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1. Johdanto

Suomessa ja maailmalla on paljon start-up yrityksia eri toimialoilla. Naiden yritysten
toiminnan jatkuvuudelle ja tuotteiden markkinoille saamiselle on usein elintarkeaa,
ettd start-upit saavat elinkaarensa alkuvaiheessa ulkopuolista rahoitusta
toiminnalleen. Ns. 'kuolemanlaakson’, eli vaiheen jossa yritys ei vield ole tuottava,
ylittamiseksi start-upien on mahdollista saada rahoitusta esimerkiksi pankkilainoin tai
padaomasijoituksina yksityisiltd sijoittajilta ja sijoituslaitoksilta. Tallaisiin sijoittajiin

kuuluvat mm. enkelisijoittajat ja pAdomasijoittajat.

Varhaisen rahoituksen markkinat ovat kuitenkin hyvin Kilpaillut, ja rahoituksen
saamiseksi yritysten taytyy paastd kontaktoimaan rahoittajia. Yksi keino rahoittajien
loytamisessa on toimialan messuille osallistuminen, missa yritys voi tuoda esille
itsedan ja tuotteitaan. Messuilla yritykset padsevat myds kontaktiin sijoittajien kanssa,
ja usein messuilla on mahdollista sopia myo6s erikseen tapaamisia. Sijoittajan
paatoksentekoprosessin kuvailussa tata vaihetta voidaan kutsua tutustumiseksi,

esimerkiksi Paulin, Whittamin ja Wyperin (2007) typologian mukaisesti.

Rahoituksesta kaydyn kilpailun vuoksi start-up -yritysten on tarkeaa ymmartaa
sijoittajien paatdksentekoprosessia, ja keinoja siihen vaikuttamiseen. Sijoittajan
paatoksentekoprosessin tutkimus ja kuvailu on pitkd&n ollut alan tutkimuskohteena
(Fried & Hisrich 1994, Paul et al. 2007). Prosessiin vaikuttavia tekijoita on myos
tutkittu monelta eri kannalta esimerkiksi mielikuvajohtamisen (Parhankangas &
Ehrlich 2014) ja sijoituskohteiden vetoavuuden nakokulmasta (Mason & Harrison
2003).

Sijoittajien suhtautumista messuihin ja messujen vaikuttavuutta
paatoksentekoprosessiin ei kuitenkaan ole laajalti tutkittu, vaikka vapaamuotoista
ohjeistusta ja paasaanttjd messuilla toimimiseen sijoittajien huomion saamiseksi
onkin annettu. Tasta syysta taman tutkimuksen paaasiallinen tavoite on messujen

toimintakyvyn arvioiminen sijoittajille markkinoinnin valineena.



1.1Tutkimuksen aihe ja tavoitteet

Tutkimuksen aiheena on messut enkelisijoittajien ja p&aomasijoittajien
paatoksentekoprosessiin  vaikuttamisen valineenda. Tutkimuksessa keskitytaan
messuihin, silla messujen kaytostd sijoittajien nakokulmasta ei ole viela tehty
tutkimusta, ja messut nahdaan hyvana tapana kontaktoida eri sidosryhmia varsinkin
B2B-kontekstissa, koska silla messuja pidetddn hyvana henkildkohtaisen myynnin
kanavana. Aiheesta tekee relevantin sen kaytannon implikaatiot start-up -yritysten

rahoituksen hankinnassa ja markkinointiviestinnan suunnittellussa.

Tutkimuksen tavoitteena on arvioida enkelisijoittajien nakokulmasta messujen
toimintakykya start-up -yritysten rahoituksen hankinnassa. Aiheesta ei ole tehty
tutkimusta tassa kontekstissa, kuten myoéhemmin kaytavassa
kirjallisuuskatsauksessa kay ilmi. Tutkimuksen eksploratiivisuus luo pohjaa tulevalle

tutkimukselle markkinointiviestinnan vaikutuskeinoista sijoittajia hankittaessa.

1.2 Ongelmanasettelu

Tutkimuksen paatutkimuskysymys on

« 1) Miten enkeli- ja paaomasijoittajien paatdksentekoprosessiin voidaan

vaikuttaa messuille osallistumisella?

Tutkimuksen alatutkimuskysymyksia on kolme, ja niilla pyritédn helpottamaan
paatutkimuskysymyksen hahmottamista. Alatutkimuskysymyksia ovat:

« a) Millainen on pdaoma- tai enkelisijoittajan paatoksentekoprosessi?
« b) Miten sijoittajat kayttavat messuja?

« ) Miten markkinointiviestintd messuilla vaikuttaa paatoksentekoprosessiin?

Ensimmaiseen alatutkimuskysymykseen vastataan Kirjallisuuskatsauksella ja
teoriaosiossa, ja toiseen ja kolmanteen kysymykseen pyritddn vastaamaan

empiirisessa osuudessa. Paatutkimusongelmaan littyvaa teoriaa  ja
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kirjallisuuskatsausta muodostaessa muodostui hypoteesi, jonka perusteella (H1):
Messut hyodyttavat sijoittajaa  ja start-up -yritysta paaasiallisesti
verkostoitumismahdollisuuksien ja tiedonhankinnan takia. Tasta syystd messuille
osallistumisella yritys voi vaikuttaa sijoittajan paatdoksentekoprosessiin  vain
verkostoitumisen ja tiedonjakamisen kautta. Hypoteesi perustuu aikaisempaan
tutkimukseen ja teoriaan, ja hypoteesin muodostusta perustellaan tarkemmin

tulevissa osioissa.

1.3 Tutkimusmenetelma

Tama tutkimus on laadullinen tutkimus, jossa kaytetdan aineiston analysointikeinona
siséllénanalyysia. Sisallonanalyysissd uusi teoria rakentuu aikaisemman teorian
pohjalta  tutkimuskohteiden nakemyksien ja  kokemuksien  tulkinnasta
(Metsdmuuronen 2011, 128). Tutkimuksen tavoitteena on rakentaa teoria start-up
yrityksiin  sijoittavien enkeli- ja paaomasijoittajien nakemyksista messujen
vaikutuksista  heidan  paatdoksentekoprosessissaan, kuitenkin  huomioiden
ailkaisemman teorian nakemykset prosessin luonteesta ja siihen vaikuttavista

tekijoista. Tasta syysta sisdllonanalyysi soveltuu tavoitteeseen.

Tutkimus on poikittaistutkimus. Tutkimuksen aineistonkeruuvaiheessa haastateltavat
tulevat kertomaan kokemuksistaan ja nakemyksistaan messujen kaytdsta tydssaan.
Aineistossa ilmeni seka menneita kokemuksia etta tulevia odotuksia, joten ei voida
sanoa, onko tutkimus retrospektiivinen vain prospektiivinen, vaikka haastatteluissa

pyrittiin keskittym&&n menneiden kokemusten tarkasteluun.

Kaikkea aineistoa tarkastellaan Kkriittisesti, silla sijoittajjen oman toiminnan ja
paatbksenteon arviointia tutkittaessa on havaittu, etta sijoittajat ovat joko huonosti
tietoisia paatoksentekoprosesseistaan, tai kieltavat toimivansa tietylla tavalla
(Shepherd 1999, Zacharakis & Meyer 1998). On kuitenkin huomioitava, etta
sijoittajan paatoksentekoa kuvaavaa aineistoa on hankala kerata muilla tavoilla kuin

sijoittajien itsensa tai kohdeyritysten nakokulmasta.



1.4 Teoreettinen viitekehys

Tutkielman teoreettisen viitekehyksen pohjana kaytetaan kirjallisuuskatsauksessa
lapikaytyja padomasijoittajan paatoksentekoprosessin kuvailuja. Viitekehys voidaan
nahda kuviossa 1. Paatoksentekoprosessin ulkopuolelle on kuvattu prosessiin
vaikuttavia voimia, ja markkinointiviestinnan keinot ovat eritelty niistd Venn-

diagrammin muotoon. Messut kuuluvat tutkimuksessa naihin markkinointiviestinnan

keinoihin. Kuvassa sijoittajan paéatoksentekoprosessi on tiivistetty kuvaus Paul et al.

(2007) laatimasta prosessikuvauksesta, jota kasitelladn tarkemmin my6hemmin.

Sijoittajan
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Kuvio 1. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys
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1.5 Keskeiset maaritelmat ja kasitteet

Tassa osiossa kasitellaan tutkimuksen kannalta oleellisimmat kéasitteet. Kasitteiden
maarittelemisella pyritddn helpottamaan tutkielman luettavuutta, sekd rajaamaan
kasilteltya aihetta. Tassa osiossa ei viela kasitella aineiston tulkinnan yhteydessa

operationalisoituja kasitteita, vaan tarkoituksena on tarkentaa ja selventaa aihepiiria.

Tutkimuksessa  toteutetuissa  haastatteluissa  kohteina  oli ~ suomalaisia
enkelisijoittajia ja paaomasijoittajia. Enkelisijoittajalla tarkoitetaan Suomen
enkelisijoittajajarjestd FIBANin mukaan sijoittajaa, joka rahoittaa listaamatonta
kasvuyritysta sen eri vaiheissa yksityisesti. Enkelisijoittaja tuo yritykseen rahoituksen
lisdksi omaa osaamistaan alalla seka verkostonsa hyddyt. Enkelisijoittajat tekevat
usein pitkaaikaisia korkean riskin sijoituksia. (FIBAN 2014). Sijoituslaitoksista
enkelisijoittajat eroavat mm. kohdeyritysten seulonnassa; enkelisijoittavat
tarkastelevat enemméan kohdeyrityksen nakymia ja potentiaalia, kun taas
sijoituslaitokset usein keskittyvat kohdeyrityksen taloudellisiin ominaisuuksiin (Etula
2014, 22). Samankaltaisesti kuin enkelisijoittajakin, paaomasijoittajan mukana
yritykseen tulevat h&nen osaamisensa ja verkostonsa edut. Suurimpana erona
paaomasijoittajien ja enkelisijoittajien valilla on, ettd paaomasijoittaja tekee sijoituksia
edustamistaan padomarahastoista, kun enkelisijoittajat usein sijoittavat omasta
padomastaan (FVCA 2014).

Paatoksentekoprosessi viittaa sijoittajan formaaliin tai informaaliin prosessiin, jonka
lopputulemana on p&atdés sijoituksen tekemisesta tai tekemattd jattAmisesta.
Aikaisemman tutkimuksen perusteella prosessin voidaan sanoa olevan jotakuinkin
vaiheittainen, ja ettd jokaisessa vaiheessa sijoittaja voi paattaa olla tekematta
sijoitusta jos kohde ei tayta vaatimuksia seuraavaan prosessin Vvaiheeseen
siirtymiseksi. Tassa tutkimuksessa prosessi nahdaan jotakuinkin viitekehyksessa
esitetyn kaltaisena, ja sen vaiheisiin viitataan samoilla termeill& kuin viitekehyksessé;

tutustuminen, seulonta ja arviointi, ja neuvottelu.

Tutkimuksen kontekstissa olennainen termi on myods start-up -yritykset.
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Tutkimuksessa start-up -yrityksiksi n&hdaan yritykset, jotka ovat aloittamassa
yritystoimintaa ja tarvitsevat rahoitusta pé&&stdkseen nollatulokseen tai
kasvuvaiheeseen. Tallaiset yritykset voivat olla esimerkiksi lanseeraamassa

ensimmaista tuotettaan tai tuotekehittelyvaiheessa.

Markkinointiviestintdnnélla tarkoitetaan tassa tutkielmassa niita keinoja, joilla
yritykset valittavat sidosryhmilleen tietoa itsestaan ja tuotteistaan. Maaritelmé on siis
laajempi kuin esimerkiksi Kellerin ja Kotlerin (2012, 493) méaaritelméa, joka keskittyy
B2C- ja B2B- myynnin nékdkulmaan. Keller ja Kotler (2012) eivat ole ottaneet
huomioon maaritelmassaéan sidosryhmia tai muita viestinnan tarkoitusperia kuin

myynnin kasvattaminen.

Tassa tutkimuksessa tarkastelun kohteena ovat messut, joilla tarkoitetaan
tapahtumia, joissa yritykset ja muut organisaatiot ovat paikalla tarkoituksenaan
myyda tuotteitaan, hankkia tietoa alasta tai esimerkiksi lanseerata uusi tuote (Keller &
Kotler 2012, 545). Tutkimuksessa lasketaan messuiksi myds konferenssit tai muut
toimialan suuremmat kokoontumiset joissa myynti ei valttamaétta ole taustalla, kuten
sijoittajatapahtumat. Naiden eri tapahtumien luonteesta, ja messujen maaritelmasta
keskusteltiin haastateltavien kanssa, jotta aiheesta saataisiin laajasti tietoa. Kasitteen
alta eroteltiin kaupalliset messut, joiden paatarkoituksena on myynnillinen toiminta ja
uusasiakashankinta, ja sijoittajatapahtumat joiden tarkoituksena on selkedmmin

rahoitusta hankkivien ja sita tarjoavien tahojen yhdistaminen.

1.6 Kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsauksessa kéasitellaan aikaisempaa aiheen tutkimusta. Aikaisemmasta
tutkimuksesta pyritddn tuomaan esiin asioita, joita talla tutkimuksella voidaan
tarkastella eri ndkdkulmasta. Myds aikaisempien tutkimuksien rajoitteita ja ongelmia
esitellaan, jotta niiden esiintymista tassa tutkimuksessa voitaisiin valttaa, ja

aikaisemman tutkimuksen ulkopuolelle ja&aneita nakokulmia voidaan korostaa.



Kirjallisuuskatsauksessa ensin kéasitelladn ensimmaista alatutkimuskysymystd, el
sijoittajien paatdksentekoprosessin kuvailua, minkéa jalkeen tutustutaan sijoittajien ja

messujen suhteeseen.

1.6.1 Sijoittajan paatoksentekoprosessi

Paatoksentekoprosessin tutkimus ja kuvailu on ollut laajalti tutkimuksen kohteena.
Prosessi on usein kuvattu vaiheittaisena ja lineaarisena jarjestelméand, jossa
sijoituskohteen tulee tayttaa tiettyja kriteereitd paastakseen seuraavaan vaiheeseen.
Fried & Hisrich (1994) kuvailevat case-tutkimuksessaan paaomasijoittajan
paatoksentekoprosessin kuusivaiheiseksi, sisaltden syntyman, sijoittajakohtaisen
seulonnan, yleisen seulonnan, ensimmaisen vaiheen arvioinnin, toisen vaiheen
arvioinnin sekd ratkaisun. Tutkimuksessa havaittin myds, ettda suurin osa
sijoituskohteiden hylk&amisesta prosessissa tehtiin viimeistaan yleisen seulonnan
vaiheessa. Tyebjeen & Brunon (1984) kvantitatiivinen tutkimus oli tuottanut
samankaltaisen lopputuloksen; paatoksentekoprosessi oli vaiheittainen ja se sisaltaa
sijoittajakohtaisia kriteerejd jotka potentiaalisen sijoituskohteen tulee tayttaa

paastakseen prosessin seuraavaan vaiheeseen.

Paul et al. (2007) tutkivat business-enkeleiden paatoksentekoprosessia kayttaen
pohjanaan Friedin ja Hisrichin (1994) seka Tyebjeen ja Brunon (1984) luomia
prosessinkuvailuja. Paul et al. (2007) tulivat lopputulokseen, ettd enkelisijoittajien
paatoksentekoprosessi on hyvin samankaltainen kuin p&&omasijoittajien. Prosessi
jakautui karkeasti kolmeen osaan; tutustumiseen, seulontaan ja neuvotteluun (Paul et
al. 2007, 114). Paatoksentekoprosessin osat olivat hyvin samankaltaisia kuin Friedin
ja Hisrichin (1994) kuvailemat kuusi vaihetta. Paul et al. (2007) ottivat myds
huomioon paatdoksentekoprosessin ulkopuolelta siihen vaikuttavia voimia, kuten
sijoittajien verkostot. Paul et al. (2007) kayttivat kvalitatiivista lahestymistapaa, ja he

kayttivat aineistonaan haastatteluita.



Maxwell, Jeffrey & Levesqué (2011) tutkivat enkelisijoittajien kayttamia
valintakriteereita paatoksentekoprosessin alkuvaiheessa. He kayttivat prosessin
analyysin pohjalla mm. Paul et al. (2007) esittamaa mallia. Aineistona Maxwellin et
al. (2011) tutkimuksessa oli kaytetty enkelisijoittamiseen keskittyvaa Dragon's Den -
tosi-televisiosarjaa. Tutkimuksessa havaittiin, ettd aikaisemmassa tutkimuksessa
kehitetyn prosessin vaiheet sisaltavat kriteeristja, joita enkelisijoittajat kayttavat
paatoksenteossaan. Kriteereja kaytettin eliminoimalla ei-potentiaaliset kohteet
yksinkertaisilla, objektiivisilla kysymyksilla sijoituskohteesta. Tallaisia kriteereité olivat

mm. markkinoiden koko tai patenttien omistaminen. (Maxwell et al. 2011)

Sijoittajien paatoksentekoprosessiin keskittynyt tutkimus on ollut paljolti samalla
linjalla sen suhteen, millainen prosessin luonne on. Prosessin vaiheittaisuus, ja sen
sisaltama kriteeristd ovat eronneet toisistaan lahinnd vaiheille ja kriteereille
annettuissa rajoissa ja nimissa. Tassakin tutkimuksessa lahtboletuksena on, etta
paatoksentekoprosessi on vaiheittainen. Aikaisempi tutkimus on my@s osoittanut
vaiheittaisuuden monelta eri ndkokulmalta, joten on syytd olettaa ettd tassakin
tutkimuksessa haastateltavilla enkelisijoittajilla on paatdksentekonsa taustalla
vaiheittainen prosessi. Aikaisempi tutkimus on myo6s osoittanut, ettd enkelisijoittajien
ja paaomasijoittajien paatoksentekoprosessin rakenne on hyvin samankaltainen.

1.6.2 Messut

Sijoittajien toiminta messuilla on tutkimuksen kannalta jaanyt vahaiselle huomiolle.
Messukayttaytymista on tutkittu paljon B2C- ja B2B -kaupankaynnin nakdkulmasta, ja
joitakin nakodkulmia naista tutkimuksista voitaneen soveltaa sijoittajiin. Blythe (2001)
tutki messujen kayttba avainasiakkuuksien, eli yritykselle strategisesti tarkeiden
kumppanuuksien, johtamisessa. Tutkimuksessa havaittiin messukavijoiden kayttavan
messuja uusien kauppasuhteiden synnyttdmiseksi, sekd asiantuntemuksen
kasvattamiseksi, ja messut olivat yksi tapa verkostoitua sekd synnyttda ja vahvistaa
avainasiakkuuksia (Blythe 2001, 634).



Gottlieb, Brown ja Ferrier (2014) tutkivat kvantitatiivisin keinoin kuluttaja-asiakkaiden
nakemyksid messuille osallistumiseen ja havaitsivat, ettd syyt messuille
osallistumisessa ovat paljolti muita kuin ostamiseen liittyvid, vaikka ostomahdollisuus
messuilla oli myds kuluttaja-asiakkaille merkittdvampi syy osallistua kuin B2B-
kontekstissa. Kuluttaja-asiakkaat korostivat messujen merkitystad tiedonhankinnassa
seka niiden viihdearvoa (Gottlieb et al. 2014, 100-101). Vastaavasti Kastner, Springer
ja Kirchgeorg (2011) tutkivat kvantitatiivisin menetelmin sekda B2B- ettd B2C-
nakokulmista mita markkinointiviestinnan paamaaria yrityksilla on messuilla, ja mihin
paamaariin messut parhaiten sopivat. Tutkimuksessa havaittiin, etta B2B- yritykset
nakivat messut hyvana valineena kasvattaa brandiuskollisuutta ja tunnettuutta, ja etta
B2C-yritykset kayttivat messuja lahinna tunnettuuden kasvattamiseen (Kastner et al.
2011, 25).

Evers ja Knight (2008) tutkivat kvalitatiivisin keinoin messujen kaytt6a pienten ja
keskisuurten yritysten kansainvélistymisen ndkokulmasta, ja havaitsivat Blythen
(2001) tavoin, ettd messut ovat yrityksille tarked verkostoitumisen ja markkinoinnin
sekd tiedonvalityksen keino.  Messuilla  pienet  yritykset  edesauttavat
kansainvalistymistdan monin eri tavoin, ja ne paasevat kasiksi aineellisiin ja
aineettomiin hyotyihin, kuten rahoitukseen ja uusiin asiakassuhteisiin (Evers & Knight
2008, 555-556).

Evers ja Knight (2008, 550-551) toivat esille myds messujen kayton informaation
jakamisen ja hakemisen kanavana. Messuilla saadun informaation arvon tutkimusta
(return on trade show information) on myds tehty jonkin verran. Esimerkiksi Bettis-
Outland, Johnston ja Wilson (2012, 389) havaitsivat ettd messuilla hankitun
informaation kaytolla on merkitysta yritysten menestymiseen, ja ettd messut voivat
olla kannattava investointi tdssé& mielessa. Toisaalta Reychav (2011) tutki yritysten ja
verkostojen valistd tiedonjakoa messuilla, ja havaitsi, ettd menestyksekas
tiedonjakaminen vaati yrityksilta tiettyja etukateisvaatimuksia, kuten yritysten valista
luottamusta tai aikaisempaa yhteisty6td. Messujen hyvyys tiedonvalityksessa oli
heikko siita syysta, ettd messut ovat ymparistona dynaaminen, ja tapaamiset

toimijoiden valilla voivat olla lyhyitd (Reychav 2011, 237-238).



Yhteenvetona messujen tutkimuksesta voidaan sanoa, ettd tutkimus on keskittynyt
myynnin, verkostoitumisen ja tiedonvalityksen osa-alueisiin. Talle tutkimukselle
oleellista on, ettd seka B2C- ettd B2B -konteksteissa tehdyissa tutkimuksissa messut
on nahty merkittdvana tiedonvalityksen keinona, ja etta B2B-kontekstin tutkimuksissa
verkostoituminen on korostunut. Tutkimuksessa on tarkoitus selvittda sijoittajien
painotuksia messuilla toimimisessa, ja ovatko tiedonvalitys ja verkostoituminen

merkittavia myaos sijoittajille.

1.6.3 Sijoittajan paatbksentekoprosessiin vaikuttaminen

Sijoittajan paatoksentekoprosessiin vaikuttamista on tutkittu useasta nakdkulmasta.
Koska tamé tutkimus kasittelee vain yrityksen talouden ja yritysidean ulkopuolelle
jaavia tekijoita, kaydaan kirjallisuuskatsauksessakin lapi vain tutkimuksia jotka ovat
kasitelleet samankaltaisia asioita. Kirjallisuuskatsauksessa keskitytaan tutkimuksiin,
joiden tulokset ovat laajentaneet paatoksentekoprosessiin vaikuttamiseen liittyvaa

teoriaa.

Yhdeksi paatoksentekoprosessiin relevantisti vaikuttavaksi tekijaksi on muodostunut
ns. similariteettinypoteesi, jota on tutkittu mielikuvajohtamisen nékdkulmasta.
Murnieks, Haynie, Wiltbank ja Harting (2011) havaitsivat paaomasijoittajien
paatoksentekoa tutkittaessa, etta yritykset, joiden johtoportaan
paatoksentekoprosessi kaytti samaa logiikkaa kuin sijoittajan, tulivat suuremmalla
todennakoisyydella sijoituskohteeksi. Murnieks et al. (2011) kayttivat aineistonaan
kuvitteelliseen tilanteeseen pohjautuvaa analyysia. Franke, Gruber, Harhoff, ja
Henkel (2006) taas havaitsivat, ettd sijoittajan ja sijoituskohteen johdon
samankaltaiset taustat vaikuttavat positiivisesti sijoituspddtoksen syntymiseen.
Similariteettinypoteesin tutkimuksen perusteella voidaan pdaéatelld, ettd sijoittajan
ajattelutavan tunteminen, ja start-up -yrityksen johdon taustan ja henkil6kohtaisten
ominaisuuksien esille tuominen ovat tarkeitd markkinoitaessa yritysta sijoittajalle.
Clarkin (2008) tutkimus enkelisijoittajien suhtautumisesta erilaisiin sijoituskohteista
tehtyihin suullisiin esityksiin, eli pitcheihin osoitti, etta enkelisijoittajille on paljon
merkitystd, millaisia henkilokohtaisia ominaisuuksia sijoituskohteen esittelijalla on.
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Mielikuvajohtamisen néakokulmasta on myds tutkittu, mitd ominaisuuksia sijoittajat
hakevat yrityksissa ja niiden ensimmaisissa kontakteissa sijoittajien kanssa. Mason ja
Harrison (2003) havaitsivat, etta teknologiayrityksiin sijoittavat enkelisijoittajat
haluavat kontaktin syntyvaiheessa mahdollisimman kattavasti tietoa, hyvin esiteltyna
ja lyhyessa ajassa. Mason ja Harrison eivat tutkimuksessaan kommentoineet, mitka

markkinointiviestinnan keinot ovat tehokkaimpia tallaiseen viestintaan.

Viime aikoina suosituksi tutkimuskohteeksi noussut sosiaalisen median kaytto
markkinoinnissa on koskenut myos sijoittajien paatoksentekoprosessin tutkimusta.
Aggarwal ja Singh (2013) havaitsivat tuotteiden kayttajien tuottamien blogitekstien ja
blogien vaikuttavan positiivisesti seka sijoituspaatokseen, etta sijoituskohteen kanssa
tehdyn sopimuksen ehtoihin. Vaikutussuhteen taustalla oli tietoisuus siitd, etta
sijoittajalla on mahdollisesti kilpailua blogien kautta saadun nakyvyyden takia. Vaikka
messuilla saavutettu nékyvyys on blogien vastaavaa pienempi, messujen keskitetty
vaikutus toimialasta kiinnostuneisiin sijoittajiin voi olla suurempi kuin blogeissa.
Taman tutkimuksen voidaan nahda laajentavan aikaisempien
paatoksentekoprosessiin keskittyvien tutkimuksien (esim. Paul et al. 2007) oletuksia

prosessiin vaikuttavista tekijoista.

Paatoksentekoprosessiin vaikuttamisen tutkimuksesta voidaan yleisesti sanoa, etta
prosessin kulkuun voidaan varsinkin alkuvaiheessa vaikuttaa sijoituspééatoksen
kannalta positiivisesti. Prosessi muodostuu useista vaiheista, joista tutkimuksen
kannalta tarkeimmaksi kirjallisuuskatsauksen pohjalta muodostunee prosessin
ensimmainen vaihe, eli sijoituskohteeseen tutustuminen. Tassd tutkimuksessa
keskitytddnkin messuihin, joiden yksi paaasiallisista tarkoituksista niihin osallistuvilla
yrityksilla on  kontaktin  saaminen  sidosryhmiin.  Paatoksentekoprosessiin
vaikuttamiseen keskittyneet tutkimukset ovat olleet myds hyvin kontekstisidonnaisia,
joten on olemassa tarvetta kattavammalle aiheen tutkimukselle. Esimerkiksi
mielikuvajohtamisen similariteettinypoteesiin ja suullisiin esityksiin liittyvaa tutkimusta

voisi olla mahdollista liittdd suoraan messuja koskevaan tutkimukseen.
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1.7 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu viidesta paaluvusta. Johdannossa kasiteltiin tutkimuksen taustaa ja
tavoitetta, tutkimusongelmia ja -asetelmaa sekd keskeisid kasitteitd ja teoreettinen
viitekehys. Toisessa ja kolmannessa péaéluvussa kasitellaan tarkemmin tutkimuksen
kahta paakohdetta, sijoittajan paatoksentekoprosessia verrattuna kuluttajan ja B2B-
ostajan paattksentekoon sekad markkinointiviestintaa. Neljgnnessa luvussa kaydaan
l[Api tutkimuksen empiirinen osuus, jossa kuvaillaan aineistoa, kaydaan Iapi
tutkimuksen metodologia, avataan tulkinnat ja paatetaan hylataadnko vai
hyvaksytddnkd tutkimuksen hypoteesi. Luvussa esitelladn myo6s  kritiikkia
tutkimukselle ja mahdollisia lisatutkimusaiheita. Viimeisessa luvussa kaydaan lapi

johtopaatdkset ja tutkimuksen kaytannon implikaatioita.
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2.0 Sijoittajan, kuluttajan ja yrityksen paatbéksentekoprosessi

Tassa kappaleessa esitellaan aikaisempaa teoriaa koskien sijoittajan, B2C-kuluttajan
ja B2B-yrityksen paatoksentekoprosesseja. Ensin kaydaan lapi enkelisijoittajan
paatoksentekoprosessia, minkalaiseksi se on aikaisemman tutkimuksen perusteella
kuvailtu. Taman jalkeen kasitellaan kuluttajan ja B2B-ostajan p&atdksentekoa
markkinoinnin nakodkulmasta. Kuluttajan ja B2B- ostajan paatoksentekoprosessin
kasitteleminen on olennaista talle tutkimukselle, silla aikaisempi teoria aiheesta

pohjautuu paljolti B2C- ja B2B -markkinointiin.

2.1 Sijoittajan paatoksentekoprosessi

Enkeli- ja padomasijoittajien paatoksentekoprosessin tutkimuksessa on havaittu, etta
prosessi noudattaa usein tiettyja vaiheita, joista jokaisen vaiheen kohdalla sijoittaja
voi paattaa katkaista prosessin. Paul et al. (2007, 114) esittavat kattavan kuvauksen
enkelisijoittajien p&&toksentekoprosessista. Kuvaus on nahtavissa kuviossa 2. Paul
et al. (2007) perustelevat prosessikaaviotansa tekemallaan tutkimuksella aiheesta, ja
se pohjautuu periaatteellisesti Friedin ja Hisrichin (1994) ja Tyebjee & Brunon (1984)
laatimiin prosessikaavioihin enkeli- ja paaomasijoittajien paatoksentekoprosessista.
Olennaisen pohjan talle tutkimukselle prosessikaaviosta tekee Paul et al. (2007)
lisddma ulkoisten tekijoiden vaikutus prosessin kulkuun. Tallaisia ulkoisia tekijoita
ovat mm. sijoittajien verkostot. Paul et al. (2007) myds tasmensivat prosessin eri
vaiheita enkelisijoittajien kontekstissa, ja yhdisti prosessin karkeasti kolmeen

vaiheeseen, tutustumiseen, seulontaan ja neuvotteluun.
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Kuvio 2. Enkelisijoittajan paatoksentekoprosessi (Paul et al. 2007, 114)

Aikaisemmin esiteltyja prosessikaavioita tukee myds esimerkiksi Etulan (2014)
laatiman kaytannollisen sijoitusoppaan esittelemad prosessikaavio enkelisijoittajan
paatoksentekoprosessista, joka on kuusivaiheinen alkaen kohteiden etsinnasta ja
paattyen exitiin, eli vaiheeseen jolloin sijoituskohde listautuu pérssiin. Myods Etula
(2014, 19) tunnistaa prosessin ulkoisten tekijoiden, kuten verkostojen, vaikutuksen

prosessiin.

Sijoittajien paatoksentekoprosessista tehdyn tutkimuksen perusteella syntyi myos
taman tutkimuksen hypoteesi, jonka mukaan messut tukevat enkelisijoittajan
paatoksentekoprosessia paaasiallisesti laajentamalla sijoittajan ja kohdeyrityksen
verkostoja. Paul et al. (2007) ja Etula (2014) ottavat verkostot huomioon jo itsessaan,
mutta myos Fried & Hisrich (1994) seka Tyebjee & Bruno (1984) esittavat etta
prosessin alussa prosessiin vaikuttaa ulkoisia tekijoitéa, kuten suosittelijoita, koska
"tyypillinen sijoituskohde on liilan pieni potentiaalin tunnistamiseksi" (Tyebjee & Bruno
1984, 1052).
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2.2 Kuluttajan paatoksentekoprosessi

Kuluttajan paatoksentekoprosessin tutkimus on jo pitkdan ollut markkinoinnin alalla
tutkimuksen kohteena, ja teoreettisia malleja kuluttajan paatoksenteolle on useita.
Erilaisia malleja on laadittu esimerkiksi paatéksenteon kohteen perusteella (Hoyer &
Maclnnis 2008, 193), mutta kuluttajan paatoksenteon voidaan nahda yleisesti
koostuvan viidesta vaiheesta, jotka ovat tarpeen tunnistaminen, tiedonetsinta,
vaihtoehtojen arviointi, ostopaatds, ja oston jalkeinen toiminta (Lamb, Hair &
McDaniel 2010, 190). Myo6s Kotler, Keller, Brady, Goodman ja Hansen (2009, 247)
jakavat prosessin samoihin vaiheisiin. Kotler et al. (2009, 248-249) yhdistavat
kuluttajan paatbksentekoprosessiin vaikuttaviksi seka sisaisia stimulantteja, kuten

fyysiset tuntemukset, etté ulkoisia vaikutustekijoita kuten markkinointiviestinnan.

Kotler et al. (2009, 249-254) esittelevat laajasti eri vaihtoehtoja kuluttajan
paatoksentekoprosessin vaiheiden kulkemisesta, ja esittavat myos, etta kuluttajan
paatoksentekoprosessi ei valttamatta ole lineaarinen, ja ettda sekin sisadltaa
mahdollisesti tiettyja kriteeristja, jotka vaihtoehtojen tulee lapéaistd jatkaakseen
prosessissa. Huomattavana erona edella esiteltyyn = padomasijoittajan
paatoksentekoprosessiin on nimenomaan prosessin epalineaarisuus; vaiheet voivat
olla osittain paallekkaisia, niiden yli voidaan hypata ja prosessissa voidaan menna

myos taaksepain.

Tutkimuksen perusteella kuluttajan péaatoksentekoon vaikuttavia tekijoita on erittain
paljon, ja ne vaihtelevat paljon riippuen kuluttajasta ja paatbksenteon kohteesta.
Kuluttajan paatoksentekoa voi esimerkiksi ajaa fysiologinen tarve, jolloin
paatoksenteko voi olla erittéin suoraviivaista. Toisaalta suuria investointeja tehdessa

prosessi voi olla pitkékestoinen, esimerkiksi tiedonhaun vaihe voi vieda paljon aikaa.
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2.3 B2B-ostajan paatoksentekoprosessi

Kotler at al. (2009, 278) kuvailee B2B-ostajan paatoksentekoprosessia paaosin
ostosta koettujen hyotyjen rahallisen arvon ja ostosta koituvien kustannusten
vertailuksi. B2B-hankinnoissa paatoksentekoprosessissa on kahdeksan vaihetta:
ongelman tunnistaminen, yleinen tarpeen kuvailu, tuotteen maarittely, toimittajien
etsintd, toimittajien ehdotusten haravointi, toimittajan valinta, tilausten uusimisen
maadritteleminen ja toiminnan arviointi. Prosessia voidaan pitda osittain
samankaltaisena kuin kuluttajan paatoksentekoprosessia; se lahtee ongelman tai
tarpeen tayttdmisesta, jatkuu tiedonhaulla ja vaihtoehtojen arvioinnilla ja paattyy
arviointiin. Olennainen ero on kuitenkin B2B-oston tilausten mahdollisessa
toistuvuudessa. B2B-ostoissakin prosessin osia voidaan hypata yli esimerkiksi silloin

kuin yrityksella on jo tiedossa luotettava toimittaja. (Kotler et al. 2009, 279-280)

Taman tutkimuksen kannalta tarkedand ominaisuutena B2B-paatdksenteossa on
ostajien ammattimaisuus ja organisationaalisen ostamisen luonne verrattuna
kuluttajan paatoksentekoon. Yritysten osto-organisaatioilla on usein omat saanténsa
ja ohjeistuksensa, joiden perusteella hankinnat tapahtuvat. Ostajille on voitu
esimerkiksi asettaa tiettyja kriteereita kuten standardien tayttaminen tai toimitusaika,
joiden perusteella ostopaatdkset tehdaan. B2B-ostajat ovat myds usein alansa
ammattilaisia, joille tekninen data on tarkeaa paatosta tehdessa. Paatoksentekoon
myOs vaikuttaa useita ryhmia itse ostajan lisaksi. (Kotler et al. 2009, 269-271)
Tiivistetysti voidaan siis sanoa, ettd B2B-ostajan paatdoksentekoprosessi on usein
lineaarinen ja yrityksen normien ja muiden paattajien vaikutuksen alainen. Kuluttajan
paatoksentekoprosessi taas on vaihteleva kohteen ja kuluttajan mukaan,
epalineaarinen, ja paatdksentekoon vaikuttavia henkil6ita tai sidosryhmia on usein

vahan.
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3.0 Markkinointiviestinta ja uusasiakashankinta

Koska sijoittajan paatoksentekoprosessiin  vaikuttavista markkinointiviestinnén
keinoista ei ole laajaa aikaisempaa teoriaa, tutkimuksessa joudutaan soveltamaan
B2C- ja B2B-markkinoinnin markkinointiviestinnan ja uusasiakashankinnan teoriaa.

Tassa osiossa kaydaan lapi tiiviisti naita kahta teoriakokonaisuutta.

3.1 Uusasiakashankinta, markkinointiviestinta ja messut

Uusasiakashankinta on asiakkaan arvon johtamisen strategia. Strategiassa
markkinointiviestinnan tarkein tavoite on uusien asiakkaiden saaminen yritykselle
esimerkiksi  hinnoittelun avulla. (Blattberg, Getz & Thomas 2001, 31)
Uusasiakashankinta on strategiana hyva silloin, kun markkinoitavalle tuotteelle on
saatava nakyvyyttd ja markkinoita on pystyttavéa penetroimaan (Blattberg et al. 2001,
37). Taman strategian kayttaminen siis ohjaa markkinointia ja markkinointiviestintaa
sellaiseen suuntaan, etta viestinndn péaasiallinen kohde ovat uudet asiakkaat, jotka

eivat ole tietoisia tuotteen olemassaolosta.

Markkinointiviestinta on teoreettisesti laaja kasite, jolla tarkoitetaan kaikkia niitéa
keinoja, joilla  organisaatiot viestivdt sidosryhmilleen tietoa itsestaan.
Markkinointiviestinnalla rakennetaan bréndeja ja viestitdan yrityksen arvoja ja
tuotteita kuluttajille. Markkinointiviestinnan strategia perustuu yrityksen laatimaan
markkinointimixiin, jonka pohjalta laaditaan markkinointiviestintamix, jossa on Kotlerin
ja Kellerin (2012, 500) mukaan kahdeksan ulottuvuutta; mainonta, myyntipromootiot,
tapahtumat, tiedotus- ja suhdetoiminta, suoramarkkinointi, interaktiivinen
markkinointi, word-of-mouth -markkinointi ja henkilokohtainen myynti. Naista
ulottuvuuksista rakennetaan yhdistelm&, jonka avulla yritys pyrkii saavuttamaan

kohdemarkkinansa.

Kotler ja Keller (2012, 545) lukevat messut osaksi henkilokohtaisen myynnin keinoja
markkinointiviestinnassa, kuten myos Hollensen (2011, 606). Messuilla toimialan

luonteesta riippuen valmistajat, toimittajat ja jakelijat esittelevat tuotteitaan ja
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palveluitaan (AMA Dictionary 2014). Messujen pé&aasiallinen tarkoitus Kotlerin ja
Kellerin (2012, 545) maaritelmdn mukaan on myynnin kasvattaminen. Tassa
maaritelmissa korostuu B2C-nakokulma, mutta B2B-kontekstissa messujen merkitys
verkostoitumisen valineena korostuu (Blythe 2001), ja esimerkiksi Hollensen (2011,
606) painottaa, etta messut palvelevat yrityksia myos ei-myynnillisesta ndkdkulmasta,
kuten tiedonhankinnan- ja jakamisen keinona. Percy (2008, 134) taas pitda messuja
markkinointiviestintavédlineend, joka on osittain henkilokohtaisen myynnin ja
promootioiden vélilta, ja joka on huomattavasti tarkedmpi valine B2B-markkinoinnissa
kuin B2C-markkinoinnissa. Percy (2008, 134-135) laskee messujen eduiksi
viestintavalineend seka helppouden uusien ja vanhojen asiakkaiden tapaamisessa,
tuotteiden lanseeraamisessa ja demonstroinnissa, ettd messujen kompaktiuden
ajallisesti. Myods Percy (2008, 135) nakee messut hyvana tiedonhankinnan ja

jakamisen keinona.

Markkinointiviestintakanavien digitalisaatio vime vuosikymmenen aikana vaikuttanee
myOs yritysten viestintddn sijoittajaa etsittdessa. Joukkotiedotusvalineiden kaytto
markkinointiviestintdkanavana on véahentynyt, kun tiedonhaku ja markkinointi on
siirtynyt enemman internetiin ja sosiaaliseen mediaan. (Kotler & Keller 2012, 513).
Markkinointiviestinnan murros digitalisaation kautta aiheuttaa haasteita varsinkin
markkinointiviestinnan integraatiossa; useiden viestintdakanavien kautta tulisi kyeta
l&ahettamaan samanlainen viesti useille eri sidosryhmille (Mulhern 2007, 95).
Tutkimuksen kannalta oleellista onkin, ettd messujen merkitys tiedonjakamisen
valineend on luultavasti vahentynyt verrattuna aikaisempaan, kun digitalisaation

aikana tietoa on saatavilla helposti ja enemman verkossa.

3.2 Tuotteen ja yrityksen elinkaaren vaikutus markkinointiviestintaan

Markkinointistrategian yhtena vaikuttavana tekijand on yleisesti pidetty tuotteen
elinkaarta (Keller & Kotler 2012; Arens, Weigold & Arens 2013). Elinkaariajattelussa
4P-ajattelumallia sovelletaan tuotteeseen eri tavoin riippuen siita, missa elinkaaren
vaiheessa tuote on. Tama tutkimuksen kontekstissa olennaista on elinkaaren
alkuvaihe. Elinkaaren alkuvaiheessa markkinoinnin tavoitteena on saada markkinat

tietoisiksi tuotteen olemassaolosta ja sen ominaisuuksista. Elinkaaren alkuvaiheessa
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tavoitteena on |0ytdd markkinoilta innovaattorit ja edelldkavijat, jotka ovat
ensimmainen askel markkinoitavan tuotteen diffuusiossa. Usein tuotteen elinkaaren
alkuvaiheessa painottuvat markkinointiviestintavalineet, jotka nostavat tietoisuutta
tuotteesta, kuten joukkotiedotusvélineet varsinkin B2C-markkinoinnissa (Kotler 2009,
713).

Elinkaariajattelua voitaneen jossain maarin soveltaa myds tutkimuksen aiheeseen,
silla tuotteen elinkaaren ajattelu perustuu markkinoiden kokoon ja kyllastymiseen.
Alkuvaiheessa tuotteita tarjoavia yrityksia on markkinoilla vahéan, loppuvaiheessa
paljon, ja sama patee usein start-up -yrityksiin. Alkuvaiheessa yritys on viela ns.
'kuolemanlaaksossa’, eli se ei viela tee voittoa. Kuten aikaisemmin esitettiin, tAman
vaiheen ohittamiseksi yritykset usein tarvitsevat ulkoista rahoitusta. (Etula 2014, 12-
14). Samalla tavoin Kkuin tuotteen markkinoinnissa, yritys joutuu rahoitusta

saadakseen etsimaan tietyt sijoittajat ja jakamaan tietoa yrityksesta.

Edella mainittujen tuotteen ja yrityksen elinkaaren yhtalaisyyksista johtuen voidaan
olettaa, ettd start-up -yritysten rahoitukseen tahtaavat markkinointiviestinnan
toimenpiteet olisivat samankaltaisia kuin tuotteen elinkaaren alkuvaiheessa olevan
tuotteen markkinointiviestinnassa. Voidaan siis hypoteettisesti todeta, etta start-upille
tarkeiksi markkinointiviestinnan tavoitteiksi sijoittajien etsinnassa messuilla tulevat

siis informaation jakaminen, ja yrityksen ominaisuuksien esille tuominen.

3.3 Markkinointiviestinnan vaikutus paatoksentekoon

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella messujen vaikutusta sijoittajan
paatoksentekoprosessiin. Aikaisempaa tutkimusta aiheesta ei ole tehty, joten teoria
vaikutussuhteista pohjautuu B2C- ja B2B -markkinoista tehtyyn tutkimukseen.
Kappaleen lopuksi keskustellaan B2C- ja B2B -markkinointiviestinnan teorian

soveltuvuutta taman tutkimuksen kontekstiin.

B2B- ja B2C -markkinoinnin mahdollisesti suurin eroavuus on markkinoitavien
tuotteiden ominaisuudet. B2B-tuotteet, eli investointihyddykkeet, ovat usein yksildityja

ja rahallisesti mitattuna arvokkaampia (Lamb, Hair & McDaniel 2010, 540).
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Yksiloityjen, kalliiden tuotteiden markkinoinnissa henkilokohtaisen myynnin merkitys
korostuu ja avainasiakkuuksien johtaminen (key account management) on tarkeaa.
B2C-tuotteiden markkinoinnissa taas esimerkiksi joukkoviestintavélineiden kaytt6
markkinointiviestintdkanavana on jarkevaa, koska tuotteet eivat ole yksilbityja, ja
pienemmilla kustannuksilla per asiakas on mahdollista saada suurempi nakyvyys
(ibid.).

Edella Iyhyesti selvitetyn teorian soveltuvuutta enkeli- ja paaomasijoittajille
markkinointiin taytyy arvioida monelta suunnalta. Taman, ja tulevan tutkimuksen
taytyisikin pystya vastaamaan osaltaa siihen kysymykseen, onko sijoittajan
paatoksenteko samankaltaista kuin B2C- vai B2B -paatbksenteko. Joitain
johtopaatoksia tasta voidaan kuitenkin tehda, kun otetaan huomioon muutamia B2B-

ja B2C- tuotteiden yleisid ominaisuuksia ja verrataan niita start-up -yrityksiin.

Yksi tarkea ominaisuus on tuotteen rahallinen arvo; start-up -yritykseen sijoittamisen
rahallinen arvo voi vaihdella suuresti, mutta lienee selvad, ettd keskimaardinen
sijoitus on huomattavasti suurempi kuin useimpien kuluttajatuotteiden rahallinen arvo.
Toisaalta B2B-tuotteiden ostamisen paatoksenteko eroaa usein enkelisijoittajan
paatoksenteosta siten, etta enkelisijoittaja voi olla taysin yksin vastuussa
paatoksestaan, kuten yksittainen kuluttaja, kun taas B2B-ostajan paatoksen
realisointia voi edeltaa pitkd ja ennalta m&aratty organisaation sisainen prosessi
(Keller & Kotler 2012, 206-207). Toisaalta paaomasijoittajia sitoo usein edustamansa
rahaston saannot (FVCA 2014), kuten B2B-ostajaa edustamansa yrityksen toiminnan
saannot. Kun otetaan huomioon edellisessd kappaleessa esitelty tuotteen ja
yrityksen elinkaari, seka start-up -yritysten ominaisuudet sijoituskohteina, voidaan
viela vahvemmin olettaa, etta tdssd tutkimuksessa tulevat korostumaan
tiedonvalityksen, verkostoitumisen, sek& henkilokohtaisen myynnin ulottuvuudet

messuissa.
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4.0 Tutkimusprosessi

Tassa osuudessa kaydaan lapi tutkimuksen metodologiaa, tutkimuksessa kaytetty
aineisto ja aineiston tulkinnan metodi. Sen jalkeen keskustellaan tutkimuksen
tuloksista ja tutkimusmenetelmdssa ja aineistossa ilmenneistd rajoituksia, jotka
vaikuttavat tutkimuksen validiteettiin, reliabiliteettiin ja yleistettavyyteen. Lopuksi

esitellaan viela mahdollisuuksia tulevalle tutkimukselle aiheesta.

4.1 Metodologia

Laadullisen tutkimuksen taustalla vaikuttavat oletukset ovat olennaisia tutkimuksen
tuloksia arvioitaessa, ja siksi niitd aluksi esitellaan. Tutkimuksen taustaoletuksena
ovat konstruktivistiset ontologiset, epistemologiset sekd metodologiset nakdkulmat.
Konstruktivismissa se, mika on totta, rakentuu henkildiden valilla, ja tata subjektiivista
totuutta voidaan tutkia tulkitsemalla interaktioista toisten ihmisten kokemuksia
iImidistd, mutta kokemusten sidonnaisuus aikaan, paikkaan ja henkilGihin rajoittaa
saadun tutkimuksen yleistettavyytta (Metsamuuronen 2011, 90). Tassa
tutkimuksessa keskitytaan siis sijoittajien kokemuksiin ja niiden tulkinnalla vastataan

tutkimuskysymykseen.

Tama tutkimus on kvalitatiivinen haastattelututkimus, jossa tarkoituksena on l&ahestya
uutta, aikaisemmin vahaiselle tutkimukselle jaanyttd aihetta. Tutkimuksen analyysi
toteutetaan sisallénanalyysin keinoin. Tutkimuksessa kartoitetaan ilmidihin liittyvia
erilaisia kasityksid, ja sisdllonanalyysi soveltuu aineiston analysointiin, kun naita
kasityksia ilmiosta halutaan tutkia aikaisemman teorian pohjalta. Sisallonanalyysissa
tutkija ensin kokoaa tietoa ilmidsta, perehtyy siihen teoreettisesti ja kokoaa teorian
pohjalta merkitysluokkia joihin aineistoa pyritdan sijoittamaan, haastattelee henkildita
saadakseen eri kasitykset selville, ja lopuksi analysoi aineiston merkitysluokkien
avulla. (Metsamuuronen 2011, 128)

Sisallénanalyysin kontekstiriippuvaisuus, ja tutkijan tulkinnan luotettavuus ovat olleet

kritiikin kohteena. Myds aineiston tekstimuotoisuutta ja enonsiaation, eli puheen
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savyjen vaihtelun ja sen tulkinnanvaraisuuden puutetta teksiaineistossa on kritisoitu
(Metsamuuronen 2011, 131). Taman tutkimuksen tavoitteena ei kuitenkaan ole antaa
yleispatevaa teoriaa, vaan tarkastella nimenomaisesti messuja start-upien ja niihin
sijoittavien henkildiden kontekstissa, ja selvittdd onko tulevaa tutkimusta aiheesta
mielekasta tehda. Tutkijan tulkinnan luotettavuutta taas voidaan arvostella myos
monen muun laadullisen tutkimustavan yhteydessé, joten se ei heikenna sisallon

analyysin validiutta analyysimenetelmana.

4.2 Aineisto

Aineisto kerattin syksyn 2014 aikana haastattelemalla aktiivisia enkeli- ja
padomasijoittajia kasvokkain, puhelimitse sek& sahkopostitse. Haastattelut olivat
puolistrukturoituja, ja haastattelukysymykset laadittin siten, ettd vastauksista
pystyttaisiin - mahdollisimman suorasti tulkitsemaan haastateltavien kasityksia
enkelisijoittamisesta ja messuista. Haastattelut olivat yksilohaastatteluita.

Haastattelun runko on tutkielmassa liitteena 1.

Haastattelut ovat hyva aineistonhankinnan menetelma, kun tutkimuksen tavoitteena
on eksploratiivisesti kartoittaa aihetta, ja aiheesta halutaan esittdd tarkentavia
kysymyksia (Metsdmuuronen 2011, 117), tai kun tavoitteena on tarkastella
subjektiivisia kasityksia tutkittavasta ilmiosta (Perakyla & Ruusuvuori 2011, 529).
Tassa tutkimuksessa on tarkoitus lahestya aihetta haastateltavien subjektiivisten
kokemusten kautta, joten haastattelut ovat hyva tapa kerdtd aineistoa tutkimusta

varten.

Haastatteluissa  pyrittin  ensin  k&sittelemaan tutkimuksen taustaa, jotta
haastateltavalle olisi selkedd, missa kontekstissa messuja ja paatoksentekoprosessia
oltiin kasittelemassa. Haastattelun aluksi haastateltavia pyydettiin kuvailemaan omaa
paatoksentekoprosessiaan, jotta jatkokysymyksia voitaisiin tarkentaa ja yhdistaa
prosessin vaiheisiin. Haastattelun edetessd tarkentavilla kysymyksilla pyrittiin

selventamaan haastateltavien ndkemyksia analyysirungon kasitteista.
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4.3 Metodi

Tassa kappaleessa esitellaan vaiheittain tutkimuksessa toteutettu analyysiprosessi.
Analyysin tarkempi kasitteleminen on tarpeellista, koska aineiston pienen ja rajoitetun
otannan takia on hyodyllista edesauttaa tutkimuksen toistettavuutta eri konteksteissa,

jolloin tulokset voidaan vahventaa uudessa tutkimuksessa.

Sisadllonanalyysissa voidaan kayttad useampaa eri lahtokohtaa, ja tassa
tutkimuksessa  kaytetddn teoriasidonnaista analyysid. Teoriasidonnaisessa
siséllénanalyysissa analyysille tarpeelliset merkitysluokat luodaan aineiston pohjalta,
mutta merkitysluokkien valintaa ohjaa aikaisempi teoria. Analyysin kannalta on
olennaista, etta aikaisempi tutkimus aiheesta saa vaikuttaa teoriasidonnaisen
tutkimuksen analyysiin ja lopputuloksien luokitteluun. (Tuomi & Sarajarvi 2002, 96-
97). Teoriasidonnainen analyysi on taman tutkimuksen kontekstissa sopivampi
lahestymistapa, kuin puhtaasti aineistolahtdinen tai teorialahtdinen analyysi, silla
aikaisempaa tutkimusta ja teoriaa aiheeseen viitaten on jo jonkinverran olemassa,

mutta ei tarpeeksi teorian testaamisen pohjaksi.

Analyysin ensimmaisessa vaiheessa laadittiin analyysirunko, jossa eritellaan ilmion
ominaisuuksia ja ulottuvuuksia. Myohemmin t&h&n analyysirunkoon liitetaan
aineistossa esille tulleet ilmiéon liittyvat nakemykset. Jos aineistossa ilmenee jokin
rungon ulkopuolelle jaanyt ominaisuus, siitd tehdaan uusi merkitysluokka.
Analyysirunko mahdollistaa induktiivisen teorianmuodostuksen (Tuomi & Sarajarvi
2002, 116). Padanalyysirungoksi rakentui kuvattava konteksti, eli messut. Messuja
kuvaaviksi analyysirungoiksi valikoituivat ennen aineiston kasittelya

verkostoituminen, tutustuminen, tiedonhankinta, ja sijoituskohteiden haravointi.

Operationalisoidessa verkostoitumiseksi laskettiin kaikki maininnat, jotka viittasivat
olemassaolevien suhteiden yllapitoon. Naihin suhteisiin kuuluivat sijoittajien valiset,
sijoittajien ja sijoittajayhdistysten valiset ja sijoittajien ja yritysten valiset suhteet.
Tutustumisena pidettiin mainintoja, joissa painottui uusiin yrityksiin ja niiden tuotteisiin
tutustuminen. Tiedonhankintaan viittavina asioina pidettiin kaikkia yrityksiin ja

toimialaan kohdistuvaan tietoon liittyvia ndkemyksia. Sijoituskohteiden haravointiin
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kuuluivat mahdolliset kommentit ennalta tunnettujen yritysten hylkddmiseen tai

jatkokasittelyyn liittyvat kommentit.

Analyysin toisessa vaiheessa keratty haastatteluaineisto litteroitiin nauhoituksista
kirjalliseen muotoon tutkijan toimesta. Litteroinnin jalkeen aineistoon perehdyttiin
tarkemmin, ja tutkimuksen kannalta ep&oleelliseksi todettu aineisto karsittiin. Taman
jalkeen aineiston ilmausten muotoa pelkistettiin tiivistamalla. Pelkistamisen
tarkoituksena on koota aineistosta tarkein ilmiéta kuvaava informaatio, ja sijoittaa se

analyysirunkoon.

Pelkistamisen jalkeen aineistosta alettiin ryhmitelld tietoa teemoittain. Teemat, joihin
tietoa luokiteltiin otettiin ensimmaisen vaiheen analyysirungosta. Aineistosta nostettiin
teemoja eri nakokulmista kuvaavia ilmauksia. Naisté teemoista yhdistettiin kuvaavia
alaluokkia. Aineiston pelkistamisen jalkeen laaditut alaluokat abstrahoitiin
paaluokkiin. Lopputuloksena oli sijoittajien messujen kayttoa kuvaileva analyysirunko,

joka sisalsi merkitysluokkia, ja niiden suhteita.

Abstrahointi ja naiden kategorioiden luominen ja nimeaminen olivat tutkijan vastuulla,
ja riippuvaisia tutkijan tulkinnasta. Kuten aikaisemmin mainittiin, tutkijan tulkinnan
luotettavuutta ja luotujen Kkategorioiden oikeellisuutta voidaan kritisoida mm.
yleistettavyyden heikkouden takia. Paremmin yleistettdvan teorian luomiseksi aihetta
tulisi tulevaisuudessa lahestya laajemmalla otannalla hyddyntamalla kvantitatiivisia ja

kvalitatiivisia metodeja.

4.4 Analyysi

Tassé kappaleessa esitellaan analyysin tulokset siten, ettd jokainen osio k&sittelee
tiettya ilmioon liittyvdd havaintoa aineistosta. Tulokset ovat siis jarjestelty analyysiin
kuten analyysirunkoihinkin. Analyysin lopuksi kaydaan lapi kritikkia analyysin
luotettavuudesta. Analyysissa esitetddn joitakin lainauksia haastatteluista, jolloin
analyysin selkeyttdmiseksi kaytetdan haastateltavista lyhenteitd H1, H2, H3, H4, H5
ja H6. Enkelisijoittajia haastateltavista olivat H1, H2, H5 ja H6. H3 ja H4 olivat

rahastoja edustavia padomasijoittajia.
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4.4.1 Paatoksentekoprosessin kuvailu haastatteluissa

Paatoksentekoprosessin vapaata kuvailua kysyttaessa kavi usein ilmi, ettéa prosessi
on vaiheittainen, vaikkakin haastatateltavat kuvailivat prosessia eri tavoin.
Haastateltavat usein Kkertoivat prosessin vaiheiden sisaltoja, jotka vastasivat
aikaisemmin esiteltya kaaviota. Huomattavaa on, ettd haastatteluissa ilmeni my6s
aikaisemmassa tutkimuksessa havaittu kriteerien kaytt6: jos kohdeyritys ei tayttanyt
jotain tiettya kriteeria, prosessi katkeaa.

Haastatteluissa tutustumisen vaiheessa painotettiin yritysten inhimillistd paédomaa, el
yrityksen johdon osaamista ja sen toiminnan tuntemista sek& idean tuntemista.
Tarkedd oli selvittdd, kuinka yrityksen toiminnassa huomioidaan idean
myyntipotentiaali. Yritysten tuli tietdd kenelle, miten ja missad ideaa myydaan.
Tutustuttaessa kohdeyritykseen haluttiin myds saada kuva siitd, millainen motivaatio
ja toimintatapa yrityksen johdolla on, ja usea haastateltava painotti sen selvittamista,
ettd "synkkaako meilla henkil6ind" (H4), ja etta talla on merkitystd sen kannalta

jatkuuko prosessi. Taman voidaan ajatella tukevan similariteettinypoteesia.

Haastatteluissa paatoksentekoprosessin  muut vaiheet sivuutettin  yleensa
nopeammin, ja tutustumisvaiheelle annettiin enemmaé&n painoarvoa. Tama voi johtua
siitd, ettd seuraavia vaiheita kuvaillessa kaytettiin usein sanaa "normaali" tai
"yleinen". Tama voi viitata siihen, etta sijoituskohteen hyvaksymiseen johtavaa
vaihetta pidetaan paremmin vakiintuneempana, tai ettd sille on annettu tai laadittu
malli jota noudatetaan. Tassé oli myds havaittavissa ero pddoma- ja enkelisijoittajien
valilla; p&&omasijoittajat  viittasivat usein edustamansa rahaston omaan
hyvaksymiskriteeristoon, enkelisijoittajat eivat ilmaisseet taustalla olevan vakioitua
due diligence-prosessia. On kuitenkin vaikea sanoa, ilmaiseeko tama suurempaa

joustavuutta enkelisijoittajien paatoksenteossa vai ei.

4.4.2 Verkostoituminen ja messut

Aineistossa kavi ilmi useita eri kayttotarkoituksia messuille sijoittajan ndkdkulmasta.

Tarkeimmaksi  syyksi kayda messuilla  osoittautui  sijoittajien  mielesta
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verkostoituminen, jota painottivat kaikki haastateltavat. Varsinkin pienelle yritykselle,
jolla ei valttamatta vield ole laajoja verkostoja, messujen kayttd verkostoitumisessa
on haastateltavien mukaan hyva idea. Messuja pidettin haastatteluissa hyvana
verkoston laajentamisen vélineend, ja sen merkitys korostui silloin, kun sijoituskohde

tai sijoittaja oli ulkomainen.

Haastateltavien mukaan messut edesauttoivat verkostoitumista riippumatta siita,
minka tyyppinen tapahtuma oli kyseessa. Verkostoitumista pidettiinkin kaikissa
haastatteluissa tarkeimpana ominaisuutena messuissa. Havainto tukee ka&sitysta
siitd, ettd messut palvelevat sijoittajaa samalla tavoin kuin B2B-ostajaa; messujen
tarkein toiminto on asiakassuhteiden hallinnointi ja sidosryhmien kanssa
kommunikointi. Kuluttajien messukayttaytymiseen verrattavia mainintoja esimerkiksi

satunnaisista kohtaamisista ei haastatteluissa ilmennyt.

4.4.3 Tutustuminen ja messut

Messuja kaytettiin yritykseen ja sen ideoihin tutustumisen valineena vain vahan.
Messujen kayttd tutustumiseen riippui myds paljon siitd, millaisista messuista oli
kyse. Esimerkiksi padomasijoittajat H3 ja H4 seka enkelisijoittaja H5 painottivat, etta
yrityksiin  tutustumista tapahtuu huomattavasti enemman niin  sanotuissa
sijoittajatapahtumissa, joiden paatarkoituksena on nimenomaisesti rahoituksen ja
yritysten kohtaaminen. Haastatteluissa mainittiin, ettd kaupallisila messuilla
tutustumiseen keskityttiin vahemman. Tama voi johtua H3:n esille tuomasta pointista,
ettd kaupalliset messut ovat usein suunnattu potentiaalisille asiakkaille, kun taas
sijoittajatapahtumissa yritykset selkeasti suuntaavat viestintansa sijoittajiin.

Aineistossa oli havaittavissa myds eroja messujen kaytéssa sen mukaan, olivatko
kyseessa kotimaiset vai ulkomaiset messut tai kohdeyritykset. Haastateltavat toivat
esille, ettd ulkomaisiin kohteisiin tutustuttaessa messut voivat toimia hyvana
foorumina yrityksiin ja ideoihin tutustuttaessa, mutta kotimaassa tutustuminen
tapahtuu helpommin yksittaisten tapaamisten kautta. Haastatteluissa oli havaittavissa
taman suhteen péaallekkaisyyksia verkostoitumisen ja tutustumisen osalta, silla
tutustumiseen johtavat tapaamiset syntyivdt usein haastateltavien mukaan

verkostojen kautta.
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Haastatteluissa esitettiin yleensa messut hyvana tutustumisen valineena sen takia,
ettd messuilla tietoa oli saatavilla alasta ja yrityksista nopeasti, mutta kuitenkin
kattavasti niiden fokuksen takia. Tamé&n havainnon voidaan néahda tukevan Masonin
ja Harrisonin (2000) mukaista ajattelua jonka mukaan sijoittajat haluavat
ensikontaktissa tietoa yrityksistd juuri télla tavalla, ja messujen voidaan ajatella

olevan sopiva markkinointiviestinnan kanava tadssa mielessa.

Haastatteluissa ilmeni myds messujen kayttd pitchaamisen kanavana. Esimerkiksi
H2 kertoi kysyttdessa mita kautta pitcheja tulee esitellyksi, etté "néissa tapaamisissa
[messut yms.], ja enkelitapaamisissa”. Muina pitchaamisen kanavina mainitaan mm.
puhelut ja sahkopostit suoraan yrityksista. Pitchaamisestakin keskustellessa
painotettin messujen lisdksi enkelisijoittajien verkostoja, joiden kautta pitchattuja
yrityksia ja niiden tietoja jaetaan verkoston jasenille. Tassékin oli kuitenkin
havaittavissa eroja siina, oliko kohdeyritys kotimaasta. Pitchien kuulemista ei pidetty
hyvana syyna osallistua messuille, silla kotimaisille yrityksille olisi helpompaa tulla
esittdytymaan suoraan sijoittajalle. Tama pati myos siina tilanteessa, ettéa kohdeyritys
pyytaisi sijoittajaa messuille etukateen. Pitchaamistarkoituksessa messuja pidettiin
kotimaisten yritysten osalta osin jopa haaskauksena sijoittajan nakokulmasta. Joka
tapauksessa kuten tutustumisessa yleisestikin, ulkomaisten yritysten kohdalla messut

voivat palvella myos pitchien kanavana hyvin.

4.4.4 Tiedonhankinta ja messut

Kaikki haastateltavat pitivat messuja hyvana valineena tiedonhankinnassa, vaikkakin
kaksi haastatelluista enkelisijoittajista ei kayttdnyt messuja tiedonhankintaan, vaan
tiedonhankinta hoitui paaasiallisesti verkoston kautta tai internetin avulla. Messujen
hyvana puolena pidettiin sita, ettd messuihin osallistumalla on mahdollista saada
lyhyesséd ajassa paljon tietoa alan yleisestd kehityksesta. Tiedonhankinnassa
messuja pidettiin hyvana siitd huolimatta, millaiset messut olivat kyseessa; seké

kaupalliset tapahtumat etté sijoittajatapaamiset ja konferenssit olivat haastateltavien
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mukaan hyvia tiedonlahteitda. Osa haastateltavista my6s korosti messujen tarkeytta
tiedonhankinnassa, silla messuilla esitettyjen trendien tunteminen on tarkeaa tulevia

sijoituspaatoksia tehdessa.

Messujen kayttoa tiedonhankinnassa myo6s kritisoitiin. Yhtend syyna oli se, etta
samat tiedot olivat saatavilla muuallakin kuin messuilla, jolloin investointi messuihin
tdssa tarkoituksessa on turha. Toisaalta haastatteluissa muistutettiin, ettd messuilla
tapahtuva henkildiden valisen kommunikaation kautta saavutettava tieto voi olla
paljon syvéllisempaa kuin esimerkiksi internetistd saatava tieto, ja messuilla on
mahdollista saada vastauksia kysymyksiin  nopeasti verrattuna muihin

tiedonlahteisiin.

4.4.5 Sijoituskohteiden haravointi ja messut

Kirjallisuuskatsauksessa ja teoriaosuudessa esiteltiin ajatuksia siita, kuinka B2B-
sekd B2C-toimijoilla on usein messuilla kdydessdan seka kaupankaynnillisia etta
kaupankaynnin ulkopuolisia tavoitteita. Tutkimuksessa oletettiin hypoteettisesti, etta
messut palvelisivat sijoittajia myds samankaltaisesti sijoituskohteiden haravoinnin
osalta. Tassa tutkimuksessa tehtyjen haastattelujen perusteella voidaan sanoa, etta
sijoittajat kayttavat messuja hyvin vahan sijoituskohteiden haravoinnissa.
Sijoituskohteiden hylkaamista tai jatkokasittelyyn ottamista mainitsevia vastauksia ei
tullut haastatteluissa kuin yksi, muut haastateltavat Kiistivat kayttavansa messuja

tassa tarkoituksessa.

4.4.6 Haastatteluissa ilmenneet muut kategoriat ja ndkemykset

Haastatteluissa ei ilmennyt aikaisemmin esiteltyjen kategorioiden lisédksi muita
kategorioita, vaan kaikki messuihin liittyvat nakemykset liittyivat verkostoitumiseen tai
tiedonhankintaan. Haastatteluissa oli kuitenkin nahtavisséd paljon eroavaisuuksia,
jotka on mahdollisesti huomioitava tulevassa tutkimuksessa tarkemmin. Naissa

eroavuuksissa on myo6s havaittavissa uusia nakoékulmia joita tulee tarkastella.
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Haastatteluissa usein ilmeni, ettd messujen tarkeys vaihteli sen mukaan, mita
toimialaa kohdeyritys edusti, ja mink& vaiheen rahoitusta se tarvitsi. Lifescience-alalle
sijoittava padomasijoittaja H3 esimerkiksi kertoi, ettd toimialalla messuilla ei ole
merkitysta sijoituskohteiden loytdmisessa varsinkaan kotimaassa. Kohdeyrityksen
rahoitusvaiheen vaikutus taas johtui siitd, ettd mita myohemman vaiheen rahoitusta
yritys oli hakemassa, sita suuremmalla todennakoisyydellda yrityksella oli jo jokin
yhteys rahoitusta tarjoavaan verkostoon, jolloin tieto yrityksesta tuli sijoittajalle
paremmin verkoston kautta. Tulevassa tutkimuksessa tarkempi toimialakohtainen

tarkastelu ja rahoitusvaiheiden kautta aiheen I&hestyminen voi olla mielenkiintoista.

4.5 Tulokset

Tassa kappaleessa kaydaan lapi aineiston antamat vastaukset tutkimuskysymyksiin.
Tulokset ovat aikaisemmin esitellyn analyysin tulkintaa. Seuraavassa kappaleessa
esitelladn tutkimukseen kohdistuvaa kritiikkid. Taman lisdksi pyritddn avaamaan

tulevia tutkimuskohteita kritiikin ja tulosten pohjalta.

Tutkielman empiirisessa osiossa esiteltiin  kohdittain, minkalaisia nakemyksia
haastatellut sijoittavat esittivat messujen kaytosta sijoituskohteiden etsinnassa. Kuten
tutkielman alussa esitettiin, tavoitteena oli vastata kysymykseen siita, miten enkeli- ja
paaomasijoittajien paatoksentekoprosessiin - voidaan  vaikuttaa  messuille
osallistumisella. Tutkimuksen alatutkimuskysymyksena kysyttiin vield, miten sijoittajat
kayttavat messuja, ja ettd miten markkinointiviestintda messuilla vaikuttaa
paatoksentekoprosessiin. Tutkimushypoteesina  oli (H1): messut hyddyttavat
sijoittajaa ja start-up -yritysta pdadasiallisesti verkostoitumismahdollisuuksien ja

tiedonhankinnan takia.

Tutkimuksen empiirinen osuus vastasi ensinndkin kahteen alatutkimuskysymykseen
selkeasti: sijoittajat kayttavat messuja lahinnd verkostoitumisen ja tiedonhankinnan
valineena ja kohdeyrityksiin tutustumisessa. Markkinointiviestinnan
vaikuttamismahdollisuudet rajoittuivat siis verkostoitumiseen ja tiedon jakamiseen,
joten aikaisemman teorian perusteella voidaan sanoa, etta henkilokohtainen myynti

on tarke&aa paatoksentekoprosessin kannalta. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa,
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miten messujen kayttd voisi hyodyttaa start-up -yrityksia rahoituksen hankkimisessa,
ja yhteenvetona voidaan todeta, ettd start-up -yritykset voivat vaikuttaa sijoittajan
paatoksentekoprosessiin  osallistumalla messuilla verkostoitumisen ja tiedon
jakamisen kautta erityisesti ulkomaisia sijoittajia haettaessa. Tutkimuksen lopputulos
siis tukee alkuperéistd hypoteesia. Analyysin perusteella voidaan mygs todeta, etta
sijoittajille markkinoinnissa on enemman samankaltaisuuksia B2B-markkinoinnin kuin

B2C-markkinoinnin kanssa.

4.6 Tulosten kritiikki ja lahestymistapoja tulevalle tutkimukselle

Edella esitettyja tutkimuksen tuloksia voidaan kritisoida monesta eri syysta. Tulosten
yleistettavyydesté voidaan sanoa jo aineiston perusteella, ettd tutkimustulos voisi olla
hyvin erilainen jos tutkimusta olisi rajattu aineiston osalta tiukemmin. Haastateltavat
toimivat monilla eri toimialoilla, ja messujen merkityksessa oli eroja. Myds
sijoitusvaiheen perusteella tarkempi rajaus voi tuottaa erilaisia tuloksia, silla aineiston
perusteella my6hemmissa rahoitusvaiheissa verkoston merkitys kasvaa entisestaan.
Myds eri tyyppisten messujen rajaaminen tulevassa tutkimuksessa voi olla
mielekasta, silla  esimerkiksi H3 toi haastatteluissa esille eron myynnillisten
messujen, sijoittajille  suunnattujen tapahtumien sekd naiden valimuotojen
toimintakyvyssa sijoittajien kannalta. H3 totesi, ettd kaupallisten messujen arvo
tiedonhaussa, ja sijoittajille suunnatuissa tapahtumissa hy6ty on enemman
verkostoitumisessa ja tutustumisessa. Valimuotojen, joissa on sekd kaupallisten
messujen ettd sijoittajatapahtumien piirteita, hyodyllisyytta rahoituksen hankinnassa

kritisoitiin.

Tutkimuksen validiteetin kritisointi taas voi perustua paljolti samoihin vaitteisiin kuin
monen muunkin laadullisen tutkimuksen kritisointi; sisallon analyysissa tutkimuksen
validiteetti lepaa paljolti tutkijan analysointitaitojen harteilla. Taman tutkimuksen
kohdalla on havaittava, ettd esimerkiksi alkuperaisten analyysirunkojen ulkopuolelle
jaaneita kategorioita ei tutkimuksessa paljastunut, joten teoriapohjainen lahestyminen
oli onnistunut. Analyysiprosessi ja merkitysyhteyksien tekeminen on mahdollista

suorittaa my6s muun tutkijan toimesta uudestaan validiteetin parantamiseksi.

30



Tulosten reliabiliteettia arvioitaessa on huomioitava muun muassa aikaisemmin
esitetty vaite, ettd sijoittajat kuvailevat paatoksentekonsa usein erilaiseksi kuin se
oikeasti on (Zacharickis & Meyer 1998, tai Shepherd 1999). Vastausten luotettavuutta
on kuitenkin vaikeaa parantaa, silla tutkittavasta ilmidsta on hankalaa saada kasitysta
ilman sijoittajien kokemusten tarkastelua. Ilmion tutkimuksessa olisi mahdollista
parantaa luotettavuutta esimerkiksi ottamalla mukaan havainnointia tai kokeellisia

asetelmia, tai hydédyntamalla kvantitatiivisia metodeja

Yhtena tutkimuksen tarkoituksena oli kartoittaa tutkittavan aiheen potentiaalia
tulevalle tutkimukselle, ja aineistosta olikin havaittavissa useita eri muuttujia ja
paatoksentekoon vaikuttavia tekijoitd, joita voi tutkia tarkemmin. Tulevassa
tutkimuksessa on mahdollista tarkastella eri markkinointiviestinnan keinojen
vaikutuksia prosessin muihin kuin tassa tutkimuksessa keskityttyihin vaiheisiin. Kuten
kirjallisuuskatsauksessa kerrottiin, esimerkiksi blogien kaytté markkinoinnissa vaikutti
paatoksentekoprosessin neuvotteluvaiheeseen, kun taas tassa tutkimuksessa
havaittiin, ettd messut vaikuttivat vain paatoksentekoprosessin alkuun. Tata
tutkimalla voitaisiin paasta laajemmin k&siksi siihen, miten markkinointiviestinnan

integraatiossa sijoittajat on otettava huomioon sidosryhméana.

Taman tutkimuksen aihetta laajentavissa tutkimuksissa voisi olla mielekdsta ottaa
nakokulmaksi esimerkiksi markkinointiviestinnan integraatio silloin kun yhtena
markkinoinnin  pddmaardnd on rahoituksen saaminen. IMC-nakokulman
huomioonottaminen tutkimuksessa laajentaisi teoriaa aiheesta huomattavasti, ja sen
avulla voisi olla mahdollista sanoa tyhjentavammin, millaista markkinointiviestintaa
sijoittajia haettaessa kannattaa kayttda. Markkinointiviestinnan nakokulmasta voisi
tarkastella myods yksittdisen messun vaikuttavuutta sijoittajien nakemyksisséa
yrityksesta, ja ettd mitka toiminnot messuilla vaikuttavat sijoittajiin eniten.

Tuleva tutkimus, joka l&ahestyisi pAdomasijoittajan paatoksentekoprosessin tutkimusta
komparatiivisesti, voisi ottaa myods huomioon havainnon siitd, ettd kuluttajan
paatoksentekoon vaikuttaa huomattavasti vertaisten asenteet (Kotler et al. 2009,
252). Taman tutkimuksen yhten&a havaintona oli, ettd verkosto on erittain tarkeédssa

osassa paaomasijoittajan paatdksentekoa. Tuleva tutkimus voisi pureutua siihen,
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miten sijoittajien verkostojen jasenten asenteet ja mielipiteet sijoituskohteista
vaikuttavat sijoituspaatoksiin. Messujen merkitys verkostoitumisen valineena
korostui, kun Kkyseessa on sijoittajatapahtuma, eikd myynnilliseen toimintaan
painottunut tapahtuma. Vaikka kaupallisillakin messuilla verkostoitumista sijoittajien
mukaan tapahtui, haastatteluista voi havaita, ettd erilaisia toimialan
sijoittajatapaamisia seka konferensseja pidettiin tarkeampind verkostoitumisen
kannalta. Tulevassa tutkimuksessa on huomioitava myds naiden erilaisten
tapahtumien luonne niiden arvioitaessa niiden kayttokelpoisuutta sijoittajille

markkinoinnissa.
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5.0 Johtopaatokset ja kaytdnnon implikaatioita

Tama tutkimusraportti lahestyi kaytanndllista ongelmaa start-up -yritysten rahoituksen
hankkimisesta messujen avulla kvalitatiivisesti. Tutkimuksessa kaytettiin aineistona
viitta haastattelua sijoittajilta, joiden avulla selvitettiin, kuinka sijoittajat hy6dynsivat
messuja tyossaan. Tutkimuksen pdaatutkimusongelmana oli, miten enkeli- ja
paaomasijoittajien paatoksentekoprosessiin  voidaan  vaikuttaa = messuille
osallistumisella, ja tutkimus osoitti, etta start-up -yritys voi vaikuttaa
paatoksentekoprosessiin lahinna verkostoitumisen ja tiedonjaon kautta. Varsinkin
yrityksen verkostoituminen oli sijoituksen saamisen kannalta erittdin térke&ssa
asemassa, ja messuille osallistuminen voi edesauttaa tata. Markkinointiviestinnéssa
messuilla tulee siis keskittya henkilokohtaiseen myyntiin, ja messut ovat
kayttokelpoinen valine erityisesti ulkomaisille  sijoittajille  markkinoitaessa.

Tutkimuksen lopputulokset tukivat tutkimuksen alussa esitettya hypoteesia.

Tutkimuksella on  kéaytannén  relevanssia  lahinna  start-up  -yritysten
markkinointiviestintaa koskien. Sijoittajien hankinnassa hyvin alkuvaiheessa oleville
yrityksille messuille osallistuminen on hyva verkostoitumisen tapa, mutta kuten
tutkimuksessa kavi ilmi, myos yritysten tulee pohtia tarkkaan, minkalaisille messuille
on hyva osallistua, ja minkalaista sijoittajaa haetaan. Eri tyyppisistd messuista on
yrityksille erilaisia hyotyja, ja sijoittajien kanssa kontaktiin padsemisessa paras
vaihtoehto on tutkimuksen mukaan sijoittajia kokoaville messuille osallistuminen.
Ulkomaisia sijoituksia haettaessa taas voi olla myds jarkevaa osallistua kaupallisille
messuille. Tutkimuksen tulokset voivat myds helpottaa messujen arviointia
investointina, silla tulokset osoittavat ettd messuille |Ahtemisen tavoitteet tulevat olla

selkeat.

Tutkimuksen tarkoituksena oli eksploratiivisesti myos selvittdd kohteita tulevalle
tutkimukselle, ja jo pelkdstddn aineistossa havaittujen useiden messuihin
suhtautumiseen vaikuttavien tekijoiden takia aiheessa on vield paljon tutkittavaa.
Myds syntyneen teorian laajentaminen koskemaan laajemmin markkinointiviestinnén

kanavia sijoittajamarkkinoinnissa on téarked tulevan tutkimuksen kohde.
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LITTEET

Liite 1. Haastattelurunko

Kandidaatintutkielma - tutkimushaastattelu

Tausta: - Start-up -yritysten rahoituksentarve, ja sen hakeminen.

- Messut sijoittajien saamisen valineena
Taustatiedot:
Padasiallinen toimiala, jolle sijoitetaan:
Minka vaiheen rahoitusta tarjotaan:

Kysymys 1: Miten kuvailisit paatoksentekoprosessiasi padomasijoittajana?

Kysymys 2: Miten saatte tietoa uusista sijoituskohteista? Miten pdadsette kontaktiin
kohdeyritysten kanssa?

Kysymys 3: Miten start-up -yritykset saavat huomiosi sijoittajana?
Kysymys 4: Miten kdytatte messuja sijoituskohteiden 16ytdmisessd? Jos ette kdytd messuja,
miksi? KayttaisittekO messuja sijoituskohteiden loytamisessa, jos yritys kontaktoisi teitd

ennen messuja pyytaméalla messuille?

Kysymys 5: Mité hy6tyd messuista on sijoittajalle?



Liite 2. Tydssa tehdyt muutokset.

Johdannossa muutettiin osion rakennetta siirtamalla keskeisten kasitteiden kappale
lahemmas tutkielman alkua, jotta kirjallisuuskatsaukseen mennessa kasitteet olisivat
jo selkeasti esitettyina. Teoriaosuudessa markkinointiviestintaa ja
paatoksentekoprosesseja kasittelevia kappaleita laajennettiin varsinkin
paatoksentekoprosessien kasittelyn osalta. Osiot myo6s jaettiin omiksi paaluvuikseen
helpottamaan kokonaisuuden hahmottamista. Markkinointiviestinndn osioon lisattiin
my0Os hieman asiaa uusasiakashankinnasta. Analyysiin lisattiin viela yksi haastattelu
enkelisijoittajalta, mutta haastattelussa ei tullut esille aikaisempaa kumoavia asioita,
joten muutokset ovat vahaisia. Tutkielmaan lisattiin liitteeksi tutkimuksessa kaytetty

haastattelurunko.



