajien ddnestysoikeuksien mééritte-
lyissd, yrityksen mahdollisuuksissa tehdd muutoksia osuuksien suuruuteen ja kuluttajien
rahojen kisittelyssd. Erds joukkorahoitusalusta perustaa jokaista rahoitettua yritystd
varten oman rahoitusinstrumentin tai yrityksen, jonka jdseniksi sijoittajat padsevat. Ta-
mi instrumentti sitten kdyttdd ddnivaltaansa yrityksessa sijoittajien kollektiivisen tahdon
mukaisesti. Toisilla joukkorahoitusalustoilla ddnestysoikeudet jaetaan suoraan niille
sijoittajille, jotka ovat rahoittaneet yritystd tarpeeksi isolla summalla ja joillain alustoilla
ddnestysoikeus annetaan suoraan kaikille vihintdin minimisijoituksen tehneelle. Kuten
PS-rahastojen toiminnassa, on pddomitusperusteisessa joukkorahoituksessa tirkeédssa
roolissa myos joukolta saatava konsultointi ja neuvonanto. Monet yrittdjit hakevat tukea
kokeneilta pddomasijoittajilta ndiden antaman johdon tuen vuoksi. Joukkorahoituksen
tapauksessa titd neuvonantoa on potentiaalisesti antamassa satoja tai tuhansia ithmisié.
Rahoituskampanjan jilkeisessd vaiheessa onkin tidrkeétd, ettd joukkorahoitusta saanut
yrittdja kommunikoi rahoittajiensa kanssa ja ettd hdn saa hyddynnettyd niin kutsutun
joukon viisauden' mahdollisimman hyvin. Tdmén sijoituksen jédlkeisen vaiheen siite-

lyssd on myos eroja eri joukkorahoitusalustojen vililli. Taulu 1 havainnoillistaa eri
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joukkorahoitusalustojen prosessien eroavaisuuksia.(Tirole 2006, 93; Collins & Pierraksi

2012, 14-16)

Taulukko 2 Euroopassa toimivat padomitusperusteiset joukkorahoitusalustat vuonna
2012 (Mukailtu Collins & Pierrakis 2012, 16)

Sijainti Koko Kulut Miten Kohteen Paitos Kam- Sijoittajien
sijoitus tarkastus, tarjotun panjan  péaitosvalta
tapah- Due Dili- piadoma  kesto
tuu gence n

mairast

I

Symbid Hollanti  alle Yritykset: Sijoitus Kun yritys on  Yrittdjd korkeint ~ Episuora

€lm €250 ole- tapahtuu  onnistunut paittdd ja aan 1 ddnestysoi-
massaole- hollanti-  kerddméin voi vuosi keus kaikilla
ville yri- laisen haluamansa muuttua sijoittajilla
tyksille, yhtymdn  méédrdn rahaa  kampan- vilitysyhtion
ilmainen kautta jan kautta
uusille aikana
yrityksille.
5% noste-
tusta ra-
hasummas-
ta + lakiku-
lut, vain
onnistuneet

itykset.

Wiseed Ranska €25 10% Rahaston  Ennen kuin Alustan 3 kk Alusta pait-
m kautta yritys hyvdk-  ja yrityk- tad dédnes-
sytéddn alus- sen tysoikeuksis-
talle neuvotte- ta
lujen
tulos

Seedrs Iso- . 7,5% Alusta Ennen ja Yrittdja 3kk Valitut hen-
Britan- pitda jilkeen kam-  p@attdd kilot edu-
nia osakkeita panjan stavat sijoit-

hal- tajia

lussaan
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eFuture Britan- £1750 senyys- yritys hyvik-  péddttad paattad milla
nia malli sytéddn alus- alustan sijoitusméai-
talle tuella rdlld saa
ddnestysoi-
keuden
Crowd Iso- . 5% Sijoitta- Ennen ja Yrittédjd Madrit- Maéérit-
Mission Britan- jasta ja jilkeen kam-  piattia telemidtd  telematon
nia yrityk- panjan n
sestéd
tulee
Crowd
Missio-
nin
jasenid
kampan-
jan
ajaksi

5.2 Informaatio-ongelmat

Pddomitusperustein joukkorahoitus on luonteeltaan hyvin samanlaista kuin PS-—
rahastojen toiminta. Molemmissa on kolme primiiristd osapuolta: rahoituksen hakija,
vélittdjd ja suuri médrd yritykseen sijoittavia ihmisid. PS—rahastojen toiminnassa itse
rahoittajilla on vihemmaén informaatiota rahastossa olevista yrityksistid ja vilittdjdorga-
nisaatio on rahoitettujen yritysten toiminnassa mukana todella aktiivisesti. Joukkorahoi-
tuksessa taas sijoittajat joutuvat harjoittamaan paljon valvontaa ja riskien arvioimista,
mutta pddsevit vastapainona osallistumaan yrityksen toimintaan ja piditdstentekoon.
Vilittdjdorganisaation rooli joukkorahoituksessa on erdénlaisena tuomarina ja valvoja-
na, eikd niinkddn aktiivisena toimijana. Néiistd eroista ja samankaltaisuuksista johtuu
myos se, ettd padomitusperusteisessa joukkorahoituksessa voidaan havaita osittain sa-
mankaltaisia ongelmia, kuin perinteisessd PS—rahaston rahoituksessa, mutta my0s jouk-
korahoitukselle uniikkeja ongelmia, kuten palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen
tapauksessa. Tédssd osiossa nditd informaatio-ongelmia tullaan tarkastelemaan pddomi-

tusperusteisen joukkorahoituksen nikokulmasta.

5.2.1 Yrityksen laatu

Padomitusperusteista joukkorahoitusta kiyttidviat yritykset saattavat sisaltdd paljon ris-

kid, johtuen niiden pienestd koosta ja potentiaalisesta innovaatioriskisti. Kuten PS—



51

rahastojenkin, sijoittajien on siis tirkedd arvioida yrittdjan ja liikeidean laatua ennen
kuin hin sijoittaa yritykseen potentiaalisesti useiksi vuosiksi rahaa. Suuri osa uusista
yrityksistd ei ndistéd jaloista ldhtokohdista huolimatta parjdd markkinoilla ja yritys koh-
taa konkurssin. Noin 40 prosenttia yrityksistd on pystyssd kymmenen vuotta perustami-
sensa jdlkeen ja vain 10 prosenttia néistd yrityksistd saavuttaa merkittdvad kasvua. Tamé
kasvu oli mitattu tyollistimisvaikutuksen perusteella(NESTA 2011, 10). Niin olleen
voidaan sanoa, ettd uusiin yrityksiin sijoittaminen on riskialtista. Téssd mallissa sijoitta-
ja tai rahoittaja hakee hieman erilaista vastinetta rahoilleen, kuin palkintoihin perustu-
vaan joukkorahoitukseen osallistuva kuluttaja. Palkintoihin perustuvassa mallissa kulut-
taja ostaa jonkin tietyn tuotteen ennakkoon, jonka hédn saa sen valmistuttua tai yrityksen
mennessd nurin hdn saattaa saada rahansa takaisin tai jonkin hyvityksen. Kuluttajaa ei
nidissd tapauksissa vilttdméttid kiinnosta meneekd yritys nurin tuotteiden toimittamisen
jélkeen, silld tdlld ei vilttdmaittd ole vaikutusta kuluttajan jo saamaan tuotteeseen. Pdi-
omitusperusteisessa joukkorahoituksessa sijoittaja laittaa rahansa kiinni yritykseen saa-
dakseen rahoilleen joko kiintedd korkoa tai tuottoa suhteessa yrityksen menestykseen.
Titen sijoittajalla on huomattavasti tirkedmpdd yrityksen pitkdn tdhtdimen menestys,
kuin pelkéstddn yksittdisen projektin onnistuminen. Joillain joukkorahoitusalustoilla
sijoittajien tuotto on sidottu suoraan projektin myyntituloihin eikd yritys tarjoa sijoitta-
jille osakeosuutta yrityksestd, mutta timén tutkimuksen kannalta niitd kohdellaan poik-
keustapauksina. Niistd seikoista johtuen yritykseen sijoittavan kuluttajan olisi hyvi ar-
vioida yrityksen mahdollisuutta menestyéd tarpeeksi pitkélle liikemaailmassa, ettd yri-
tyksestd tulisi tuottoisa ja se pystyisi tuottamaan voittoa rahoittajilleen. Taten yrityksen
arviointiin liittyvdt parametrit ja vaadittava osaaminen eroavat esimerkiksi petoksen
mahdollisuuden arvioimisesta tai yksittdisen tuotantoprojektin onnistumisen tunnistami-
sesta.

Yrittdjit ovat usein optimistisia liikeideansa potentiaalin suhteen ja tdmé mitd luulta-
vimmin vaikuttaa siihen, miten yritys esittdd ideansa hakiessaan rahoitusta. Ammatti-
mainen pankkiiri tai pddomasijoittaja saattaisi ndhdd ndmid ongelmat haastatellessaan
yrittdjad, mutta joukkorahoituksen tapauksessa sijoittajat eivét ehkéd osaa arvioida néitd
asioita tai eivit osaa kysyi oikeita kysymyksid yrittdjiltd titen ostaen yrittdjin myymén
ylioptimistisen liikeidean. Liikeidean validiuden arvioinnissa tulee ottaa huomioon
markkinatilanne, kyseisen tuotteen tai palvelun kysyntd ja yrityksen mahdollisuudet
kasvaa ja laajentaa. Mahdollisilla joukkorahoitussijoittajilla ei vilttamittd ole osaamista

arvioida niitd seikkoja. Joukkorahoitusta hakevien pk-yritysten riskipitoisuus on siis
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potentiaalisesti hyvin suuri ja titd lisdd vield kuluttajien mahdollinen innostuneisuus ja
epdammattimainen riskinotto. Taméd voi johtaa tilanteeseen, jossa joukkorahoituksen
kautta suuri osa huonoja yrityksié ja liikeideoita saa rahoitusta. Téstd taas koituisi suuria
kustannuksia konkurssien ja sijoitustappioiden muodossa. Joukkorahoituksen tehokkuu-
den parantamiseksi yritysten arviointi osaavan henkilon toimesta on suuressa roolissa
mallin kdytettivyyden kannalta. Koska sijoittajat ovat joukkorahoituksessa osaamatto-
mia, nostaa se joukkorahoitusalustan vaatimuksia. Voidaankin todeta, ettd sijoittajien
edun vuoksi on tidrkedd, ettd markkinoille pédtyisivit pelkistddan laadukkaat yritykset,
silld luottamus osaamattomien sijoittajien arviointiin voi tulla kalliiksi.(Ley & Weaven
2013, 95)

Erds pddomitusperusteisen joukkorahoituksen eroista verrattuna palkintoihin pe-
rustuvaan joukkorahoitukseen on yrityksen arvon méiirittely. Palkintoihin perustuvassa
joukkorahoituksessa yrittdjdn on periaatteessa helppoa mééritelld projektin arvo, mikili
hinelld on oikea kisitys esimerkiksi tuotteen valmistamiseen ja julkaisemiseen liittyvis-
td kuluista. Pddomitusperusteisen joukkorahoituksen tapauksessa yrityksen tulee méérit-
tdd oman yrityksensid arvo ja pddttdd millaista osuutta hdn on tarjoamassa yrityksestd
markkinoille. Uusien yrityksien perustajilla ei vilttdmittd ole tarvittavaa kokemusta
tehdd tarkkaa arviota yrityksensa reaaliarvosta ja mikéli yritykselld ei ole ollut aikai-
sempaa liiketoimintaa on markkina-arvon muodostaminen historiallisen datan perusteel-
la vaikeaa. Mikili yritys ylihinnoittelee tarjoamansa osuuden, voi koko halutun rahoi-
tussumman kerddminen olla hankalaa. Tdma luo my0ds ongelmia sijoittajille. Mikali si-
joittajat eivit kaikki ole ammattimaisia sijoittajia, voi heiltd puuttua vaadittu osaaminen
ja kokemus arvioida yrityksen arvoa joukkorahoitusalustalle ilmoitetun informaation
myo6td. Yrityksen arvioinnin suhteen 16ytyy eroja myos joukkorahoitusalustoista. Erids
joukkorahoitusalusta mahdollistaa tarjotun pddoman suuruuden muuttamisen joukkora-
hoitusprojektin aikana, mikéd saattaa mahdollistaa projektin ldpiviemisen vaikka yrityk-
sen arvon alkuperdinen méérittely olisikin ollut epitarkka. Toiset joukkorahoitusalustat
madrittavit yrityksen arvon huutokauppamalleja hyodyntimalld. Yksi sivusto pyytda
yrityksid ilmoittamaan tarvitsemansa padoman méérdn ja kuinka monta osaketta he las-
kevat liikkeelle. Tdmén jdlkeen sijoittajat kidyvdt huutokauppaa osuuksista ja eniten
maksavat padsevit mukaan rahoitukseen. Toinen joukkorahoitusalusta kadyttad kddnteis-
td huutokauppamallia, jossa sijoittajat alasmittaavat kiintedlld sijoitussummalla halua-
maansa osuutta ja titen viltetddn yrityksen ylirahoitus. Niissd huutokauppamalleissa

ongelmana on kuitenkin se, ettd usein huutokauppamallien tuloksena huutokaupan voit-
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tajat padtyvit maksamaan enemmin kuin mitd markkinat olisivat valmiita maksamaan
tuotteesta tai tdssd tapauksessa, yrityksestd(Thaler 1988). Jotkin joukkorahoitusalustat
pyrkivit antamaan konsultointiapua rahoitusta kerédaville yrityksille ja tarjoavat avusta-
via palveluita yrityksen arvon méiirittelyssd. Mikd metodi onkaan kdytossd, on tdmi
yksi asia milld erilaiset joukkorahoitusalustat saattavat tehdd eroa muihin kilpaileviin
palveluihin ja timén arvioinnin tarkentaminen ja parantaminen kautta linjan tulee luul-
tavasti auttamaan myoOs mahdollisten petosyritysten karsimisessa(Collins & Pierrakis

2012, 23)

5.2.2  Yrityksen valvonta

Joukkorahoituksen tapauksessa sijoittajia on mahdollisesti ddrimméisen suuri madrd ja
yksittédisten sijoittajien pddoman méérd saattaa olla keskiarvoltaan hyvin pieni. Joukko-
rahoitusta kerddvi yritys saattaa saada herdttdiménsé kiinnostuksensa ansiosta arvokasta
markkinointipotentiaalia niin kutsutun 'word-to-mouth' -informaation kautta ja yrityk-
seen sijoittaneet kuluttajat voivat ilmaista mielipiteitdan myos yrityksen tuotekehityk-
sessd, mutta muuten piensijoittajien ddnestysvaltaan ja rahoituskierroksen jilkeiseen
tukeen liittyy my®0s tiettyjd informaatio-ongelmia. Yrittdjdn voi olla vaikeaa saada in-
formaatiota sijoittajiensa kokemuksesta mitd tulee yritystoimintaan ja rahoitukseen,
titen sijoittajien mielipiteille voi olla vaikeaa asettaa oikeaa painoarvoa. Mikdli yrittdjan
kiyttimi joukkorahoitusalusta antaa didnestysoikeuksia kaikille sijoittajille tai suurelle
osaa heistd, voi yrittdjd saada erittdin epdinformatiivisia mielipiteitd mahdollisissa liike-
toimintaa koskevissa ddnestyksissd. Sijoittajien mielipiteet saattavat myos olla hyvin
eridvid keskenddn, missd tapauksessa tietyn konsensuksen saavuttaminen voi myos
osoittautua haastavaksi. Téstd johtuen pddomitusperusteisen joukkorahoituksen arvo
verrattuna PS—rahoitukseen voi olla heikko, mikéli joukkorahoittajien profiili ei ole hy-
vin segmentoitu(Ley & Weaven 2013, 93-95). Tamén informaatio-ongelman ratkaise-
miseksi joukkorahoitusalustojen kerdama informaatio sijoittajista ja timin informaation
jakaminen esimerkiksi mahdollisten maineeseen perustuvien systeemien kautta on hy-
vin tirkedd timin rahoitusmallin jatkokehitysti varten.

Kuten palkintoihin perustuvaa joukkorahoitusta tutkailevassa kappaleessa jo esitet-
tiin, on petoksen riski olemassa myos pddomitusperusteisessa joukkorahoituksessa.

Rocholl, Hildebrand ja Puri (2013) sekd Collins ja Pierrakis (2012) nostavat timéin sei-
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kan esille erddnd isoimmista joukkorahoitusmallia kohtaavista ongelmista. Padomitus-
perusteisessa joukkorahoituksessa kyseessd ei aina ole vilttimattd konkreettisen tuot-
teen tuominen markkinoille tai liiketoiminnan kdynnistdminen voi kestdd paljon kau-
emmin, mikd voi nostaa osaamattomien sijoittajien altistumisriskid petokselle. Kuten
PS-rahoituksessakin, pddomitusperusteisessa joukkorahoituksessa sijoitukset ovat usein
hyvin pitkdaikaisia. Sijoittajat voivat joutua odottamaan tuottoa rahoilleen useita vuosia
ja saattaa menni viidestd kymmeneen vuotta ennen kuin kasvava pk-yritys pystyy todel-
la maksamaan takaisin rahoittajilleen(Black & Gilson 1997, 3—4). Riippuen joukkora-
hoitusalustan kdytdnnoistd ja joukkorahoitusta koskevasta regulaatiosta, yrityksen moni-
torointi yritystoiminnan kdynnistyttyd voi olla hyvin vaikeata siihen sijoittaneille kulut-
tajille. Yrittdjalld pitdd myos olla hyvé kanava sijoittajien kanssa kommunikointiin, silla
sijoittajien médrd voi luoda ongelmia viestien ldhettdmiselle. Mikéli jokainen sijoittaja
kysyy yksityiskohtaisia kysymyksii yrittdjéltd ja harjoittaa omanlaista monitorointiaan,
voi ndihin viesteihin vastaaminen viedd paljon aikaa pois yrityksen muusta liiketoimin-
nasta. Ex-post monitoroinnin ja kommunikaation kehittdminen onkin joukkorahoi-
tusalustoille tdrked kehitysalue rahoitusmallin ongelmien vihentdmiseksi(Ley & Wea-

ven 2013, 98)

5.2.3  Sijoittajien laatu

Sijoittajien padtoksiin joukkorahoitusmarkkinoilla voivat vaikuttaa myos erilaiset sig-
naalit. Signaalien vaikutusta kisiteltiin aikaisemmin palkintoihin perustuvan joukkora-
hoituksen tapauksessa ja niiden vaikutukset ovatkin hyvin samanlaiset. Samat oletukset
laumakayttaytymisestd, pddomatavoitteen tdyttymisestd sekd pelkéstddn hyvilld toden-
nikoisyydelld rahoituksen kerddvien yritysten rahoituksesta piteviat myos padomituspe-
rusteisessa joukkorahoituksessa. Piddomitusperusteisessa joukkorahoituksessa nousee
kuitenkin esille my0s yksittdisten sijoittajaprofiilien tirkeys. Sijoittaja saattaa huomata
projektin tdyttyvdn nopeasti ja pitdd titd laadun takeena tietdmaéttd mitddn ndiden mui-
den sijoittajien laadusta ja heidin harjoittamastaan valvonnasta. Néin ollen joukkorahoi-
tuksessa sijoittajien laadun tarkastelu on my®os tirkeédssd roolissa yritysten arvioinnissa.
Monilla joukkorahoitusalustoilla on nykyédédn kidytossd linkitys sosiaaliseen mediaan ja
tatd kautta sijoittajat voivat tarkastella esimerkiksi toisten sijoittajien tyokokemusta ja

sijoitushistoriaa. Sijoittaja voisi siis saada signaalin projektin laadusta siihen sijoittanei-
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den ihmisten kautta. Mikili projektia rahoittavat useat aikaisemmin onnistuneet sijoitta-
jat, voisi sijoittaja olettaa timén olevan tae laadusta. Mikdli taas projekti keridisi rahoi-
tusta tehokkaasti, mutta suurin osa rahoituksesta tulisi uusilta tai tuntemattomilta sijoit-
tajilta, olisi timd potentiaalisesti hilyttdva signaali. Tdmé on hyvin samankaltainen on-
gelma, kuin PS—rahastoissa oleva informaatio-ongelma rahastonhoitajan maineesta ja
menneisyydestd. Mikili sijoittajien historiaa ei pysty hyvin tarkastelemaan tai se on
helposti vidrennettdvissd olevaa informaatiota, timén signaloinnin laatu voi olla hyvin
kyseenalaista.(Ley & Weaven 2013, 94; Phalippou 2009, 1772)

Tami epdsymmetrinen informaation ongelma laajenee myds rahoitusta hakevaan
yrittdjaan. Mikili yrittdjan historia tai maine olisi huono, olisi timd my0s potentiaalinen
signaali yrityksen laadusta. Myos tédsséd asiassa voisi joukkorahoitusalustan ja sosiaali-
sen median hyddyntdminen helpottaa sijoittajien paidtoksentekoa. Agrawal ja Goldfarb
(2013) ottavat esimerkiksi internetissd suureen suosioon nousseen huutokauppasivuston
Ebayn ja majoitusta tarjoavan sosiaalisen median AirBnB:n, joissa suuren tapahtuma-
frekvenssin vuoksi alustan toimijoille kertyy suuria miirid tapahtumia ja mikéli selvidi-
si jonkin toimijan olevan epédrehellinen, sivustolle sisddnrakennettu mainejirjestelmé
kddnnyttdisi ihmiset pois ndiden toimijoiden luota. Joukkorahoituksessakin joillain alus-
toilla sijoittajat voivat hyodyntdd yksittdisten sijoittajien korkeaa sijoitusfrekvenssia
arvioidessaan joidenkin projektien kelpoisuutta. Mikéli jokin sijoittaja on sijoittanut
rahojaan useisiin onnistuneisiin projekteihin, on mahdollista olettaa, ettd projektista on
kiinnostunut useita onnistuneita rahoittajia, voidaan titd pitdd hyvidni indikaattorina
projektin laadusta. Rahoitusta hakevien yritysten kohdalla ei 160ydy tdminlaista mai-
nesysteemid tai vaikka 10ytyisikin, harvat yritykset ovat ehtineet kéyttda joukkorahoi-
tusalustoja useiden erilaisten projektien rahoittamiseen. Sijoittajien pdidsy yrittdjan hen-
kilokohtaiseen historiaan voisi silti olla jonkinlainen signaali yrittdjdn laadusta ja timén
informaation jakaminen joukkorahoitusalustan kautta voisi vihentdd joukkorahoittajan
riskid. Harvalla tavallisella kuluttajalla on mahdollisuutta tarkkailla esimerkiksi yksi-
tyisihmisen luotto- tai tyohistoriaa samalla tavalla kuin pankeilla tai ammattimaisilla
sijoittajilla. Joukkorahoitusalustan ja joukkorahoitusta késittelevin lainsdddinnon rooli
onkin tdmén informaatio-ongelman ratkaisemisessa tidrkedssd roolissa.(Hazen 2012,
1769; Cumming & Johan 2013, 365)

Toimijoiden motiivit voivat olla myos erds epasymmetrisen informaation kohde
padomitusperusteisessa joukkorahoituksessa. Rocholl, Hilderbrand ja Puri (2013) huo-

masivat tutkimuksessaan, ettd tiettyjd epdrehellisid motiiveja omaavat agentit voivat
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markkinoida ja suositella joukkorahoitusprojekteja muille sijoittajille, vaikka kyseessd
saattaisi olla huonolaatuinen yritys. Tdamai voisi siis kdytdnnossa tarkoittaa, ettd joukko-
rahoitusta hakeva yritys voisi kédyttdd hyvikseen muutamia korkean profiilin sijoittajia
esimerkiksi petoksen mahdollistamiseksi. Mikdli néilld sijoittajilla ei olisi hirveédn suur-
ta rahallista sijoitusta kiinni yrityksessd, nostaa timd mahdollisen haitallisen valinnan
ongelmaa. Aikaisempien signalointiongelmien lisdksi sijoittajien tulisi tarkastella myos
erilaisten sijoittajien osuutta ja rahallista panosta yrityksessd. Mikdli timé on pieni, voi
epirehelliselld sijoittajalla olla motiivi kehua ja mainostaa huonoa yritystd, mikéli ha-

nelld olisi jotain hyotyé yrityksen rahoitustavoitteen tidyttymisesté.
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6 JOUKKORAHOITUS JA EPASYMMETRISEN INFOR-
MAATION HALLINTA

Luvussa kaksi késiteltiin erilaisia metodeja epdsymmetrisen informaation hallitsemi-
seen. Joukkorahoituksessa joukkorahoitusalustat ja sijoittajat harjoittavat erilaista laa-
dunvalvontaa ja monitorointia, mutta ndmé tapahtuvat yleensd subjektiivisin metodein
ja perustuvat vahvasti signaaleihin, valvojien osaamiseen seki yrittdjidn tarjoamaan in-
formaatioon. Tdssd luvussa on tarkoituksena tarkastella yritysrahoituksesta tuttujen kiy-
tantojen, kuten pddoma- ja vakuusvaatimusten, mahdollista soveltamista joukkorahoi-
tuksessa ja esitelld jo olemassa olevien joukkorahoitusalustojen kiyttimid prosesseja

yritysten laadun varmistamiseksi.

6.1 Vakuudet ja asiakkaiden oikeudet

Luvussa kaksi kerrottiin pankkien vaativan usein asiakkailtaan erilaisia takuita pankki-
lainaa vastaan vihentddkseen lainanhakijoiden riskid. Pankit voivat vaatia yritykseltd
jonkinlaista omaisuutta, esimerkiksi kiinteistdd, lainan vakuudeksi, jonka pankki saisi
haltuunsa maksuongelmien tapauksessa tai lainachtojen rikkoutuessa. Takaisinmaksun
epdonnistuessa pankki saa haltuunsa vakuuden ja pyrkii likvidoimaan sen parhaalla
mahdollisella tavalla, mistd luonnollisesti kertyy kuluja likvidoinnin vaatiman tyon ja
mahdollisen arvonmenetyksen muodossa. Niistd kuluista huolimatta tiettyd vakuutena
olevaa omaisuutta on yleensd perimissd vain yksi taho kerrallaan. Miten vakuuksien
konteksti voisi toimia palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen tapauksessa? Pddomi-
tusperusteiseen joukkorahoitukseen vakuuden konsepti ei ole sopiva, silld pddomasijoit-
tajat saavat vastineeksi sijoitukselleen osuuksia yrityksestd ja ovat titen riskinkantajan
roolissa ja heidén tulisi olla tietoisia sijoituksensa mahdollisista riskeistd. Palkintoihin
perustuvassa joukkorahoituksen tapauksessa taas voisi olettaa rahoittajilla olevan oikeus
luvattuun palkintoon myos yrityksen joutuessa vaikeuksiin. Onko palkintoihin perustu-
vassa joukkorahoituksessa télld hetkelld minkdinlaisia takuuta tai kuluttajansuojaa pro-
jektien viivdstymistd tai epdonnistumista varten ja jos ei, miten vakuuksien konseptia

voisi hyodyntdd joukkorahoituksessa?
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Palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen kaksi isointa toimijaa ovat yritykset
Kickstarter ja Indiegogo. Uusia joukkorahoitusalustoja tulee lisdé jatkuvasti, mutta néi-
den kahden lisédksi yritys Rockethub on mainittu isona joukkorahoitusalustana monissa
tutkimuksissa. Ndiden kolmen alustan hakemusprosessissa ei ole vaatimuksia vakuuk-
sille. Naiden yritysten ohjeistuksessa korostetaan vahvasti joukkorahoituksen olevan
epdvarmaa ja toimitusaikojen paikkansapitdvyys on usein vain arvio eikd tarkka luku.
Namai alustat eivit itse vastaa rahojen palautuksesta tai kanna mitdén riskid projekteista,
mutta rahoitusta saavien yritysten tarvitsee toimittaa tukijoilleen luvattu palkinto tai

palauttaa rahoittajan rahat(www.Kickstarter.com; www.IndieGoGo.com;

www.Rockethub.com). Tdssd on tosin ongelmana se, ettd toimitusaikaa ei ole rajoitettu
ja yrittdjan lupaama toimitusaika ei sido yritystd vield mihinkddn. Missd vaiheessa
joukkorahoitusprojektin toimitus on siis riittivin myohissi, ettd kuluttajat ovat oikeu-
tettuja vaatimaan rahojaan takaisin? Tdmai on vield joukkorahoituksen tapauksessa epi-
selvii.

Hankalaksi asian tekee myos joukkorahoituksen maantieteellinen hajautuminen. Ag-
rawalin ym. (2011, 26) tutkimuksen mukaan heidin tutkimiensa joukkorahoitusprojek-
tien tapauksessa noin 20 prosenttia rahoituksesta tuli 500-3000 kilometrin paissi ole-
vilta rahoittajilta ja ldhes 40 prosenttia rahoituksesta tuli yli 3000 kilometrin pdissé ole-
vilta.

Joukkorahoitusalusta ei myOskiin hallinnoi rahojen palautusta ndissi tapauksissa, jo-
ten pahimmassa tapauksessa yrityksen tulee selvittdd tuhansien rahoittajien yhteystiedot
ja suosima maksutapa. Yritykselle voi kertyd suuria kuluja tyon ja erilaisten prosessien
kautta rahojen palautuksessa. Naméa ongelmat ovat saaneet Yhdysvaltalaisen elektroni-
sia rahansiirtoja tarjoavan PayPal-yrityksen ottamaan kantaa joukkorahoitukseen.
Paypalia kdyttdvien joukkorahoitusprojektien on tehtdvé rahoittajilleen selviksi, ettd
tuotteen toimittamisesta ei ole mitdédn takuita ja ettd kuluttaja rahoittaa spekulatiivista
projektia, joka ei vilttimattd tule paatymiidn markkinoille(Barel, 2014). Vaikka joillain
joukkorahoitusalustoilla on vaatimuksena rahojen palautus ja kuluttajilla on oikeus saa-
da rahoituksensa takaisin, timéd ei selvistikddn ole yhtd yksinkertainen tapaus kuin
pankki, joka perii saataviaan takaisin. Kuluttajien suuri méérd, rahoitussummien pie-
nuus, joka tekee palautuksesta koituvista kuluista yksittdisen rahoitussumman tapauk-
sessa suhteellisen suuret, sekd prosessien vihdinen sddntely tekevit epdonnistuneiden
joukkorahoitusprojektien likvidoimisesta hyvin vaikean. Yksittdinen kuluttaja ei viltta-

mittd ole valmis oikeustoimiin, mutta joukkokanteen mahdollisuus on aina olemassa.
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Joukkorahoituksen juridista puolta ei késitelld tdssd tutkimuksessa sen enempid, mutta
myohemmin esiteltdvidssd epdonnistuneessa joukkorahoitustapauksessa tulee esiin vas-
taavanlainen tilanne.

Joukkorahoituksen vahvuuksina pidetddn yleisesti sen edullisuutta (Agrawal ym.
2013, 6) ja matalia vaatimuksia pk-yrityksille(Manchanda & Muralidharan 2014, 370).
Tamin edullisuuden perusteena on yleensd pidetty internetin kidyton tuomia sdastojd,
joukkorahoituksesta koituvaa markkinointia ja joukkorahoituksen hyvid kohdistumista
projektista kiinnostuneille tahoille. Matalia vaatimuksia tuodaan taas usein esille kun
pyritdédn validoimaan joukkorahoitusta rahoitusmuotona ja halutaan korostaa sen térke-
yttd pk—sektorin kasvun nopeuttamiselle(Agrawal ym. 2013, 6-7; Best ym. 2012, 9).
Miti ndille vahvuuksina pidetyille ominaisuuksille tapahtuu kun joukkorahoitusalustat
ja joukkorahoitusta kisittelevi lainsdddédnto tiukentavat vaatimuksiaan? Pankit pystyviit
midradamiin konkurssitapauksissa osaavan henkilon valvomaan konkurssipesidn likvi-
doimista(Da Rin ym. 2006, 1703-1704; Berg & Kirschenmann 2012, 15). Miten tdma
toimisi joukkorahoituksessa? Voisiko joukkorahoitusalusta madratd tyontekijan likvi-
doimaan ep#onnistuneen yrityksen omaisuutta ja vastata timéin osittamisesta ja jakami-
sesta projektia rahoittaneille kuluttajille? Tama liséisi joukkorahoitusalustan kustannuk-
sia ja tyotd huomattavasti ja niméa kustannukset tulisivat mitd luultavimmin joko kulut-
tajien, yrityksen tai molempien maksettavaksi. Vakuuksien ja konkurssipesdn hallin-
noimisessa pankkirahoituksella on siis selked kustannusetu luvussa kaksi mainitun
koonmuokkauksen takia. Vakuuksien tuomat lisdkustannukset tosin nostaisivat joukko-
rahoituksen hintaa, jolloin joukkorahoituksen kustannusetu saattaisi viahentyé tai poistua
kokonaan.

Pankkirahoituksessa vakuuksien oletetaan parantavan lainaa hakevien asiakkaiden
laatua. Koska joukkorahoituksen kontekstissa asiasta ei ole tutkimusta, on vaikeaa tar-
kastella mitd tiukennetut vakuus- tai palautusehdot tekisivit joukkorahoituksen piiriin
hakeutuvien yritysten laadulle. Tiukempien vakuuksien vaatiminen ei ole joukkorahoi-
tuksessa vield yleisessd kdytossd, mutta teorian ja joukkorahoituksen oletettujen hyoty-
jen perusteella voidaan arvioida miten ndmé muutokset voisivat vaikuttaa joukkorahoi-
tukseen. Pankkirahoituksessa korkeammat vaatimustasot nostavat asiakkaiden laatua ja
laskevat asiakkaiden riskipitoisuutta, mutta saattavat laskea pankin tuloja vdhentyvén
asiakasméidran muodossa. Joukkorahoituksen tapauksessa joukkorahoitusalusta saa tu-
lonsa onnistuneiden projektien kautta. Joukkorahoitusalustalla ei siis vélttamittd halua

rajoittaa asiakaskuntaansa liiaksi, silld jos oletetaan korkeamman vaatimustason laske-
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van rahoitusta hakevien yritysten mairdd yksittdisen yrityksen laadun kasvaessa, voisi
tama silti johtaa joukkorahoitusalustan tulojen viahenemiseen. Tiukentuvat hakuehdot ja
paremmin maédritellyt oikeudet kuluttajille nostaisivat siis joukkorahoituksen hintaa ja
nostaisivat kynnystd hakea joukkorahoitusta. Mikdli yritys olisi tarpeeksi vahvassa ase-
massa tiyttddkseen nimi tiukennetut ehdot, voisi olettaa tdmin yrityksen olevan riitté-
vin terve hakemaan my0s pankkilainaa. Belleflamme ym. (2013a, 26 ) toteavat teoreet-
tisessa analyysissddn joukkorahoituksen olevan validi rahoitusmuoto alkupdioman ja
rahoittajamiirien ollessa riittdvin pienid, ettd riskit ja kustannukset eivit nouse turhan
suuriksi. Joukkorahoituksessa valloillaan olevat matalat vaatimustasot ja vakuusvaati-

muksen implementoinnin haasteet tuntuvat tukevan téti teoriaa.

6.2 Oma piddoma

Joukkorahoituksessa ei ole kdytossd konkreettisia padomavaatimuksia, toisin kuin usein
lainarahoituksessa. Yritykset madrittivit hakemansa padoman médrdn, mutta heidan ei
tarvitse osoittaa kiyttineensd projektiin jo tiettyd suhteellista rahasummaa tai nostatta-
neensa rahoitusta muilta tahoilta riittdviin suuren osan kokonaistavoitteesta. Belleflam-
men ym. (2013b, 321) teettamin kyselyn mukaan 25 prosenttia vastanneista yrityksista
oli kédyttanyt omaa rahaansa projektiin ja 43 prosenttia kertoi kdyttaneensd muita, méa-
rittelemittomid rahoituskanavia projektin rahoittamiseksi. Kukaan vastanneista ei ollut
kayttinyt pankkilainaa joukkorahoituksen tukena. Téstd hyvédni esimerkkind on Pebble
— dlykello, yksi menestyneimmistid joukkorahoitusta kdyttianeistd yrityksistd. Yhdysval-
talainen Eric Migicovsky oli nostattanut 375 tuhatta Yhdysvaltojen dollaria kehittele-
miénsd dlykelloa varten, mutta tarvitsi vield sata tuhatta dollaria viimeistelldkseen pro-
jektinsa. Tamién satatuhatta Migicovsky onnistui kerddmiin joukkorahoitusalusta
Kickstarterin kautta noin kymmenkertaisena(Agrawal ym. 2013, 2). Joukkorahoi-
tusalustat vaativat prototyyppejd rahoitettavasta tuotteesta tai muuta valmista materiaa-
lia ennen kuin yritystd hyviksytddn joukkorahoituksen piiriin. Uskottavan ja laadukkaan
joukkorahoitusprojektin kdynnistiminen vaatii siis panostusta yritykseltid. Joukkorahoi-
tukseen on siis sisddnrakennettuna tietty vaatimus jo kdytetylle piddomalle ja vaivalle,
minkéd merkitystd voisi olla hyvé korostaa joukkorahoituskampanjan esittelyssd. Mikili

rahoittajat pystyisivit luotettavasti tarkastelemaan yrittdjin projektiin jo kdyttdmaa ai-
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kaa ja rahaa voisivat he muodostaa paremman kuvan yrittdjin aikomuksista ja osaami-
sesta. Tama vaatii joukkorahoitusalustalta 1apindkyvyyttd, silld rahoittajien tulisi nihda
selkedsti onko yrittdjd kdyttdnyt varansa tehokkaasti ja viisaasti.

Tissd tilanteessa tulisi joukkorahoituksen tulevaisuutta ajatellen miettid joukkorahoi-
tuksen sisdltdmaid riskid ja sitd, kuka sen kantaa. Mikili joukkorahoituksessa projektia
rahoittaneella kuluttajalla on oikeus ja mahdollisuus vaatia rahojaan takaisin epdonnis-
tuneen projektin tapauksessa, riski tulee yrityksen kannettavaksi. Jos palkintoihin perus-
tuvan joukkorahoitus pysyy enemmain lahjoitusmuotoisena rahoitusmallina, jossa kulut-
tajilla on kuitenkin mahdollisuus saada rahoilleen vastinetta, jdd yrittdjdn riskiksi ldhin-
nd yrittdjdn oma sijoitus. Aikaisemmin luvussa 2 kisiteltiin sitd, miten perinteisen
pankkiteorian mukaan haitallisen valinnan ongelma ajaa yritykset riskipitoisiin valintoi-
hin. Mikdli joukkorahoituksessa mukana olevat vilittdjit ja kuluttajat ylldpitidvét korkei-
ta vaatimuksia yrityksen laadun suhteen, voisi titd omalla tavallaan pitdd joukkorahoi-
tuksen omana sijoitusvaatimuksena. Mikili joukko on vaativa ja osaava, on projektin
oltava riittdvan uskottava ja pitkilld oleva saadakseen rahoitusta. Hyvin konseptuaalis-
ten ja esimerkiksi digitaalisten projektien tapauksessa tdimin pddomasijoituksen méérit-
tdminen voi olla hankalaa. Tistéd syysti erds joukkorahoituksen suurimmista kehitysalu-
eista on rahoittajien informoiminen riskeistd ja ohjeistaminen riskin arvioimisessa(Lee

& Weaven 2011, 94; Cumming & Johan 2013, 366)

6.3 Pitkdaikainen rahoitus ja joukkorahoituksen yhdistiminen

Luvussa 2 kisiteltiin asteittaista rahoitusta ja pitkédaikaisia lainasuhteita. Ndiden kahden
ideana on mahdollistaa yrityksen laadun havaitseminen ensimmdisen rahoitussyklin
aikana. Yrittdjdlla on myos kannustin vastuulliseen liitketoimintaan tietdessdin rahoituk-
sen tyrehtyvén, mikéli hén tekisi haitallisia valintoja. Epdonnistuvien yritysten tapauk-
sessa luottotappiot jddvit pienemmiksi rahoitusmééran jakautuessa pienemmiksi eriksi.
Joukkorahoituksessa yritys yleensi saa rahat kerrallaan ja vain siind tapauksessa, ettd on
onnistunut kerddmédn koko halutun summan tdyteen. Collins ja Pierrakis (2012, 24)
mainitsevat rahoituksen asteittaisen myontdmisen mahdollisuutena petosten estimiseksi.
Téassd tapauksessa joukkorahoitusalusta voisi tehdd méérédaikaisia tarkistuksia yrityksen

edistymiselle ja antaa seuraava tarvittava rahasumma yrityksen kdyttoon vain jos yritys
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olisi edennyt luvatussa aikataulussa. Tami tosin saattaisi kohdata lainsdddinnollisid
vaikeuksia, silld joukkorahoitusalustan tai jonkin ulkopuolisen tarvitsisi pitdd rahoja
hallussaan rahoitussuhteen ajan. Tdma lisdisi joukkorahoituksen kustannuksia ja jouk-
korahoitusalustojen rooli muuttuisi enemmén pankin, kuin vilittdjin kaltaiseksi. Ei ole
myo6skddn tehokasta, ettd rahat vain lojuisivat varastossa pitkid aikoja ilman tuot-
toa(Prowse 1998, 23-25). Mikili joukkorahoitusalusta ei tekisi ndita tarkistuksia, palaisi
ongelma jdlleen pankin rooliin sijoituksien koonmuokkaajana. Miten suuri miird ra-
hoittajia pystyisi arvioimaan yrityksen merkkipaaluja ja koituisiko tédstid paljon valvon-
takustannuksia? Palkintoihin perustuvassa joukkorahoitusmallissa useiden lyhytkestois-
ten rahoituskierrosten konsepti voisi olla haastava toteuttaa ja se saattaisi kumota jouk-
korahoituksen edullisuuden tuoman hyédyn. Padomitusperusteisessa joukkorahoitukses-
sa tilanne on erilainen, silld sijoittajat eivit ennakkotilaa valmista tuotetta vaan sijoitta-
vat yritykseen tuottojen toivossa. Mikdli sijoittajien midrd olisi pienempi ja sijoitus-
summat suurempia, voisi yritys antaa sijoittajilleen mahdollisuuden kasvattaa osuuttaan
yrityksessd. Ahlersin (2011, 16) mukaan Australialainen ASSOB mahdollistaa yritysten
varojenkeruun jaksottamisen. Pienin méaéird rahoituskierroksia on yksi ja maksimimaari
on kolme. Tutkimus toteaa tdmén jaksottamisen auttavan yritystd herdttimédn luotta-
musta sijoittajissa ja olevan indikaattori laadukkuudesta.

Collins ja Pierrakis (2012, 26) nostavat esille tutkimuksessaan mahdollisuuden
kayttdd joukkorahoitusta yhteistydssd muiden rahoituskanavien kanssa. Monissa tutki-
muksissa on usein oletuksena, ettid yritykset hakevat rahoitusta vain yhdestd lidhteestd
(Belleflamme ym. 2013a; Agrawal ym. 2013). ja joukkorahoituksen tarkoituksena on
olla substituutti perinteisemmille yritysrahoituksen muodoille. Tdmi oletus ei kuiten-
kaan tosieldmissd pidd usein paikkaansa. Belleflamme ym. (2013b, 321) raportoivat
tutkimuksessaan monien yritysten kiyttivin joukkorahoituksen lisidksi omia varojaan,
valtion tukia ja sijoituksia pidomasijoittajilta. Lee ja Weaven (2011) kysyivit pddomasi-
joittajilta kehitysideoita joukkorahoitukselle ja heididn tulostensa mukaan monet haluai-
sivat joukkorahoitukseen mukaan ammattimaisuutta ja osaamista, mitd yritys voisi saa-
da esimerkiksi kokeneelta pddomasijoittajalta. Nami tulokset ndyttdisivdt puoltavan
mallia, jossa pk-yritys voisi hyddyntdd joukkorahoituksen edullisuutta, saatavuutta ja
informaatiota, mutta voisi myos kdyttdd onnistunutta joukkorahoituskampanjaa kerétik-
seen rahoitusta myos muilta tahoilta. Onnistunut ja hyvin hoidettu joukkorahoituskam-

panja on mahdollisesti signaali yrityksen liikeidean markkinapotentiaalista, yrityksen
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panostuksesta liikeideaan ja mahdollisesti myos indikaattori yrittdjin laadusta, silld ole-

tuksella ettd joukko on harjoittanut jonkinlaista laadunvalvontaa.
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7 ESIMERKKEJA JOUKKORAHOITUSPROJEKTEISTA

Tidssd luvussa on tarkoituksena kdyda ldpi neljd esimerkkitapausta joukkorahoituspro-
jekteista. Kaksi nédistd on Kickstarter.com—sivuston kautta rahoitusta nostaneita yrityk-
sid ja toiset kaksi englantilaista Crowdcube—sivustoa kiyttidneitd yrityksid. Kaikki nelja
yritystd onnistuivat nostattamaan haluamansa rahasumman joukkorahoituskampanjal-
laan. Kaksi ndistd yrityksistd onnistui kdynnistdméén liiketoiminnan menestyneen kam-
panjan jilkeen, joskin toisella néistd yrityksistd oli toimitusvaikeuksia luvatun tuotteen
kanssa, kun taas toiset kaksi epdonnistuivat. Naméd neljd valittua kampanjaa kuvaavat
joukkorahoituksen vahvuuksia ja mahdollisuuksia, mutta tuovat esille myos joukkora-

hoituksen amatoorimédisyydestd ja uutuudesta koituvia ongelmia.

7.1 Tapaus: Ouya-videopelikonsoli

Heindkuussa 2012 pieni pelialan yritys julkaisi Kickstarter—alustalla joukkorahoitus-
kampanjan pienikokoiselle pelikonsolille. Ouya—nimisen pelikonsolin innovatiivisena
ideana oli sen Android—kayttojarjestelmiidn pohjautuvaisuus, halpa hinta ja avoimeen
ldahdekoodiin perustuva rakenne. Yrityksen joukkorahoituskampanja koostui tuotteesta
kertovasta videosta, jossa tuotteen aikainen prototyyppi oli kehittdjien pelattavana. Vi-
deolla esitettiin myos liikkuvaa pelikuvaa konsolille kehitetyistd peleistd, tosin tdma
videokuva oli ilman mainintaa siitd, pelattiinko kyseistd pelid prototyyppikonsolilla vai
muulla laitteella. Projektin esittely kertoi yrityksen kehitysryhmén jédsenistd, heidédn
taustastaan ja osaamisestaan, sekd luetteli tuotteen tekniset tiedot ja kehittdjien nike-
mykset konsolin tuomille mahdollisuuksille.

Tuotteensa mukaan nimetyn Ouya—yrityksen tavoitteena oli kerédtd 950 tuhatta Yh-
dysvaltojen dollaria ja yritys lupasi 99 dollaria tai enemmén lahjoittaneille kuluttajille
konsolin sen valmistuttua. Ouya onnistui kerddméan 29 péivissd yli kahdeksan ja puoli
miljoonaa dollaria ja onnistui ndin tavoitteessaan noin yhdeksédnkertaises-
tilwww.kickstarter.com). Joukkorahoituskampanjan tietojen perusteella Ouya lupasi
yhteensd 58229 konsolia kuluttajille ennen konsolin virallista julkaisua. 826 kappaletta

ndistd konsoleista olisi suunnattu kehittdjille ja alkuperdisen lupauksen mukaan nami
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toimitettaisiin tukijoille joulukuun 2012 aikana. Loput konsolit oli tarkoitus toimittaa
kuluttajille maaliskuun 2013 aikana. Ouya onnistui kerddméaén tarpeeksi kiinnostusta
tuotteelleen tédlld joukkorahoituskampanjallaan ja Ouya julkaistiin yleisilld jakelukana-
villa kesdkuussa 2013 99 dollarin myyntihintaan. Ouya on télld hetkelld Kickstarterin
toiseksi menestynein joukkorahoitusprojekti. Ouya kéytti titd joukkorahoitusmenestysté
kerdtikseen 15 miljoonaa dollaria erdin PS-rahaston kautta ja Ouyaa oli mahdollista
ennakkotilata joukkorahoituskampanjan sulkeuduttua yrityksen verkkosivujen kautta.
On siis hieman vaikeata arvioida Ouyan kokonaisuudessaan kerddm@dd rahaméirédd ja
sitd, kuinka suuri osa tdstd rahamiiristd tuli ennakkotilauksista, olivat nami sitten

joukkorahoituskampanjan tai eivit(www.Ouya.tv)
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Kuva 2 Ouyan rahoittajien jakautuminen (Kickstarter.com)

Yli 70 prosenttia Ouyan rahoittajista rahoittivat projektia sen myyntihinnalla, eli
99 dollarilla. Y1i 80 prosenttia rahoittajista rahoitti tuotetta alle sadalla dollarilla ja ldhes
95 prosenttia alle 150 eurolla, jos pidetdin mielessd oletus siitd, ettd jokainen rahoittaja

rahoitti tuotetta maéritellyilld minimisummilla. Kickstarter.com—sivusto listaa vain eri
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palkintotasot ja ndihin palkintotasoihin osallistuneiden rahoittajien mééran, mutta tark-
koja ja yksilollisid rahoitustietoja ei ole saatavilla. Voidaan siis huomata Ouyan tapauk-
sessa, ettd palkintoihin perustuvassa joukkorahoituksessa oleva oletus siitéd, ettd ldhes
koko tarvittu pddoma tulee ennakkomyyntihintaa vastaavilla summilla ja titd ennakko-
myyntihintaa huomattavasti korkeammat rahoitussummat ovat harvinaisia eivitkd vai-
kuta merkittdavisti projektin menestymiseen. Ouya olisi nostattanut pelkilld ennakko-
myyntihintaa vastaavilla rahoitussummilla noin neljd ja puoli miljoonaa dollaria, joka
olisi ollut yli tavoitellun rahoitussumman.

Vaikka Ouya keridsikin rahoituksen projektilleen nopeasti ja ylitti rahoitustavoit-
teensa reilusti, ei tuotteen toimitus sujunut ongelmitta. Uutissivusto TheVerge.com ra-
portoi kesdkuussa 2013, etti monet Ouyaa tukeneet rahoittajat eivit olleet vieldkdidn
saaneet konsoliaan, vaikka konsoli oli saapunut jo kauppoihin. Kuluttajat olivat ottaneet
yhteyttd Ouyaan peruuttaakseen ennakkotilauksensa ja ostaakseen tuotteen suoraan
kaupasta, mutta Ouyan asiakaspalvelu ei ollut vastannut tyytymittomille kuluttajille.
Yrityksen toimitusjohtajan julkaiseman lausunnon mukaan ongelmat johtuivat Ouyan
kdyttimistd kuriiripalvelusta, mutta ei suostunut kertomaan ilman luvattua konsolia
olevien rahoittajien lukumaérdi. Uutissivuston mukaan kesdkuun 2013 alussa noin seit-
semin ja puoli tuhatta rahoittajaa olivat vield ilman luvattua konsoliaan, mutta korostaa
sitd, ettd Ouya—pelikonsolia oli mahdollista ennakkotilata myos Ouyan omien verk-
kosivujen kautta jos ei halunnut tukea projektia joukkorahoitussivuston kautta. Néin
ollen toimitusvaikeuksia kohdanneiden rahoittajien méiédrdd on vaikeaa arvioi-
da(Robertson, 2013). Mollickin(2013, 12) tutkimuksen mukaan ldhes kaikki palkintoi-
hin perustuvat joukkorahoitusprojektit toimittavat tuotteen luvattua myohemmin. Ouyan
tapauksessa nousee vain esille kysymys, ettd miten Ouya pystyi toimittamaan myynti-
kappaleita isoille ketjuille kuten Best Buy ja Amazon, mutta ei pystynyt toimittamaan
melkein kymmenelle tuhannelle projektia lihes vuotta aikaisemmin rahoittaneelle asi-
akkaalle? Kuten aikaisemmassa kappaleessa mainittiin, on joukkorahoitusprojektia ra-
hoittaneella henkil6llda vahdn mahdollisuuksia vaatia yritykseltd palautuksia, jos yritys
vield omien sanojensa mukaan lupaa toimittaa tuotteen. Joukkorahoitusasiakkaalle lu-
vattujen toimitusaikojen pitdvyys ei sido yrittdjdd mihinkédén vaan on vain arvio. Rahoit-
taja voi siis onnistuneenkin projektin tapauksessa joutua pettyméddn saamaansa tuottee-
seen tai tuotteen toimitukseen. Ouyan johtoryhmin blogia kommentoineet asiakkaat
vaikuttivat olevan tyytymittomid yrityksen toimintaan ja monet ndisti kommentoijista

kyseenalaistivat yrityksen toimintatapoja. Monet halusivat my0s tietdd mihin yritys oli
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kiyttanyt kerddménsd 15 miljoonaa dollaria lisdrahoitusta, jos he eivit kyenneet toimit-
tamaan luvattuja konsoleita rahoittajilleen ajoissa. Internetisséd tapahtuvan kommentoin-
nin uskottavuus ja validius on tietysti kyseenalaista, mutta tdssa tapauksessa antaa hie-
man kuvaa joukkorahoituksessa esiintyvistd ongelmista.

Tuotteen laatu on eris tekijoistd, joita rahoittajan on lihes mahdotonta arvioida.
Rahoittajat voivat joissain tapauksissa pddstd testaamaan tuotteen prototyyppid esimer-
kiksi jonkinlaisilla messuilla, mutta timé on harvinaista ja kuten aikaisemmassa joukko-
rahoitusta kisittelevissd luvussa todettiin, ei prototyyppi ole tarkka indikaattori lopulli-
sen tuotteen laadusta. Peleihin ja viihde-elektroniikkaan erikoistuvat uutissivustot kuten
The Verge ja Engadget arvioivat Ouyan joukkorahoittajille 1dhetettyd versiota ja totesi-
vat sen olevan laadullisesti pettymys. Konsolin toimivuus oli kyseenalaista, konsolin
osien ja valmistuksen laatu vaikutti olevan heikkoa ja konsoli tuntui olevan vield hyvin
kaukana julkaistavaksi kelpaavasta tuotteesta. The Vergen arvostelija toteaakin tuotetta
rahoittaneiden ihmisten lupautuvan testaamaan puolivalmista konsolia, olivat he siihen
halukkaita tai eivit. Kickstarterin kautta rahoitetuille tuotteille ei ole minkdénlaista laa-
tutakuuta ja rahoittajat ovat oikeutettuja palautuksiin vain jos yritys ei pysty ollenkaan
toimittamaan luvattuja palkintoja rahoittajilleen. Joukkorahoittajan saama hyoty Ouyan
tapauksessa on ldhes olematonta tavalliseen kuluttajaan verrattuna. Rahoittajat saattoi-
vat saada laadullisesti huonon tuotteen mahdollisesti virallista julkaisua myohemmin ja
maksoivat tdstd mahdollisesti enemméin, kuin mitd konsoli olisi maksanut
salS.(Stevens 2013, Pierce 2013)

Ouyan johdon kommunikointi rahoittajilleen sai myos kritiikkiad kuluttajilta ja leh-
distoltd. Ouyan johtoryhmén blogia kommentoineet rahoittajat valittivat, ettd Ouya ei
ollut ilmoittanut heille mitdin mahdollisista toimitusvaikeuksista ja monet kommentoi-
jat olivat epdvarmoja siitd saisivatko tuotteen ollenkaan. Koska palkintoihin perustuvas-
sa joukkorahoituksessa rahoittajat eivit saa lahjoituksellaan pditosvaltaa yrityksestd, on
rahoittajille kommunikointi yksinomaan yrityksen vaivannaon varassa. Tdssd korostuu
palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen monitorointiongelmaa. Vaikka Ouya olikin
menestys varojenkeruussa, eivit kuluttajat olleet tdysin tyytyvéisid lopputulokseen. Ou-
ya ei ole julkaissut virallisia myyntilukuja konsolin julkaisun jélkeen, joten yrityksen ja

tuotteen tulevaisuudesta on vaikea tehdid arvioita. Ouyan tapaus osoittaa, ettd joukkora-

13 Kickstarterin kautta tilattuihin tuotteisiin liittyy postikuluja, joten kansainvilisille tilauksille

oikea hinta oli noin 130 dollaria. (Kickstarter.com)
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hoituksen kautta on mahdollista keritd suuriakin rahoitussummia, mutta korostaa myos

joukkorahoituksen vakuus-, laatu- ja kommunikaatio-ongelmia.

7.2 Tapaus: The Doom That Came To Atlantic City!

Toukokuussa 2012 peliyritys The Forking Path aloitti rahoituskierroksen Kickstart-
er.com—sivustolla lautapelidgdn 'The Doom That Came To Atlantic City!'(sic.) varten.
Yrityksen tavoitteena oli kerédtd 35 tuhatta dollaria ja se tarjosi vidhintddn 75 dollarin
rahoitussummille vastineeksi valmista pelid. Projekti oli onnistunut ja onnistui kerdi-
midn kuukaudessa hieman yli 120 tuhatta dollaria 1246 eri rahoittajalta. 1033 néista
rahoittajista rahoitti projektia vahintddn 75 dollarilla, eli yrityksen oli valmistettava vi-
hintddn 1033 kappaletta valmista lautapelid pelinappuloineen ja sdintdineen. Luvattu
toimitusaika ndille valmiille peleille oli marraskuu 2012, eli noin viisi kuukautta kam-
panjan paitoksestd. Lautapelin joukkorahoituskampanja sisélsi esittelyvideon lautapelin

prototyypistd, tietoja tuotteesta ja pelin kehittédjien tyohistorian.(www kickstarter.com)
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Tuotteen toimitus viivdstyi ja yrityksen edustaja jatkoi joukkorahoitussivuston
paivittamistd. Kesdkuun 2013 alussa projektin perustaja ilmoitti sivustolla, ettd pelin
odotettu toimitus olisi vuoden 2013 kolmannen kvartaalin aikana, mutta ei antanut sen
tarkempia lisdtietoja. Vajaat kaksi kuukautta myShemmin yrittdjad kuitenkin ilmoitti pro-
jektin pddttyneen tdysin ja pelin valmistus oli peruutettu. The Forking Pathin perustaja
Erik Chevalier kertoo piivityksessddn aikovansa palauttaa rahat projektia tukeneille
henkil6ille, aloittaen niisti, jotka ennakkotilasivat pelin joukkorahoituskampanjan pai-
tyttyd ja edeten tdmin jidlkeen joukkorahoittajiin, aloittaen eniten rahoittaneista henki-
I6istd. Chevalier toteaa tdssd joutuvansa maksamaan palautukset omista varoistaan ja
perustavansa nditd palautuksia varten erillisen sdéstotilin ja pyytdd rahoittajia viltta-
maiin oikeustoimia, silld hdn on velvoitettu palauttamaan rahat Kickstarterin sopimuseh-
tojen mukaisesti ja oikeustoimien tuomat kulut hidastaisivat tidtd palautusta huomatta-
vasti(www .kickstarter.com). Asiasta uutisoiva Gizmag.com raportoi rahoittajien vaati-
van saada tietdd mihin Chevalier on kédyttinyt saamansa rahat. Chevalieria on uhkailtu
oikeustoimilla ja rahoittajat ovat my0s vaatineet tdaydellistd yrityksen tilinpitoa selvit-
tddkseen rahankidyton luonteen(Holloway 2013). Chevalier itse kommentoi epdonnistu-
misen johtuneen yrityksen perustamisen vaikeudesta, kokemattomuudesta alalla, tekni-
sistd ja laillisista ongelmista ja erimielisyyksistd. Chevalierin mukaan kokeneempi ja
osaavampi yrittdja olisi voinut onnistua projektissa kerdtylld rahamadrilla.

The Forking Pathin tapauksessa esille nousee yrityksen perustaminen. Ennen
joukkorahoituskampanjaa yritykselld ei ollut minkiénlaista yritystoimintaa ja Chevalier
sanookin suurimman osan rahoista menneen yrityksen perustamiseen. Kuten aikaisem-
min todettiin, joukkorahoittaja saattaa helposti innostua tuotteesta ja rahoittaa projektia
ennakkotilausmielessd miettiméttd kaikkia yrityksen perustamiseen liittyvid kuluja ja
vaatimuksia. Rahoittajilla on mahdollisesti ollut vaikeata arvioida Chevalierin kykya
perustaa toimiva yritys ja tistd koituvia kuluja. Kickstarter ei myoskéin vaadi yrittdjaa
julkaisemaan tilinpitoon ja budjetointiin liittyvid dokumentteja sivustollaan ja yrityksen
rahoittajilla ei ole oikeutta vaatia niitd. Projekti ehti my6s myohéstyd yli puoli vuotta
ennen kuin se lopulta peruutettiin. Nyt Chevalierin tulee maksaa palautuksia yli sata
tuhatta dollaria omista varoistaan, missd voi hédnen tyollistymisestdédn riippuen kulua
hyvinkin kauan aikaa. Tilanne sisélsi epdsymmetristd informaatiota yrittdjin osaamises-
ta, projektin vaatimuksista ja projektin etenemisestd. Tdma johti konkurssitilanteeseen,
jossa rahoittajilla on suurta epdvarmuutta rahojen palautuksen ajankohdasta ja todenni-

koisyydesti.
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7.3 Tapaus: Bubble & Balm

Pddomitusperusteinen joukkorahoitus ei ole vield yhti iso ilmi6 kuin palkintoihin perus-
tuva joukkorahoitus, mikrolainaus tai lahjoitukset. Tidstd johtuen esimerkkejd onnistu-
misista ja epdonnistumisista on vield hyvin vihin ja kuten aikaisemmin mainittiin, pk-
yritysten alkutaival saattaa kestdd useita vuosia ennen kuin yritysten onnistumista pysty-
tddn tarkastelemaan. Englantilainen Bubble & Balm, reilun kaupan saippuavalmistaja,
haki vuonna 2011 rahoitusta Crowdcube—sivuston kautta. Yritys tarjosi 15 prosentin
osuutta 75 tuhatta Englannin puntaa vastaan ja nostatti timin midrdn 82 sijoittajalta
sijoitusten vaihdellen 10 punnasta seitsemdidn ja puoleen tuhanteen pun-

taan(www.crowdcube.com; Warwick-Ching, Powley & Moore 2013). Osakkeiden li-

saksi yritys tarjosi sijoittajilleen alennuksia ja ilmaisia saippuoita. Bubble & Balm oli
ensimmadinen Crowdcuben kautta rahoitetuista yrityksista.

Keskiviikkona 31. heindkuuta 2013 Bubble & Balmista tuli myds ensimmiinen
konkurssiin ajautunut Crowdcuben kautta rahoitettu yritys. Financial Timesin saamien
tietojen mukaan yritys oli pyytdanyt Iso-Britannian yritysrekisterid poistamaan yrityksen
rekisteristddn ja samanaikaisesti yrityksen nettisivut ja sosiaalisen median profiilit olivat
poistettuja. Yrityksen edustajat eivit myoskdin vastanneet kyselyihin. Sijoittajat olivat
kiinnostuneet yrityksen liikeideasta ja yritys oli tietojen mukaan saanut sovittua suurten
yritysten, kuten Waitrose ja Oxfam, kanssa tuotteidensa jakelusta. Nimid sopimukset
kuivuivat kuitenkin kokoon ja yritys ei pystynyt jatkamaan liiketoimintaansa. Koska
kyseessd oli padomitusperusteinen joukkorahoitus, olivat yrityksen sijoittajat riskinkan-
tajina ja kaikki 82 sijoittajaa menettivit sijoituksensa.

Bubble & Balmin tapaus vahvistaa ainakin sen, ettd kasvavat pk-yritykset ovat ris-
kipitoisia sijoituksia. Kuten PS-rahastojen kayttdytymistd kuvaavassa kappaleessa to-
dettiin, pyrkivdt PS—rahastot hajauttamaan sijoituksensa mahdollisimman laajalti mak-
simoidakseen portfolionsa tuoton ja minimoidakseen yksittdisen pk-yrityksen riskialt-
tiuden vaikutuksen. Ammattimaiset sijoittajat ymmartiavat nima riskit, mutta joukkora-
hoituksen tapauksessa nousee esille sijoittajien potentiaalinen osaamattomuus. Vaikka

Crowdcube korostaakin rekisterdintiprosessissa useaan otteeseen pk-yrityksiin sijoitta-
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misen riskii, ei sivusto vaadi virallista todistusta sijoittajan varallisuudesta tai ammatti-
taidosta sijoittajana, ainakaan tilin luomisen yhteydessd. Bubble & Balmin epdonnistu-
minen ei korostakaan pelkéstddn joukkorahoituksen riskejd, mutta enemmankin yleisia

piadomasijoittamiseen kuuluvia riskeji.

7.4 Tapaus: The Rushmore Group

Vuonna 2011 Lontoolainen The Rushmore Group oli toiminut ravintola- ja yokerhoalal-
la vuodesta 2002. Yritykselld oli tavoitteena avata uusi cocktailbaari Lontoon Sohon
alueelle ja tarvitsi tihdan miljoona Englannin puntaa. Yritys onnistui kerdaméaén vaaditut
miljoona puntaa 32 piivissd 143 eri sijoittajalta. The Rushmore Group tarjosi vasti-
neeksi miljoonalle punnalle kymmentd prosenttia koko yrityksestd. Yritys tarjosi sijoit-
tajilleen myos erilaisia lisdpalkintoja sijoitussumman mukaan. Yli 1500 puntaa sijoitta-
neet olivat oikeutettuja veroviahennyksiin Iso-Britannian lainsdddannon mukaisesti. Yli
5000 sijoittaneet saivat tuhat puntaa luottoa yrityksen kaikkiin ravintoloihin, josta kiyt-
toon tulisi 500 puntaa kerrallaan tietyn véliajoin. Yli 5000 puntaa sijoittaneet saivat
myo0s elinikdisen jasenyyden yrityksen kaikkiin jasenyysmallilla toimiviin ravintoloihin,
my0s niihin jotka eivit olleet vield avattuja. Osakkeet eivit olleet keskenddn samanar-
voisia. Yli 25 tuhatta puntaa sijoittaneet saivat A-tyypin osakkeita, jotka sisélsivit tiy-
det ddnestysoikeudet.(www.crowdcube.com)

Rushmore Group yhdisteli osakkeiden tarjoamista ja erilaisia palkintoja joukkora-
hoituskampanjassaan. Yrityksen joukkorahoituskampanja sisélsi videon yrityksen toi-
minnasta, suunnitelman rahojen kéyttotarkoitukselle ja erittelyt eri sijoitustasojen pal-
kinnoista ja sijoitustasojen oikeuksista. Yritys esitti myOs poistumisstrategianaan yksi-
tyistd myyntid, mutta ei madrittinyt timén tapahtumiselle minkéénlaista tarkkaa ajan-
jaksoa. Sijoittajilla oli mahdollisuus esittdd kysymyksid projektista suoraan yrityksen
toimitusjohtajalle tai esittdd kysymys Crowdcuben hallinnoimalla keskustelupalstalla,
jossa yrityksen tyontekijdt ja yritykseen sijoittaneet voisivat kommunikoida yritystd
koskevista asioista.

Vuonna 2013 The Rushmore Group kidynnisti toisen varainkeruukierroksen

Crowdcuben kautta, tdlld kertaa tavoitteenaan kerdtd 500 tuhatta puntaa 4,61 prosentin
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osuutta vastaan, tai miljoona puntaa 9,22 prosenttia vastaan. Yritys onnistui kerdiméin
500 tuhatta puntaa 73 sijoittajalta, joista suurin sijoittaja sijoitti 50 tuhatta puntaa yrityk-
seen. Tamén ja vuoden 2011 varainkeruun perusteella voisi yrityksen arvon laskea ol-
leen noin 10,8 miljoonaa puntaa vuonna 2013, verrattuna vuoden 2011 10 miljoonan
punnan arviointiin. Tdmai tarkoittaisi noin 8,5 prosentin kasvua kahdessa vuodessa.

The Rushmore Group operoi télld hetkelld ainakin viittd eri ravintolaa ympéri
maailmaa. Yritys on pystynyt yhdistiméédn joukkorahoituksen kautta annetut palkinnot
ja joukkorahoituksen markkinointipotentiaalin mahdollisuuteen nostattaa varallisuutta
piensijoittajilta. Yritys on myos hyddyntdnyt useita rahoituskierroksia ja sijoittajat ovat
ndin saaneet mahdollisuuden sijoittaa yritykseen tietden timin entisestd joukkorahoi-
tusmenestyksestd. Sijoituksen kannattavuutta sijoittajille on tosin hankalaa tarkastella
ennen kuin The Rushmore Group piittdd poistumisstrategiaansa ja hakee arviointia
markkinoilta. Silti, Rushmore Groupin tapaus osoittaa miten jo yritystoimintansa aloit-
tanut yritys pystyy hyddyntdméédn yksittdisten piensijoittajien varallisuutta rahoittaak-

seen lisdinvestointeja.(www.rhsmr.com)
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8 JOHTOPAATOKSET

Tamin tutkimuksen tavoitteena oli tutkia epdsymmetrisen informaation esiintymisté
kahden joukkorahoitusmallin yhteydessd ja niitd ongelmia, mitd timéd epdsymmetria
saattaisi aiheuttaa. Oletuksena oli, ettd joukkorahoituksessa ilmenisi paljon samoja epa-
symmetrisen informaation aiheuttamia ongelmia, kuin pankkilainauksessa ja pddomasi-
joittajien harjoittamassa yritysrahoituksessa. Téti tutkittiin seki yritysrahoituksen teori-
aan liittyvén kirjallisuuden, sekd joukkorahoitukseen liittyvén kirjallisuuden kautta.

Joukkorahoitusta tutkivan kirjallisuuden perusteella voidaan todeta, ettd joukkorahoi-
tuksessa esiintyy epasymmetristd informaatiota. Tédssd tutkimuksessa ndmé joukkora-
hoituksessa esiintyvit informaatio-ongelmat jaoteltiin kolmeen kategoriaan: yrityksen
laatua koskevaan informaatioon, yrityksen valintaa koskevaan informaatioon ja rahoitta-
jien laatua koskevaan informaatioon.

Yrityksen laadun arvioiminen ennen rahoituspiitostd on tirkedd molemmissa jouk-
korahoitusmalleissa, mutta on samalla myds asia mihin liittyy eniten epdvarmuutta.
Vaikka yritykset esittelisivit projektinsa hyvin joukkorahoitusalustan kautta, voi rahoit-
tajan olla vaikeaa tai mahdotonta arvioida yrittdjin motivaatiota, luottotietoja, historiaa
ja osaamista. Rahoittajat joutuvat luottamaan omiin vaistoihinsa, yrittdjin sanaan ja
muiden rahoittajien kdyttdytymisen luomiin signaaleihin. Kuluttajan tulee my6s arvioi-
da petoksen mahdollisuutta, silld puhtaasti internetin kautta toimiva kommunikaatio
nostaa petoksen mahdollisuutta.

Rahoittajien tulisi myos valvoa yrityksen toimintaa rahoituksen jidlkeen. Yritykselld
saattaa ilmetd haitallisen valinnan mahdollisuus mikéli rahoittajat eivit kdytd paatosval-
taansa ja valvo yrittdjin riskinottoa ja rahankidyttéd. Tdméa voi onnistua toisilla joukko-
rahoitusalustoilla paremmin kuin toisilla. Padomitusperusteisessa joukkorahoituksessa
sijoittajat saavat usein ddnestysoikeuksia yrityksen paitoksenteossa, kun taas palkintoi-
hin perustuvassa joukkorahoituksessa rahoittajat ovat oikeutettuja ainoastaan luvattuun
palkintoon.

Sijoittajien laatuun ja osaamiseen liittyvd informaatio on joukkorahoituksessa ehké
suuremmassa roolissa kuin perinteisessd yritysrahoituksessa. Kun pankki lainaa yrityk-
selle rahaa, voidaan olettaa pankin omaavan riittdvdn osaamisen yrityksen arvioimiseen
ja valvomiseen. Pddomasijoittajilta odotetaan tiettyd pessimistisyyttd ja osaamista yri-
tysrahoituksesta ja tamén lisdksi timén kaltaisilla sijoittajilla on yleensd osaamista myos

niiltd toimialoilta, minké yrityksiin he ovat sijoittamassa. Joukkorahoituksen tapaukses-
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sa yrityksen rahoittajina toimivat tavalliset kuluttajat, joiden ei tarvitse todistaa olevansa
ammattimaisia sijoittajia tai omaavansa riittdvian suurta pddomaa sijoittaakseen yrityksi-
en tarjoamaan padomaan. Tdméi luo ongelmia sijoittajien laadun suhteen ja yrityksen
saaman tuen suhteen. Vaikka joukkorahoituskampanja olisi menestynyt ja kerdisi suurta
kiinnostusta, ei tami suuren joukon kiinnostus ole vilttdmitti tarpeeksi hyvi indikaatto-
ri yrityksen laadulle, silld rahoittajat eivit ole ehkd osanneet arvioida yrityksen laatua
oikein tai rahoitussumman pienuudesta johtuen eivit ole jaksaneet harjoittaa valvontaa.
Yrityksen nikokulmasta joukkorahoituksessa saattaa jiddd saamatta ne osaamiseen liit-
tyvit hyddyt, mitid kokenut pddomasijoittaja voisi antaa yrityksen padtoksenteolle.

Tutkimus pohti my6s vakuuksien, oman pddoman ja pitkdaikaisten rahoitussuhteiden
mahdollisuutta joukkorahoituksen kontekstissa. Mitd tulee palkintoihin perustuvaan
joukkorahoitukseen, on yrityksid rahoittavilla kuluttajilla hyvin vihén takuita koskien
heille luvattua palkintoa. Useissa joukkorahoitusprojekteissa rahoittajat joutuvat petty-
maidn palkinnon, eli yleensd tuotteen, laatuun tai yritys ei onnistu toimittamaan tuotetta
ajoissa. Toisissa tapauksissa projekti epdonnistuu ja kuluttajat joutuvat vaatimaan raho-
jaan takaisin, miki voi olla vaikeaa, tyoldstd ja epdvarmaa. Pankkilainaukseen perustu-
van teorian mukaan tiukempien vakuuksien vaatiminen parantaisi laina-asiakkaiden
laadun jakaumaa. Tidstd ei ole tutkimusta tai ndyttod joukkorahoituksen kontekstissa,
mutta voisi olla yksi kehityssuunta palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen tulevai-
suudelle. Mikili tiukempia vakuusvaatimuksia ei joukkorahoituksen piiriin tule, hdmér-
tyy raja palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen ja lahjoituksiin perustuvan joukko-
rahoituksen vililla huomattavasti, jolloin voidaan kyseenalaistaa mallin potentiaalia
vakituisena yritysrahoituksen muotona.

Joukkorahoituksen luonteen perusteella voisi myos argumentoida, ettd hyvin joukko-
rahoituskampanjan luominen siséltdd tietyn pddomavaatimuksen itsessidin. Palkintoihin
perustuva joukkorahoitus vaatii yleensid toimivan prototyypin tuotteesta ja merkittdvin
madrdn valmista tyotd herittddkseen ihmisten kiinnostuksen. Padomitusperusteisessa
joukkorahoituksessa yrityksilld on usein jo olemassa olevaa liiketoimintaa ja he pyrki-
vit hakemaan kasvua joukkorahoituksen kautta. Joukkorahoituksessa tulisi ehkéd koros-
taa enemmain yrittdjien panostusta projektiin niin rahallisesti kuin ajallisesti. Tdmé voisi
toimia myOs erdand signaalina yrittdjdn laadusta, joko positiivisessa tai negatiivisessa
mielessa.

Tutkimusten mukaan joukkorahoituksessa ilmenevd ammattimaisuuden puute on erds

sen suurimmista heikkouksista. Tdhén saattaisi olla ratkaisuna joukkorahoituksen kaytto
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muun yritysrahoituksen komplementtina substituutin sijaan. Tdmé saattaisi onnistua
useiden rahoituskierrosten kautta ja joukkorahoituksen ja muiden rahoitusmuotojen yh-
distdmisestd. Jotkin yritykset voivat kdyttdd onnistunutta joukkorahoituskampanjaa to-
distaakseen ideansa laadukkuuden pankeille ja pddomasijoittajille. Pddomitusperusteista
joukkorahoitusta kdyttdvi yritys voisi hakea rahoitusta usean kierroksen ajan, niin si-
joittajat saisivat mahdollisuuden tarkastella yrityksen laatua ensimmaéisen rahoituskier-
roksen jélkeen ja tehdd nidin parempia jatkopaditoksid timén tiedon perusteella.

Palkintoihin perustuvan joukkorahoituksen uskottavuus kérsii sen kokemista laa-
tuongelmista. Vaikka yritys onnistuisi nostattamaan rahoitusta, ei tdmi rahoittajien
osaamattomuuden, riskin koon ja luonteen sekd vaatimuksien puutteen takia ole viltta-
mittéd luotettava signaali yrityksen hyvyydesta. Ei siis voida sanoa varmasti, ettd parhaat
yritykset ja ideat saisivat rahoitusta joukkorahoituksen kautta, vaan ne jotka onnistuvat
parhaiten kiinnostuksen herdttimisessid. Hyvi joukkorahoitusprojekti taas ei valttamittad
korreloi laadukkaan yritystoiminnan kanssa, miké olisi yksi asia mitd tulevaisuudessa
tulisikin tutkia. [lmion uutuudesta johtuen ei ole vield tarpeeksi dataa siitd, miten jouk-
korahoituksella alkuun pédsseet yritykset ovat péarjdnneet kampanjan jédlkeen.

Padomitusperusteinen joukkorahoitus on sdddellympéd ja sithen osallistuvien sijoitta-
jien tulisi ymmartéaa sijoituksensa sisdltimén riskin luonne. Malli soveltuu my6s hyvin
yhteiskdyttoon ammattimaisen pddomasijoituksen kanssa. Mikéli internetin kautta kera-
tyn rahoituksen siitely ja sijoittajien koulutus paranee tulevaisuudessa, on padomituspe-
rusteisella joukkorahoituksella mahdollisesti paikkansa muiden yritysrahoituksen kana-
vien seurassa. Tama tosin vaatii sitd, ettd joukkorahoituksen tuoma informaatio kysyn-
nistd, edullisuus ja helppous yhdistetddn ammattimaisten sijoittajien tuomaan kokemuk-
seen ja nidkemykseen yritystoiminnasta. Pidomitusperusteisen joukkorahoituksen tuo-
toista on vield my6s hyvin vihin dataa sijoituksen pitkdaikaisuudesta johtuen. Kun yha
useampi joukkorahoituksesta alkunsa saanut yritys myy osakkeensa markkinoilla ja
toteuttaa lahtostrategiansa, voidaan paremmin tarkastella joukkorahoitusyritysten tuotto-
ja sijoittajilleen.

Joukkorahoitukseen liittyvin kirjallisuuden perusteella joukkorahoituksen kehittymi-
selle tiarkeimpid osa-alueita tulevaisuudessa on rahoittajien osaamisen nostattaminen,
miki voi tapahtua paremman tiedottamisen ja sijoituskdyttiytymisen myotd, ja saatelyn
parantaminen rahoittajien oikeuksien turvaamiseksi. Joukkorahoituksen uskottavuudelle
on tirkedd, ettd petoksien mahdollisuus on minimaalinen ja ettd osaavat yritykset saavat

voivat nostattaa rahoitusta ideoilleen. Mikéli tulevaisuudessa ilmenee, ettd joukkorahoi-
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tuksen kautta yritystoiminnan aloittavien yritysten laatu on péddosin positiivinen, on se
erdidnlainen varmistus sille, ettd internetin kautta kerédtty rahoitus perinteiset rahoitusins-
tituutiot ohittaen on kédypi tapa kerité rahoitusta. Tamai tosin vaatii sen, ettd rahoittajat
ymmartdvit yritysrahoitukseen liittyvit riskit, harjoittavat riittivad valvontaa ja sijoituk-
selle on mahdollista saada riittdvad tuottoa. Vaikka pk-yrityksille onkin tdrkedd rahoi-
tuksen saamisen helppous, niin on my0s yhteiskunnallisesti tirkedd ettd 1dhinnd hyvit ja
laadukkaat yritykset saavat rahoitusta.

Titd tutkimusta on rajoittanut aiheen uutuus, mutta se on samalla ollut motivaatio ai-
heen valitsemiselle. Tilastollisen datan, aiheen uutuuden ja tieteellisen tutkimuksen vi-
hyydestd johtuen perustuvat monet arviot joukkorahoituksen luonteesta oletuksille ih-
misten kdyttdytymisestd. On silti tarkedd tutkia tétd tietoyhteiskunnan mahdollisuuksia
pk-yritysten rahoituksen kontekstissa, silld talousvaikeuksien aikana kasvun tulisi tulla
juurikin niistd pienistd kasvuyrityksistd. Joukkorahoituksen kautta ihmisilld on mahdol-
lisuus rahoittaa tulevaisuuden innovaatioita, mutta arvioitavaksi jdi tavallisten kuluttaji-

en mieltymysten laatu.
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