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Tiivistelmi - Abstract

Sosiaalisen median kdyton méddran valtava kasvu viime vuosina on siirtdnyt
myos yritysten markkinointia entistd enemmaén perinteisistd
markkinointikanavista sosiaaliseen mediaan. Tamén tutkimuksen tavoitteena on
selvittdd onko yritysten sosiaalisen median kaytolld ja seuraajamaddrilld seka
yrityksistd verkossa kdytdvan keskustelun sdvylld yhteyttd yrityksen arvoon
tutkimalla voidaanko sosiaalisen median avulla ennustaa tai selittdad yrityksen
osakekurssin muutosta. Selitettdvand muuttujana tdssa tutkimuksessa kaytetdan
osakkeen arvon prosentuaalista muutosta vuoden mittaisella ajanjaksolla.
Aineisto koostuu porssiyritysten taloudellisista tunnusluvuista, ndiden yritysten
sosiaalisen median kanavien seuraaja- ja julkaisumédristd sekd M-Adaptive-
ohjelmalla keratyistd sentimenttihavainnoista. Aineiston analysointi tapahtuu
tilastollisen analyysin keinoin SPSS-ohjelmistolla, joten kyseessd on
kvantitatiivinen tutkimus. Tutkimusmenetelmdnd kdytetddn lineaarista
regressioanalyysia. Tutkimustulosten mukaan sosiaalisen median seuraaja- ja
julkaisumaddrilld on yhteys yrityksen osakkeen arvon muutokseen. Parhaiten
muutosta selittdd malli johon sisdltyy Instagram- ja Twitter-seuraajien
lukumddra sekd videoiden lukumddrd Youtubessa. Yrityksistd verkossa
kaytavan keskustelun sdavylld puolestaan ei havaittu olevan yhteyttd yrityksen
osakkeen arvon muutokseen. Tutkimustulokset voivat tuoda merkityksellista
tietoa sosiaalisen median arvorelevanssista sekd yritykselle itselleen ettd sen
ulkoisille sidosryhmille, kuten sijoittajille. Yritysjohdon tulisi tunnustaa
sosiaalisen median rooli tarkednd markkinoinnin tyovélineend ja miettid keinoja
joiden avulla eri sosiaalisen median kanavien seuraajamddrid voidaan kasvattaa
ja siten mahdollisesti kasvattaa myo6s yrityksen osakkeen arvoa. Sijoittajien
puolestaan kannattaa kiinnittdd huomiota sijoituspédatosten teossa taloudellisten
tunnuslukujen lisdksi my6s yrityksen suosioon ja aktiivisuuteen sosiaalisessa
mediassa, koska seuraaja- ja julkaisumddradt tietyissd sosiaalisen median
kanavissa voivat heijastaa yrityksen osakkeen tulevaa arvoa jopa paremmin
kuin monet tilinpdatoksestd johdettavat tunnusluvut.
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1 JOHDANTO

1.1 Yleisti

Téssd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan sosiaalisen median arvorelevanssia
suomalaisissa porssiyrityksissd. Yhd useammat ihmiset kdyttdvédt sosiaalista
mediaa (Kaplan & Haenlein 2010) joten on luonnollista, ettd myos yritykset
kohdentavat markkinointiaan aiempaa enemmaén sosiaalisen median kanaviin.
Tasta huolimatta sosiaalisen median kayton taloudellisia vaikutuksia ei ole vie-
14 tutkittu kovin laajalti (Kim, Koh, Cha & Lee 2015), eikd varsinkaan suomalai-
sessa toimintaympaéristossa.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd onko suomalaisten porssiyritys-
ten aktiivisuudella ja suosiolla sosiaalisessa mediassa sekd yrityksistd verkossa
kaytavan keskustelun sédvylld vaikutusta niiden arvoon. Tassd tutkimuksessa
selitettdvand muuttujana eli arvon mittarina kdytetdan yrityksen osakekurssin
prosentuaalista muutosta tietylld ajanjaksolla.

Téassd tutkielmassa pyritddn loytdmddn vastaus kahteen tutkimuskysy-
mykseen. Ensimmadinen tutkimuskysymys késittelee yritysten sosiaalisen medi-
an kanavien aktiivisuuden ja suosion yhteyttd yrityksen arvoon ja jalkimmai-
sessd selvitetddn sosiaalisessa mediassa kadytdvan keskustelun sdvyn eli senti-
mentin yhteyttd yrityksen arvoon. Tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1. Onko yrityksen suosiolla ja aktiivisuudella sosiaalisessa mediassa yhte-
yttd sen arvoon?

2. Millainen yhteys sosiaalisessa mediassa kadytdvan keskustelun savylld on
yrityksen arvoon?

Ensimmdisessd tutkimuskysymyksessd suosiolla tarkoitetaan sitd, kuinka pal-
jon seuraajia yritysten sosiaalisen median profiileilla on. Aktiivisuus puolestaan
viittaa siihen, paljonko sisdltéd yritys on julkaissut. Arvoa mitataan tdssa tut-
kielmassa yrityksen osakekurssin prosentuaalisella muutoksella ajanjaksolla
31.12.2017-31.12.2018. Helsingin porssissd olevat yritykset ovat keskenddn hy-
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vin erikokoisia, joten prosentuaalinen muutos on valittu sen tasapuolisuuden
vuoksi.

Tutkimuksen kohteena oleva perusjoukko sisdltdd 126 suomalaista pors-
siyritystd, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Helsingin porssin
pdélistalla. Perusjoukosta on rajattu pois yrityksid toimialan, murretun tilikau-
den tai porssiin listautumisajankohdan mukaan niin, ettd lopullinen otoskoko
on 105 suomalaista porssiyritystd. Naistd yrityksistd kerdtddn erilaisia kannat-
tavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja joita ovat esi-
merkiksi current ratio ja quick ratio, sijoituksen tuottoprosentti (return on in-
vestment, ROI), osakekohtainen tulos (earnings per share, EPS), nettovoittopro-
sentti sekd riskid kuvaava beeta-kerroin.

Aineistoon kuuluvat my®0s tutkittavien yritysten sosiaalisen median kana-
vat, joita ovat tdssd tutkimuksessa Facebook, Twitter, LinkedIn, Instagram seka
Youtube. Nama viisi sosiaalisen median kanavaa valittiin mukaan tutkimuk-
seen, koska ne olivat selkedsti kdytetyimpid tutkittavien yritysten keskuudessa.
Sosiaalisen median kanavista kerdtddn tietoa yritysten seuraaja- ja tykkadjamaa-
ristd sekd julkaisuaktiivisuudesta.

Sentimenttiaineistoa, eli dataa yrityksistd internetissd kadytavan keskuste-
lun méadrastd ja sdavystd, kerdtddan M-Adaptive-ohjelmistolla. Ohjelmistolla ke-
réttiin tietoa havaintojen lukumaééarasta sekd positiivisen ja negatiivisen senti-
mentin osuudesta kaikkien sentimenttihavaintojen kappalemaéarasta.

Yrityksen arvonmaddrityksessd voidaan kayttdd apuna esimerkiksi funda-
menttianalyysia jossa erilaisten taloudellisten tunnuslukujen avulla pyritdan
ennustamaan yrityksen arvoa tai osakekurssin muutosta tulevaisuudessa (Lev
& Thiagarajan 1993). Arvoa mittaavien tunnuslukujen valinta on tehtdva huo-
lellisesti, jotta tutkimustulokset ovat mahdollisimman luotettavia ja esimerkiksi
sijoittajat voisivat hyddyntdd tutkimustuloksia sijoituskohteiden valinnassa.

Sentimenttianalyysilla, josta kdytetddn myos termid opinion mining, tar-
koitetaan analyysimenetelmdd, jolla analysoidaan ihmisten mielipiteitd ja asen-
teita jotakin tuotetta tai palvelua kohtaan (Liu 2012). Téssd tutkielmassa pyri-
tadn hyddyntamadan sentimenttianalyysia nimenomaan taloudellisen menestyk-
sen ennustamiseen tutkimalla kuluttajien mielipiteitd suomalaisista porssiyri-
tyksistd. Sentimenttianalyysilla on my6s paljon muitakin kayttokohteita, esi-
merkiksi politiikassa.

Sentimentteihin liittyy késite elektroninen word-of-mouth (eWOM), jolla
tarkoitetaan kuluttajan internetissd julkaisemaa yleensd tunnelatautunutta
kommenttia yrityksen tuotteesta tai palvelusta (Hennig-Thurau, Gwinner,
Walsh & Gremler 2004). Juuri nditd kommentteja sentimenttianalyysilla pyri-
tadn jaottelemaan tunnepitoisiin luokkiin, jotta niiden vaikuttavuutta voitaisiin
arvioida ja verrata johokin toiseen asiaan niiden vélisen yhteyden selvittami-
seksi.

Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen eli midarillinen, koska tutkitta-
vien yritysten suuren mddrdan vuoksi aineistoa on paljon ja sitd analysoidaan
tilastollisen analyysin keinoin SPSS-ohjelmistolla. Tutkimuksessa kaytettava
tutkimusmenetelmd on lineaarinen regressioanalyysi. Lineaarinen regressio-
analyysi sopii tutkimusmenetelmaéksi silloin, kun halutaan selvittaa mitka selit-
tavat muuttujat selittdavat yhtd selitettdvdd muuttujaa ja missd médrin (Metsa-
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muuronen 2008, 85). Tutkimus ei kuitenkaan ole puhtaasti kvantitatiivinen, silld
siind on my0s kvalitatiivinen piirre jota sentimenttien tutkiminen edustaa.

Tutkielman rakenne koostuu kuudesta padkappaleesta. Johdannon ja ai-
emman tutkimuksen esittelyn jdlkeen kdyd&dn lapi tutkimuksen teoreettinen
viitekehys ja mddritellddn keskeiset késitteet. Taméan jdlkeen esitellddn tutki-
musaineisto ja -menetelmd, jonka jdlkeen kdyd&an lapi tutkimustulokset. Lo-
puksi tehdddn tutkimustulosten perusteella johtopadtokset sekd ehdotuksia jat-
kotutkimusaiheiksi.

1.2 Aiempi tutkimus

Tang, Mehl, Eastlick, He ja Card (2016) tutkivat elektronisen word-of-mouthin
ja yrityksen tuottavuuden yhteyttd pankkialalla ja havaitsivat, ettd ndiden kah-
den vililld on yhteys, kun tuottavuuden tunnuslukuna kéytetdan koko paa-
oman tuottoastetta (return on assets, ROA). Lisdksi he erottelivat tutkimukses-
saan numeerisen tdhtiarvioinnin ja verbaalisen arvioinnin eWOMin. He havait-
sivat, ettd sekd tdhtiarvostelut ettd verbaaliset arvostelut olivat hyviad tuotta-
vuuden ennustajia. Kuitenkin verbaaliset arvostelut osoittautuivat tdhtiarvoste-
luja paremmiksi suorituksen ennustajiksi. On siis mahdollista, ettd pelkkd nu-
meerinen arviointi ei tuota riittdvdsti informaatiota yrityksen tuottavuuden ja
menestyksen ennustamiseksi.

Tutkimusta sosiaalisen median sentimenttien ja osakkeen hinnan vélisesta
yhteydestd on tehty myos rahoituspalvelujen alalla. Twitterissd toteutetussa
tutkimuksessa tutkimuksen kohteena oli seitsemdn suurinta yhdysvaltalaista
rahoituspalveluiden tuottajayritystd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd negatiivisel-
la sentimentilld pystyttiin ennustamaan yrityksen tulevaa osakkeen arvoa, kun
taas positiivisen sentimentin havainnot eivit selittineet osakkeiden hintaa. (He,
Guo, Shen & Akula 2016.)

Bollen, Mao ja Zeng (2011) tutkivat Dow Jones Industrial Average -
indeksin ja Twitterin sentimentin vélistd yhteyttd. Kayttaytymistaloustieteen
mukaan tunteet voivat vaikuttaa yksilon kdytokseen ja paatoksentekoon, joten
tutkimuksessa haluttiin selvittdd, koskeeko vaikutus my6s laajemmin kollektii-
vista paddtoksentekoa yhteisdissd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd Dow Jones In-
dustrial Average -indeksin ennustamisen tarkkuutta voidaan parantaa ottamal-
la huomioon Twitterin tunnetila.

Yoon ym. (2018) kasittelivdt tutkimuksessaan digitaalisen sitoutumisen
mittareita ja pyrkivéat selvittamé&an, onko yrityksen Facebook-sivujen komment-
tien lukumaaralld ja niiden sdvylld yhteyttd yrityksen taloudelliseen suoritus-
kykyyn tuottojen muodossa neljannesvuositasolla. He havaitsivat, ettd yhteys
on olemassa sekd kommenttien lukumééran ja tunnearvon eli valenssin sekd
tuottojen vililld. Kommenttien lukumaééra oli kuitenkin tilastollisesti merkitse-
vampi indikaattori tuottojen ennustamisessa.

Facebookin kdytolld on havaittu olevan vahva positiivinen yhteys pienten
ja keskisuurten yritysten taloudelliseen menestykseen. Lisdksi positiivinen yh-
teys on havaittu my6s epdsuorasti: markkinoinnin ja asiakaspalvelun kustan-



8

nukset pienenevit, asiakassuhteet paranevat ja tiedonsaanti parantuu aktiivi-
sesti Facebookia kayttavilld pienilld ja keskisuurilla yrityksilld. (Ainin, Parveen,
Moghavvemi, Jaafar & Mohd Shuib 2015.)

Sosiaalisen median ja yrityksen suorituskyvyn yhteyttd ovat tutkineet
myo6s Paniagua ja Sapena (2014). Heiddn tutkimuksensa tulokset osoittivat, etta
tykkddjien ja seuraajien mddrdlla Facebookissa ja Twitterissda on positiivinen
vaikutus yrityksen osakkeen arvoon. Tama tapahtuu kuitenkin vasta sitten, kun
tietty kriittinen madrd seuraajia tai tykkadjida on saavutettu. Tutkijat havaitsivat
myos, ettd Twitter toimii tdssd tarkoituksessa paremmin kuin Facebook.

Twitterissd tapahtuvan elektronisen word-of-mouthin ja yrityksen osak-
keen arvon vilisen yhteyden ovat todenneet tutkimuksessaan my6s Xun ja Guo
(2017). Heiddn havaintonsa mukaan eWOMin ja yrityksen osakkeen arvon véa-
lilld on positiivinen yhteys, kun taas eWOMIin ja osakkeen volatiilisuuden valil-
ld on negatiivinen yhteys. Tutkimuksessa myo6s havaittiin eWOMin epdsym-
metrinen suhde; positiivisen eWOMin merkitys ei ole yhtd suuri kuin negatiivi-
sen eWOMin. Negatiivisilla kommenteilla on siis suurempi alentava vaikutus
yrityksen osakkeen arvoon kuin positiivisten kommenttien arvoa lisddva vaiku-
tus on.

Bartov, Faurel ja Mohanram (2018) tutkivat Twitterin tunnetilan ja yritys-
ten kvartaalin tuottojen sekd osaketuottojen yhteyttd. Tutkimusaineisto koostui
twiiteistd vuosilta 2009-2012. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yksittdisten twiitti-
en perusteella laadittu yleinen mielipide kykenee ennustamaan etukéteen yri-
tysten julkaisemia tulosennusteita.

Luo, Zhang ja Duan (2013) tutkivat sosiaalisen median ja yrityksen arvon
vilistd yhteyttd ja heiddn mukaansa sosiaalinen media on paras mittari yrityk-
sen tuottojen ja riskin ennustamiseen. Tutkimuksessa sosiaalisen median mitta-
reita edustivat blogit ja asiakasarvostelut. Naistd asiakasarvostelut oli paras ja
nopein yrityksen arvoa mittaava tekijd. Perinteisen verkkomedian, kuten verk-
kosivujen ja Google-hakujen vaikutus yrityksen arvonmaédritykseen oli myos
merkitsevd, mutta ei yhtd vahva kuin sosiaalisella medialla.

Yritysten sosiaalisen median aktiivisuuden ja yrityksen taloudellisen me-
nestyksen yhteyttd on tutkittu ravintola-alalla Yhdysvalloissa. Tutkimuksen
mukaan sosiaalisen median aktiivisuudella ja yrityksen arvolla on positiivinen
ja lineaarinen yhteys. Tutkimuksessa selitettdvand muuttujana oli Tobinin Q ja
selittdvat muuttujat koostuivat ravintoloiden sosiaalisen median (RSM) indek-
sistd, jonka tiedot on koottu neljastd eri lahteestd, sisédltden tdhdn tutkimukseen
liittyvien sosiaalisen median kanavien Facebookin ja Twitterin analytiikat. (Kim
ym. 2015.)

Sijoittajien padtoksentekoon vaikuttavia mittareita ovat tutkineet Barton,
Hansen ja Pownall (2010), joiden mukaan yksittdistd dominoivaa mittaria ei ole,
mutta yrityksen kassavirran tasoa kuvaavat mittarit ovat sijoittajien mielesta
arvorelevanteimpia. Tutkimuksessa kaytetyt suorituskyvyn mittarit olivat lii-
kevaihto, kdyttokate, liikevoitto, tuotot ennen veroja, tuotot ennen satunnaisia
erid ja lopetettuja toimintoja, nettotuotot, laaja tulos seka kassavirta.

Erdan australialaistutkimuksen mukaan yksittdiset sijoittajat eivit ole
kiinnostuneet spekuloinnista ja suurimman osan sijoitusstrategia perustuu pit-
kdaikaiseen sijoittamiseen. Téllaisille sijoittajille tunnusluvut kuten osingon
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médrd ja P/E-luku eli voittokerroin antavat relevanttia informaatiota paatok-
senteon tueksi. Ne eivit kuitenkaan ole yhtd tdrkeitd indikaattoreita kuin osak-
keen hinnan viimeaikaiset muutokset. (Clark-Murphy & Soutar 2004.)

Nagyn ja Obenbergerin (1994) tutkimuksessa kisiteltiin yksittdisen sijoit-
tajan padtoksentekoon vaikuttavia tekijoitd. Tutkimustulosten perusteella he
havaitsivat, ettd sijoittajien paatokset pohjautuivat ensisijaisesti perinteisiin kri-
teereihin kuten odotettuihin tuottoihin, sijoitussalkun hajauttamiseen seka ris-
kin minimoimiseen. Sijoittajilla oli kuitenkin erilaisia kriteerejd paatoksenteos-
saan, silld yksikadn tutkittavista kriteereistd ei saanut yli 50 prosentin kannatus-
ta vastaajien keskuudessa. Tutkimuksessa havaittiin, ettd nykyaikaiset, esimer-
kiksi ymparistoon tai eettisyyteen liittyvét kriteerit, eivit saaneet suurta kanna-
tusta sijoittajien keskuudessa, eivatkd myoskaan muilta saadut suositukset.
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2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1 Suorituskyvyn mittaus ja yrityksen arvonmadiritys

Yrityksen suorituskyvyn mittauksen tarkoituksena on tuottaa tietoa yrityksen
johdolle siitd, kuinka hyvin ja tarkasti yrityksen asettamat tavoitteet on saavu-
tettu. Suorituskyvyn mittauksella ja arvioinnilla halutaan tukea johdon pa&tok-
sentekoa ja arvioinnin tulisi yltda kaikille organisaation tasoille, jotta informaa-
tiota saataisiin monesta eri nikokulmasta. (Rantanen, Kulmala, Lonnqgvist &
Kujansivu, 2007.)

Nykypdivéand yrityksen suorituskyvyn mittauksessa huomioidaan useita
eri ndkokulmia, kuten esimerkiksi Kaplanin ja Nortonin (1996) tasapainotetussa
tuloskortissa. Tuloskortin neljda ndkokulmaa pyrkivdt antamaan mahdollisim-
man kokonaisvaltaisen ndkemyksen yrityksen suorituskyvystd. Tuloskortin
talousndkokulma on ainoastaan yksi osa strategian ja vision ympdrille rakentu-
vasta suorituskyvyn mittauksen kehikosta. Tamén tutkielman keskiossad on kui-
tenkin nimenomaan yrityksen taloudellinen suorituskyky ja menestys, joten
tallaisia usean osa-alueen suorituskyvyn mittauksen malleja ei tamén tutkiel-
man puitteissa esitelld tarkemmin. Yrityksen hyvé taloudellinen suorituskyky
on edellytys hyville tunnusluvuille. Tunnuslukuja voidaan analysoida esimer-
kiksi fundamentti- tai tilinpddtosanalyysin keinoin.

Fundamenttianalyysi tarkoittaa sitd, ettd analysoidaan yritystd tai maddrite-
téadn sen arvoa erilaisten taloudellisten tunnuslukujen (fundamenttien) perus-
teella. Tunnusluvut voivat liittyd esimerkiksi tuottoihin, riskiin, kasvuun seka
kilpailuasemaan markkinoilla. (Lev & Thiagarajan 1993.) Monet Levin ja Thia-
garajanin (1993) tunnistamista fundamenteista yrityksen tulevien tuottojen ja
osakekurssin muutoksen ennustajina ovat saaneet tukea, mutta eivit kuiten-
kaan kaikki. On havaittu esimerkiksi, ettd jotkin fundamentit selittdavit tuotto-
jen kasvua ainoastaan pitkalld aikavalilld. Lisdksi on kyseenalaistettu sijoittajien
tekemien fundamenttianalyysien tehokkuus, koska analyytikoiden reaktioiden
on havaittu olevan alimitoitettuja. (Abarbanell & Bushee 1997.)

Tilinp&datosanalyysilla puolestaan tarkoitetaan analyysia jonka tavoitteena
on tunnistaa tilinpddtoksestd sellaisia aspekteja jotka ovat relevantteja inves-
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tointipaddtosten teossa. Tilinpddtosanalyysissa tavoitteena on arvioida yrityksen
arvoa tilinpaatoksen perusteella. Julkaistuun tilinpaatokseen voi siséltyd sellais-
ta arvoa joka ei heijastu osakkeen hintaan. (Ou & Penman 1989.)

Ohlson (1995) kehitti regressioanalyysiin pohjautuvan niin sanotun modi-
fioidun arvonmddritysmallin jonka avulla voidaan tutkia kuinka yrityksen
markkina-arvo suhteutuu kirjanpidon lukuihin ja muuhun informaatioon. Muu
informaatio on otettu taloudellisen informaation lisdksi mukaan malliin, koska
usein ilmenee arvorelevantteja tapahtumia joiden vaikutukset eivit ole ehtineet
heijastua tilinp&ddtoksestd johdettavissa oleviin tunnuslukuihin. Taloudellinen
informaatio toimii kuitenkin keskeisimpéand informaation ldhteend, muu infor-
maatio ainoastaan laajentaa tai tarvittaessa korjaa mallia. Ohlsonin malli perus-
tuu siihen, ettd “clean surplus” -periaate pitee ja osingonjako pienentdd kirjan-
pitoarvoa, mutta ei vaikuta nykyhetken tuottoihin. “Clean surplus” -
periaatteella tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen kirjanpitoarvon muutos tilikaudel-
la tdsmaéd tilikauden voittoon ja jaettuun osinkoon.

2.2 Arvorelevanssi

Arvorelevanssilla tarkoitetaan tilinpddtosinformaation kykyd heijastaa yrityk-
sen arvoa ja sitd mitataan tilinpddtosinformaation ja markkina-arvon tai tuotto-
jen viliselld tilastollisella riippuvuussuhteella (Suadiye 2012). Tilinp&datosinfor-
maation arvorelevanssia voidaan mitata tilastollisin menetelmin tarkastelemalla
tilinpaddtoksen sisédltimien tietojen ja osakkeen arvon tai tuottojen suhdetta
(Kargin 2013). Barth, Beaver ja Landsman (2001) maédrittelevét taloudellisten
tunnuslukujen olevan arvorelevantteja siind tapauksessa, jos niilld on ennustet-
tavissa oleva yhteys osakemarkkinoiden arvoon. Luku itsessddn ei siis tuota tai
madritd arvoa, vaan yrityksen menestyessd kyseinen luku paranee ja muutos
luvussa ennustaa yrityksen arvon nousua.

Tilinp&datosinformaation arvorelevanssia ovat ensimmdisten joukossa tut-
kineet Ball ja Brown (1968), joiden tutkimuksen tavoitteena oli arvioida talou-
dellisen informaation hyodyllisyytta seka sisédllon ettd ajantasaisuuden kannalta.
Tutkimustulosten mukaan tilinpddtosnumeroiden merkitys on huomattava,
koska vdhintdan puolet tai jopa enemmén vuoden mittaan saataville tulevasta
yritystd koskevasta informaatiosta tulee ndkyviin yrityksen tuotoissa. Tilinpaa-
tosinformaation ajantasaisuus puolestaan ei ollut yhta hyodyllistd, koska suurin
osa, jopa 85-90 prosenttia, tiedosta ndkyy yrityksen osakekurssissa jo ennen ra-
portointikuukautta. (Ball & Brown 1968.)

Amir, Harris ja Venuti (1993) olivat ensimmadisid, jotka kayttivat ter-
mid "arvorelevanssi” tutkimuksessaan. Kyseinen tutkimus késittelee amerikka-
laisten ja ei-amerikkalaisten tilinp&d&dtosstandardien arvorelevanssia Form 20-F -
asiakirjojen tdsméaytyksen perusteella. Form 20-F on lomake, jolla USA:n mark-
kinoilla toimivat ulkomaiset yritykset raportoivat tuloksestaan yhdysvaltain
arvopaperimarkkinoita valvovan elimen (SEC, United States Securities and Ex-
change Commission) vaatimuksesta, jotta kotimaisten ja ulkomaisten yritysten
erilaisiin tilinpaatosstandardeihin perustuvia tietoja voidaan verrata paremmin.
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Tutkimuksessa havaittiin, ettd seké sijoittajien pddoma ettd tuotot ovat arvore-
levantteja. Ulkomaisten yritysten Form 20-F lomakkeen tiedot eivét kuitenkaan
olleet yhtd arvorelevantteja kuin yhdysvaltalaisten yritysten tilinpaatostiedot
jotka noudattavat US GAAP -tilinpadatosstandardeja. (Amir ym. 1993.)

Tilinp&datosinformaation oletetaan tuottavan sijoittajille ja muille yrityksen
sidosryhmille relevanttia tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Tilinpada-
tosinformaatiolla on vaikutusta esimerkiksi sijoittajien ja lainanantajien pa&atok-
sentekoon, joten on tdrkedd, ettd siitd saatu tieto on todenmukaista ja luotetta-
vaa. Kargmin (2013) mukaan paremman taloudellisen tiedon saaminen on pé&é-
toksentekijoille ympari maailman tdrkein tilinpddtosraportteihin liittyva asia,
joten siihen liittyvét laadulliset erityispiirteet, kuten relevantti ja luotettava tie-
don esittdminen, ovat erittdin tarkeitd, jotta saatu informaatio olisi hyodyllista.

Tilinp&datosinformaation arvorelevanssia on myos kyseenalaistettu. Kun ti-
linpaatosinformaation arvorelevanssia mitattiin ajanjaksolla 1952-94, havaittiin,
ettd tarkasteluajanjakson aikana tuottoihin liittyvan informaation arvorelevans-
si heikentyi. Toisaalta tase-erien ja kirjanpitoarvojen informaation arvorelevans-
si parantui tarkasteluajanjaksolla. (Francis & Schipper 1999.) Tilinpdatosinfor-
maation arvorelevanssistakin on siis erilaisia ndkemyksia.

2.3 Sosiaalinen media ja elektroninen word-of-mouth (eWOM)

Sosiaalinen media voidaan maééritelld monella eri tavalla. Esimerkiksi Kaplan ja
Haenlein (2010) maddrittelevit sosiaalisen median ryhmdéksi internet-pohjaisia
sovelluksia joiden avulla kayttdjat voivat luoda ja jakaa sisdltod. Sosiaalinen
media toimii kdyttdjilleen kanavana jakaa informaatiota sekd heidédn tunteitaan
(Sul, Dennis & Yuan 2017). Sosiaalisen verkostoitumisen kanavia on monia, ja
niiden avulla kuluttajat voivat vapaasti jakaa mielipiteitddn erilaisista brandeis-
td ja tuotteista toisille kuluttajille (Chu & Kim 2011). Sosiaalinen media nyky-
pdivdnd toimii luotettavana kuluttajien mieltymysten mittarina (Paniagua &
Sapena 2014). Lisdksi se mahdollistaa kuluttajille mielipiteiden vaihdon toisten
kuluttajien, ystdvien ja my0s yritysten edustajien kanssa. He voivat myos ver-
tailla tuotteiden laatua ja hintoja. (Teng, Wei Khong, Wei Goh & Yee Loong
Chong 2014.) My®6s palautteen antaminen suoraan yrityksille on mahdollista
sosiaalisen median kautta.

Sosiaalisen median sovellusten kenttd on laaja, ja niissd tieto levida nope-
asti (Kaplan & Haenlein 2010). Uusia sovelluksia myo6s syntyy jatkuvasti lisda.
Yritysten tulee pysy4d ajan tasalla siitd, mitd sosiaalisen median kanavaa kannat-
taa milloinkin kayttdd. Lisdksi yritysten kannattaa ottaa huomioon myos sosiaa-
lisen median kayton taloudelliset vaikutukset.

Sosiaalisen median aktiivisuuden ja yrityksen taloudellisen menestymisen
vilisen yhteyden tutkiminen on tdrkedd. Tahdn on kaksi padsyytd: ensinndkin
sosiaaliseen mediaan kdytettdvd markkinointibudjetti tulee pystyad perustele-
maan yrityksen johdolle. Toinen tdrked syy on se, ettd markkinoinnin tavoittee-
na on kuitenkin aina taloudellisen menestyksen lisddminen esimerkiksi lisd&an-
tyneiden tuottojen muodossa, joten on tdrked selvittdd lisddko sosiaalisen medi-
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an kaytto yrityksen liikevaihtoa ja parantuuko sitd kautta myos muut yrityksen
tunnusluvut. Monet aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet tutkimaan muun
muassa asiakkaiden ostoaikomusta tai myyntid, mutta ne ovat paddosin epdsuo-
ria taloudellisen suorituskyvyn mittareita, joita on ehka kdytetty sen takia, etta
sosiaalisen median kautta tulevien tuottojen mittaaminen ja niiden liittiminen
tiettyyn taloudelliseen tunnuslukuun voi olla haasteellista. (Kim ym. 2015.)

Facebookin kaytolld ja yrityksen taloudellisen menestyksen vililld on ha-
vaittu olevan positiivinen yhteys. Yhteys on havaittu esimerkiksi myynnin kas-
vuna sekd asiakkaiden lukumaééran lisddantymisend. Lisdksi Facebookin kaytto
voi auttaa yrityksid pienentdmddn markkinointikustannuksia ja parantamaan
asiakassuhteita sekd tiedonsaantia. (Ainin ym. 2015.)

Markkinoinnissa word-of-mouthilla (WOM) tarkoitetaan “kuluttajien ja-
kamaa informaatiota tuotteista, palveluista, brandeistd tai yrityksistd toisille
kuluttajille” (Babi¢ Rosario, Sotgiu, De Valck & Bijmolt 2016). Kun téllainen in-
formaation jakaminen tapahtuu verkossa, puhutaan elektronisesta word-of-
mouthista. Elektroninen word-of-mouth (eWOM) voidaan mddritelld useilla eri
tavoilla, mutta esimerkiksi Hennig-Thurau ym. (2004) méérittelevét sen ”miksi
tahansa positiiviseksi tai negatiiviseksi potentiaalisen, nykyisen tai entisen asi-
akkaan tekemaéksi lausunnoksi, joka on useiden ihmisten ja instituutioiden saa-
tavilla internetissa”.

Usein téllaiset lausunnot tai arviot ovat ainakin jossain médrin tunnelatau-
tuneita, mutta ne voivat olla myos neutraaleja tai niissd voi olla havaittavissa
sekd positiivisia ettd negatiivisia sdvyjd. Suomeksi kdannettynd word-of-mouth
voi olla esimerkiksi puskaradio tai kuulopuhe. Kun taas puhutaan elektronises-
ta word-of-mouthista, voi termind kayttaa esimerkiksi nettikirjoittelua tai some-
puhetta. Mitddn yhtd tiettyd termid ei kuitenkaan vield ole suomen kieleen va-
kiintunut, joten myos tdssd tutkielmassa kdytetddn padsddntoisesti englannin-
kielistd termia.

Elektronisesta WOMista on tehty melko paljon tutkimusta, ja se voidaan
jakaa kahteen paatutkimustyyppiin; markkinatason tutkimukseen sekd yksilol-
lisen tason tutkimukseen (Lee & Lee 2009). Markkinatason tutkimuksessa pyri-
tadn selvittamaan eWOMin vaikutusta yrityksen suoriutumiseen markkinoilla,
kun taas yksildllisen tason tutkimuksessa tutkitaan yksittdisen asiakkaan osto-
aikomukseen tai -kdyttdytymiseen liittyvid asioita (Tang ym. 2016). Tassa tut-
kielmassa keskitytdan markkinatason tutkimukseen, koska tutkimuksen tavoit-
teena on selvittdd, onko internetissd suurten asiakasmassojen kdaymadlld keskus-
telulla sekd annetuilla mielipiteilld tai asiakasarvioinneilla yhteyttd yrityksen
osakkeen arvon muutokseen. Osakkeen arvon muutoksella voi puolestaan olla
vaikutusta muun muassa sijoittajien kayttaytymiseen.

Sosiaalisessa mediassa elektroninen word-of-mouth voi ilmentyd monella
eri tavalla. Se voi ilmentya tietoisesti julkaisemalla kaupallisessa mielessa bran-
diin, tuotteisiin tai palveluihin liittyvid asioita tekstin, kuvien tai videon muo-
dossa. Elektroninen word-of-mouth voi ilmentyd myos tahattomasti. Né&in ta-
pahtuu esimerkiksi silloin, kun kayttdja ryhtyy seuraamaan sosiaalisessa medi-
assa yritystd tai siihen liittyvdd brandid, tykkdd ndihin liittyvistd pdivityksista
tai kommentoi niitd. Kayttdja voi siis julkaista yritykseen tai brandiin liittyvaa
materiaalia ilman kaupallista tarkoitusta. Kuluttajien luoman eWOMin lisdksi
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luonnollisesti my0s yritykset julkaisevat siséltod sosiaaliseen mediaan. Monista
eri eWOMin ilmenemistavoista johtuen kuluttajien on oltava tarkkoja informaa-
tion ldhteestd, jotta he pystyvét erottamaan kaupallisessa tarkoituksessa julkais-
tun eWOMin ja ei-kaupallisen eWOMin esimerkiksi ostopddtostd tehdessdan.
(Erkan & Evans 2016.)

Elektroninen word-of-mouth on yrityksille houkutteleva markkinointikei-
no, koska sen kustannukset ovat perinteistd markkinointia alhaisemmat tai niitd
ei valttamattd tule lainkaan. Lisdksi varsinkin internetissd sana levidd nopeasti
ja mahdollistaa tuottojen nopean kasvun. (Trusov, Bucklin & Pauwels 2009.)
Toisaalta yritykset eivét voi kontrolloida verkossa kdytdvaa keskustelua milldan
tavalla, joten niiden on muistettava huomioida myos negatiivinen palaute joka
voi puolestaan aiheuttaa tuottojen menetyksen.

Suuri osa eWOMiin liittyvéastd tutkimuksesta késittelee kuluttajien paa-
toksentekoprosessia ja ostoaikomusta verkossa jaettujen arvostelujen perusteel-
la (Lee & Lee 2009; Erkan & Evans 2016; Fan & Miao 2012; See-To & Ho 2014),
eWOMin vaikuttavuutta ja suostuttelevaisuutta (Zhang, Craciun & Shin 2010)
tai sen yhteyttd myyntiin (Babi¢ Rosario ym. 2016). Monissa tutkimuksissa ei
kuitenkaan mennd niin pitkalle, ettd haluttaisiin selvittdd ndiden pddtosten ta-
loudellisia vaikutuksia erilaisten tunnuslukujen muodossa.

Yrityksen markkinoilla menestymisen ja eWOMin yhteydestd on kuiten-
kin jonkin verran tutkimusta olemassa. Iso osa téllaisesta tutkimuksesta on kui-
tenkin keskittynyt ainoastaan numeeriseen arviointiin (esimerkiksi tdhdin an-
nettu arvosana 1-5) ja tekstimuotoiset arvioinnit on jatetty huomioimatta. Usein
sanallisesti annettu arviointi voi kuitenkin olla pelkkdd numeroarviointia mo-
niulotteisempi ja sisdltdd sekd positiivista ettd negatiivista palautetta peruste-
luineen. (Tang ym. 2016.) T4lloin myos arviointia lukevat henkil6t saavat tar-
kemman kasityksen arvion kirjoittaneen asiakkaan kokemuksesta ja ehka luot-
tavat sithen enemman mahdollista ostopditostd tehdessdan.

Listattujen yhtididen osakekurssilla ja niiden sosiaalisen median tilien
seuraajamddradlld sekd tykkdysten madrdlla Facebookissa ja Twitterissd on ha-
vaittu olevan positiivinen yhteys, kun kriittinen seuraajamddrd on saavutettu
(Paniagua & Sapena 2014). Twitter-keskustelun sdvyn analysoinnin on myos
havaittu parantavan Dow Jones Industrial Average -indeksin ennustamisen
tarkkuutta (Bollen ym. 2011).

Elektronisen word-of-mouthin yhteyden osakkeen arvoon on havaittu
olevan epdasymmetrinen, silld negatiivisen savyn kommentit ovat vaikuttavam-
pia kuin positiiviseen sdvyyn kirjoitetut kommentit (Xun & Guo 2017; He ym.
2016). On mahdollista, ettd myds muihin tunnuslukuihin testattuna tama pitaa
paikkansa, joten yritysten tulisi seurata tarkasti sosiaalisessa mediassa heihin
kohdistuvaa kommentointia saadakseen selville mahdollisia toimintansa kehi-
tyskohteita, jotta niihin voidaan puuttua ajoissa.

Sosiaalisessa mediassa tieto kulkee ja levidd nopeasti, joten ldhes reaaliai-
kainen tieto yrityksen toiminnasta voi tuottaa sijoittajille arvokasta tietoa ja
mahdollistaa sijoituspddtoksen tekemisen jo ennen kuin tieto pddtyy virallisiin
uutisiin (Yu, Duan & Cao 2013). Téllainen etulyontiasema voi tuoda sijoittajalle
merkittavad taloudellista hyotyd. Sosiaalisen median kanavien luotettavuudesta
on kuitenkin kdyty keskustelua. Luotettavuutta on epdilty, koska sosiaalisen
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median kanavissa ei ole sddntelyd, jolloin kdyttdjien julkaisut voivat sisdltaa
virheellistd tai harhaanjohtavaa informaatiota joko tahattomasti tai tahallisesti.
(Bartov ym. 2018.) Monissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu tilastollisesti
merkitsevd yhteys elektronisen word-of-mouthin ja yrityksen taloudellisen me-
nestyksen vililld, joten ainakaan toistaiseksi sosiaalisen median luotettavuutta
ei ole syytd epdilla.

Sosiaalisen median on esitetty olevan yksi yrityksen tulevien tuottojen
parhaista ennustajista esimerkiksi verkossa tehtyjen asiakasarvostelujen muo-
dossa, joten yritysten tulisi investoida sosiaaliseen mediaan kasvattaakseen yri-
tyksen arvoa (Luo ym. 2013). On myos havaittu, ettd word-of-mouth on kriitti-
nen tekijd yritysten asiakashankinnassa ja ettd silld voi olla perinteistd markki-
nointia suurempi ja pidempikestoisempi vaikutus (Trusov ym. 2009).

Kuluttajat nykypédivand eivit endd luota yhtd paljoa yritysten omaan mai-
nontaan, vaan he hakevat tuotteista ja palveluista tietoa internetistd ja mahdol-
lisesti tekevdt myos ostopddtoksen toisten kuluttajien arvioiden perusteella
(Chamlertwat, Bhattarakosol, Rungkasiri & Haruechaiyasak 2012). Henkilokoh-
taisten kokemusten ja tunteiden jakaminen verkossa saa mahdollisesti toiset
kuluttajat hyvdksymaddn arvion ja uskomaan sen todenmukaisuuteen helpom-
min kuin maksettuihin mainoksiin, joten téllaiset arviot voivat vaikuttaa esi-
merkiksi ostopddtoksen tekoon (Teng ym. 2014). Sosiaalisen median kdyton
kasvun myo6téd tietoa on myds aiempaa helpommin ja nopeammin saatavilla.

Sosiaalinen media on myds laskenut kynnystd sisdllon julkaisemiseen ja
sielld jaettu tieto voi olla rehellisempdd kuin esimerkiksi yrityksen itse laati-
maan asiakaskyselyn vastauksissa, joissa vastauksia saadaan siihen, mitd kysy-
tadn, kun taas sosiaalisessa mediassa kdytdvan keskustelun pohjalta voi ilmeta
asioita, joita yritys ei ole edes tullut ajatelleeksi (Chamlertwat ym. 2012). He
voivat esimerkiksi havaita tarpeen uudelle tuotteelle, jota ei vield ole markki-
noilla tai parantaa olemassa olevan tuotteen laatua liséamalld sithen uusia omi-
naisuuksia. Sosiaalisen median monitoroinnin ja sentimenttianalyysin avulla
yritykset voivat kehittdd tuotteitaan ja palveluitaan tai saada uusia ideoita yri-
tystoimintansa kehittamiseen (Chamlertwat ym. 2012).

24 Sentimenttianalyysi

Sentimenttianalyysilla tarkoitetaan ihmisten mielipiteiden, tunteiden ja asentei-
den analysointia esimerkiksi tuotteita ja palveluita kohtaan (Liu 2012). Senti-
menttihavainnot voivat liittyd my0s yritykseen itseens tai johonkin sen bran-
diin. Sentimentti voidaan kddntad suomeksi esimerkiksi keskustelun savyksi tai
tunnetilaksi. Sentimenttianalyysiin liittyy my0s sijoittajan sentimentin késite,
jota tarkastellaan tarkemmin kappaleessa 2.6 sijoittajien pddtoksenteon yhtey-
dessa.

Sosiaalisen median sentimenttianalyysissa on omat haasteensa. Viestien
pituus voi olla rajoitettu ja niissd voi olla kirjoitusvirheitd sekd epétavallisia kie-
lioppi- ja lauserakenteita (Nguyen, Shirai & Velcin 2015). Liséksi tekstin analy-
sointi tietokoneella voi olla haasteellista, silld konetta ei valttamattd kyetd oh-
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jelmoimaan niin, ettd se pystyisi tunnistamaan esimerkiksi tekstissa esiintyvaa
sarkasmia, ironiaa, slangia tai sanoja, joilla on useita eri merkityksid kontekstis-
ta riippuen (Chamlertwat ym. 2012).

Investointi- ja sijoituspddtokset perustuvat usein rationaaliseen tiedon ar-
viointiin, mutta myos tunteilla on havaittu olevan merkitystd niihin (Sul ym.
2017). Esimerkiksi Twitterin tunnetilan on havaittu ennustavan osakemarkki-
noiden muutoksia (Bollen ym. 2011; Xun & Guo 2017; Sul ym. 2017; He ym.
2016). Yrityksissd sentimenttianalyysia voidaan siis kdyttda tyokaluna, jolla py-
ritddn ymmartamddn julkista tunnetilaa yrityksen bréndid, tuotteita tai palve-
luita kohtaan sekd ennustamaan varsinkin negatiivisen sentimentin perusteella
yrityksen menestystd osakemarkkinoilla (He ym. 2016).

Perinteiset asiakaskyselyt ja markkinointitutkimukset voivat olla varsin-
kin uusille yrityksille liian kalliita ja viedd liikaa aikaa, eivatka ne siltikddn valt-
tamattd tarjoa tarpeeksi laadukasta palautetta toiminnan kehittdmiseen (Cham-
lertwat ym. 2012). Sosiaalisen median monitorointi puolestaan yksinkertaisim-
millaan ei vaadi suurta rahallista panostusta yrityksilta.

Sosiaalisen median tunnetila on nykypdivanad yksi tarkeistd muuttujista,
joka vaikuttaa yrityksen arvoon. Tarkeys johtuu siitd, ettd sosiaalisen median
laajuus mahdollistaa myo6s suuren tunnepitoisen tiedon méaaran. Yhdistamalla
historialliseen tietoon sosiaalisesta mediasta hankittua informaatiosta, voidaan
mahdollisesti parantaa erilaisten arvonmaaritysmallien kykyd ennustaa osak-
keiden hinnan muutosta (Nguyen ym. 2015).

2.5 Markkinoiden tehokkuus

Rahoituksessa markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan sitd, kuinka hyvin uu-
si informaatio heijastuu rahoitusmarkkinainstrumenttien hintoihin. Rahoitus-
teoriassa yksi perusolettamus on, ettd rahoitusmarkkinat ovat tehokkaat, eli
osakkeiden hintoihin heijastuu kaikki julkisesti saatavilla oleva relevantti in-
formaatio (Kntuipfer & Puttonen 2018, 168).

Markkinoiden tehokkuus ei edellytd markkinahinnan pysymista jatkuvas-
ti samana kuin sijoituksen todellinen hinta on. Poikkeamia saa olla, mutta nii-
den tulee olla satunnaisia eli ne eivdt saa olla ennustettavissa. Tehokkailla
markkinoilla ylisuuria voittoja, eli tuottoja, joiden tuotto-odotus on korkeampi
kuin siihen liittyva riski, ei ole mahdollista saavuttaa milld&n sijoitusstrategialla.
(Kntipfer & Puttonen 2018, 172.) Markkinoiden tehokkuuteen liittyen Fama
(1970) on kehittanyt tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (efficient market
hypothesis, EMH).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan rahoitusmarkkinoiden
tehokkuuden voi jakaa niiden informaatiotason mukaisesti kolmeen tasoon.
Heikoilla tehokkuusehdoilla tarkoitetaan sitd, ettd rahoitusinstrumenttien hin-
toihin sisdltyy kaikki historiatieto. T&lloin osakemarkkinoiden hintoja ei voida
ennustaa, koska hinnat noudattavat satunnaiskulkua. Tehokkuuden keskivah-
vojen ehtojen mukaan julkisesti saatavilla oleva informaatio sisdltyy rahoitus-
instrumenttien hintoihin ja kun uutta informaatiota saadaan, hinnat muuttuvat
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sen mukaisesti. Vahvat tehokkuusehdot puolestaan tarkoittavat sitd, ettd mil-
laan tiedolla, oli kyse julkisesta tai sisédpiirin tiedosta, ei voida muodostaa sijoi-
tusstrategiaa, joka voittaisi markkinat. (Fama 1970.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on vuosien saatossa saanut kritiik-
kia. Esimerkiksi Shiller (2003) toteaa, ettd ei pidd olettaa ylim&drdisten tuottojen
olevan jatkuvasti saatavilla, mutta mydskdan tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesiin ei tulisi luottaa, koska se voi johtaa virheellisiin tulkintoihin tai osake-
markkinakupliin. Myts Malkiel (2003) toteaa, ettd sijoittajat tekevit joskus vir-
heitd eivatkd kaikki toimi aina rationaalisesti. Tadstd syystd hinnoissa esiintyy
epdjohdonmukaisuuksia ja ennustettavissa olevia kaavoja.

Capital Asset Pricing -malli (CAPM, CAP-malli) on rahoitusmarkkinoiden
tasapainomalli, joka perustuu riskin ja tuoton suhteelle. Mallissa tuottoja pyri-
tddn ennustamaan rahoitusmarkkinainstrumentin riskisyydelld, jota kuvataan
beeta-kertoimella. CAP-malli on perédisin 60-luvulta, jolloin aihetta ovat tutki-
neet ensimmdisten joukossa Sharpe (1964) sekd Lintner (1965). Tassa tutkimuk-
sessa yhdeksi osakkeen arvon muutosta selittdvaksi muuttujaksi on valittu bee-
ta-kerroin, koska on haluttu verrata selittddko beeta riittavésti tulevia tuottoja
vai voiko markkinoilta saada ylisuuria voittoja ottamalla sijoituspadtoksissa
huomioon sosiaaliseen mediaan liittyvid tunnuslukuja.

CAP-malli on saanut jonkin verran kritiikkid. Esimerkiksi Faman ja Fren-
chin (1992) tutkimuksessa on havaittu, ettd CAP-mallin riskid kuvaava beeta ei
pystynyt selittimddn osakemarkkinoiden tuottoja tarkasteluajanjaksolla vuosi-
na 1963-1990. Sen sijaan tutkimustulokset osoittavat, ettd yrityskoko seka kir-
janpitoarvon ja markkina-arvon suhde selittavéat hyvin osakemarkkinoiden kes-
kimdaraisid tuottoja.

CAP-mallin rinnalle onkin noussut kolmen faktorin malli (Fama & French
1993) jossa otetaan nimensd mukaisesti huomioon kolme eri faktoria arvopape-
reiden tuottojen ennustamisessa. Nama faktorit ovat markkinafaktori, yritysko-
koon liittyva faktori sekd book-to-market -arvo eli tasearvon ja markkina-arvon
suhde. Kolmen faktorin malli tarjoaa siis CAP-mallia laajemman mallin odotet-
tujen tuottojen arvioimiseen.

2.6 Sijoittajien pddtoksenteko

Perinteisesti sijoittajien on oletettu toimivan osakemarkkinoilla rationaalisesti
niin, ettd he pyrkivat maksimoimaan tuoton ja valttaméaan riskid hajauttamalla
salkkunsa mahdollisimman tehokkaasti (Sharpe 1964). Myos Nagy ja Obenber-
ger (1994) havaitsivat sijoittajien noudattavan klassisia riskin vélttdmisen, sal-
kun hajauttamisen ja odotettujen tuottojen maksimoinnin teemoja sijoituspaa-
toksissdan. Toisaalta he kuitenkin toteavat, ettd mitddn yksittdista tiettyd kritee-
rid sijoituspddtoksen tekemiselle ei ole, vaan sijoittajilla on erilaisia kriteereja.
Nykyaikaisemmat esimerkiksi eettisyyteen ja ymparistoystavillisyyteen liitty-
vat kriteerit jadvat kuitenkin monelta sijoittajalta huomioimatta (Nagy & Oben-
berger 1994). Samoin kuin kuluttajat, my6s yksittdiset sijoittajat tuntuvat nyky-
dan luottavan toisiinsa ja arvostavan internetistd saatavaa vertaisinformaatiota,
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toisin kuin ennen internetin nousua, jolloin tiarkeimmaét informaation ldhteet
olivat esimerkiksi sijoitusneuvojia, talouslehdistod tai luottoluokituslaitoksia
(Bartov ym. 2018).

Sijoittajien padtoksenteko perustuu siis moniin erilaisiin tekijoihin, eika
mitddn yksittdistd universaalia tunnuslukua, jonka perusteella kaikki sijoittajat
tekisivat paatoksensd, ole 1oydetty. Sen sijaan sijoittajat kokevat relevanteiksi
sellaiset tunnusluvut, jotka kertovat yrityksen kassavirran tasosta nopeasti ja
tarkasti. (Barton ym. 2010.) Esimerkiksi osingon madran sekd P/E-luvun on ha-
vaittu ohjaavan sijoittajien padtoksentekoa, mutta ei yhtd paljoa kuin viimeai-
kaiset osakkeen hinnan muutokset (Clark-Murphy & Soutar 2004).

Sijoittajien padadtoksentekoon liittyy my0s sijoittajan sentimentin kasite. Sil-
la tarkoitetaan sellaisia sijoittajien uskomuksia rahoitusinstrumenttien tulevista
kassavirroista ja riskeistd, jotka eivét ole perusteltavissa tiedossa olevilla faktoil-
la (Baker & Wurgler 2007). Perinteisessa rahoitusteoriassa ei ole sijaa sijoittajan
sentimentille, koska siind sijoittajat ndhddan rationaalisina p&atoksentekijoing,
jotka perustavat sijoituspddtoksensa salkun hajauttamiseen niin, ettd jiljelle jaa
vain systemaattinen riski. (Baker & Wurgler 2006.)

Useat tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd sijoittajat eivit aina
noudata rationaalisia kdyttdytymismalleja (De Long, Shleifer, Summers &
Waldmann 1990). Ndistd havainnoista on syntynyt rahoitustieeseen uusi tutki-
muskohde, rahoituksen kayttdytymistiede (behavioral finance), joka pyrkii se-
littimddan epdjohdonmukaisuuksia sijoittajien kayttdytymisessd perinteiseen
rahoitustieteeseen ndhden. Endé ei siis tutkita sitd, vaikuttaako sijoittajan sen-
timentti osakkeiden hintoihin, vaan ollaan siirrytty tutkimaan sitd, kuinka sijoit-
tajan sentimentin vaikutuksia esimerkiksi juuri osaketuottoihin voidaan luotet-
tavasti mitata (Baker & Wurgler 2007).

Epérationaalisesti toimivia sijoittajia kutsutaan kohinasijoittajiksi (noise
trader). De Long ym. (1990) esittelevat tutkimuksessaan mallin, jossa sijoittajat
jaetaan edelld mainittuihin kohinasijoittajiin sekd rationaalisesti toimiviin sijoit-
tajiin. Tutkimuksen mukaan kohinasijoittajien ennalta-arvaamattomuus mark-
kinoilla muodostaa riskin hintoihin ja se estdd rationaalisesti kayttaytyvia sijoit-
tajia toimimasta heille normaalilla tavalla. Tadstd johtuen arvopapereiden hinnat
voivat erota merkittivasti niiden fundamenttiarvoista, vaikka fundamenttiris-
kiad ei esiintyisikddn. Kohinasijoittajat siis luovat itse riskid epédrationaalisella
kayttaytymisellddn ja he saattavat myos itse luomansa riskin ansiosta saada
suuremmat tuotot kuin rationaaliset sijoittajat. (De Long ym. 1990.)

My0s sijoittajan sentimentti on hydtynyt sosiaalisen median noususta. Nyt
myos sijoittajat voivat ilmaista mielipiteitddn sosiaalisen median valityksellad
lahes reaaliaikaisesti. Sijoittajan sosiaalisen median sentimentin on havaittu en-
nustavan tulevia osaketuottoja seké sijoittajien verkossa kirjoittamien artikke-
leiden ettd niissd julkaistujen lukijoiden kommenttien perusteella. (Chen, De,
Hu & Hwang 2014).

Monet sijoittajat jakavat nykydan ndkemyksidan yritysten taloudellisesta
tilanteesta sosiaalisessa mediassa, esimerkiksi Twitterissd. Tadllainen vertaisin-
formaatio voi auttaa muita sijoittajia padtoksenteossa osakemarkkinoilla, silld
sosiaalinen media voi toimia apuna arvorelevantin lisdinformaation paljastami-
sessa. Toisaalta sosiaalisessa mediassa jaettuun tietoon voi olla tarvetta suhtau-
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tua varauksella, silld julkaisujen todenmukaisuudesta ei ole tayttd varmuutta ja
julkaisuja voi tehdé tdysin anonyymisti. (Bartov ym. 2018.)

Tassd tutkimuksessa ei erikseen tutkita sijoittajien sentimenttid. Taméan
tuktimuksen sentimenttihavaintoihin sisdltyy kaikki M-Adaptiven tekemit ha-
vainnot, joten erittdin suurella todennékdisyydelld siihen sisdltyy my0s sijoitta-
jan sentimenttiin liittyvid havaintoja. Taméan tutkimuksen sentimenttiaineistosta
on kerrottu tarkemmin kappaleessa 3.4.
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3 AINEISTO

3.1 Aineistosta yleisesti

Tutkimusta varten aineistoa on keratty suuri méaédra eri ldhteistd ja suurelta osin
aineistonkeruu on tehty tdysin manuaalisesti yksi yritys kerrallaan. Aineiston
kerdaminen on siis vaatinut myds paljon ajallista panostusta.

Tamdn tutkielman tutkimuskohteena ovat kaikki 126 suomalaista pors-
siyritystd joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena Helsingin porssin paa-
listalla. Suomalaiset First North -osakeporssin yritykset pddtettiin rajata taméan
tutkielman ulkopuolelle. Lisdksi tutkimuksen ulkopuolelle rajattiin ulkomaiset
yritykset (esimerkiksi Telia Company) joiden osakkeet ovat Helsingin porssissa
kaupankdynnin kohteena. Perusjoukosta on vield rajattu pois rahoitustoimialan
yritykset, ne yritykset, joiden tilikausi ei ole kalenterivuosi seké yritykset, jotka
ovat listautuneet Helsingin porssin pédilistalle vasta vuoden 2018 aikana. Raja-
usten tekemisen jdlkeen lopulliseen otoskokoon sisédltyy 105 suomalaista pors-
siyritystd. Huomioitavaa on, ettd Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj on vaihtanut ni-
meddn vuoden 2018 aikana, joten sentimenttiaineisto on kerdtty vield vanhalla
nimelld Orava Asuntorahasto Oyj.

Aineistoon sisdltyy eri toimialoilla toimivia ja erikokoisia yrityksid. Karke-
asti jaoteltuna yritykset voidaan jakaa teollisuus- ja kuluttajatoimialoihin. Tal-
laisella toimialajaolla yritykset jakaantuvat ldhes puoliksi kumpaankin. Myos-
kaan yrityskoossa ei ole suuria eroja: pienid yrityksid on eniten, 49 kappaletta.
Keskikokoisia yrityksid puolestaan on 43 kappaletta ja suuriakin 34. Toimialo-
jen ja koon mukaan yritykset ovat siis suhteellisen tasaisesti jakautuneet. Tut-
kimuksessa ei kuitenkaan ole tehty toimialaan tai kokoon perustuvaa vertailua,
koska malliin ei jdisi riittdvad madrad kvantitatiiviseen tutkimukseen tarvittavia
havaintoja. T4lloin saadut tulokset eivét olisi tarpeeksi luotettavia.

Tutkimusaineisto koostuu kolmesta eri ldhteestd keritystd datasta. Aineis-
toon sisdltyy vuoden 2017 tilinpaatoshetkelta kerdttyja taloudellisisia tunnuslu-
kuja, viidestd eri sosiaalisen median kanavasta kerdttyd seuraajamddra- ja jul-
kaisuaktiivisuustietoa sekd sentimenttihavaintoja. Vertailukelpoisuuden paran-
tamiseksi suurin osa valituista selittdvistd muuttujista on muunnettu prosentu-
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aaliseen muotoon. Seuraavan kuvion avulla on haluttu havainnollistaa tar-
kemmin tutkimuksen aineistonkeruuprosessia.

s N . ™ 4 7\
Sosiaalisen Taloudelliset
median kanavat tunnusluvut Sentimentti-
Facebook, Twitter, Kauppalehti havainnot
LinkedIn, Instagram Thomson Reuters M-Adaptive
ja Youtube Fikon
\ / - J \ J

KUVIO 1 Aineistonkeruun ldhteet

Taloudellisia tunnuslukuja, sosiaalisen median kanavien seuraaja- ja julkaisu-
maédrid sekd sentimenttihavaintoja kdytetddn lineaarisessa regressioanalyysissa
selittdvind muuttujina, joilla pyritddan selittimddn osakkeen hinnan muutosta
prosentteina ajalla 31.12.2017-31.12.2018. Menetelmd on esitelty tarkemmin seu-
raavassa pddkappaleessa.

Kerétty aineisto koostuu ainoastaan numeerisesta informaatiosta tutki-
muksen kvantitatiivisesta luonteesta johtuen, joten sitd voidaan analysoida ti-
lastollisen analyysin keinoilla. Sosiaalisen median kanavista keritty data sisal-
tad tietoa siitd, kuinka monta seuraajaa tai tykkadjaa yhtion sosiaalisen median
tileilld on, sekd kuinka monta julkaisua ndilld tileilld on tehty. Euromdardiset
taloudelliset tunnusluvut on muutettu prosenteiksi, jotta eri kokoisia yrityksia
voidaan vertailla paremmin. Sentimenttihavainnot on myds muutettu positiivi-
sen ja negatiivisen sentimentin prosenttiosuuksiksi kaikista sentimenttihavain-
noista. Seuraavat alakappaleet késittelevit aineiston osia yksitellen.

3.2 Taloudelliset tunnusluvut

Taloudellisiin tunnuslukuihin liittyva tilinpdatosinformaatio on keratty Thom-
son Reutersin Fikon-ohjelmasta sekd Kauppalehden verkkosivuilta. Tunnuslu-
kuanalyysiin on valittu mittarit suurelta osin aiemman tutkimuksen perusteella.
Nditd tunnuslukuja ovat esimerkiksi osakkeen arvo, koko pddoman tuottoaste,
kayttokate, lilkevoitto sekd nettovoitto. Joitakin mittareita on kuitenkin paitetty
lisdtd tutkimukseen tutkijan oman harkinnan mukaan uuden tutkimustiedon
saamiseksi, jotta tutkimus ei jdisi ainoastaan aiempien tutkimustulosten testaa-
miseksi ja toistamiseksi.
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Tunnusluvut on laskettu 31.12.2017 pé&édttyneen tilikauden tiedoista. Reg-
ressioanalyysia varten aineistosta on rajattu pois pankit ja rahoituslaitokset (17
kappaletta) sekd yritykset, joiden tilikausi ei ole kalenterivuosi (Kotipizza ja
Saga Furs). Lisdksi kaksi yritystd (Altia ja Harvia) ovat listautuneet porssiin vas-
ta vuonna 2018, joten ne on my®os rajattu otoksesta pois. Alkuperédisestd 126 yri-
tyksen perusjoukosta analyysiin jdd tdimén jalkeen 105 yrityksen otos.

Tutkimukseen mukaan valitut taloudelliset tunnusluvut ovat beeta, cur-
rent ratio, quick ratio, kayttokate (%), liiketulos (%), nettovoitto (%), sijoituksen
tuottoprosentti (ROI, return on investment), oman pddoman tuottoaste (ROE,
return on equity), kokonaispddoman tuottoaste (ROA, return on assets), omava-
raisuusaste (%), sekd osakekohtainen tulos (EPS, earnings per share). Monet
tunnusluvuista ovat prosenttimuodossa siitd syystd, ettd vertailu erikokoisten
yritysten vélilld onnistuu helpommin.

Néama 11 tunnuslukua voidaan ndhda sosiaalisen median ”tunnuslukuja”
perinteisempind taloudellisen suorituskyvyn mittareina. Taloudelliset tunnus-
luvut on haluttu ottaa mukaan tutkimusaineistoon, jotta saadaan vertailutietoa
siitd, selittddko perinteisemmadt tilinpddtostietoon pohjautuvat tunnusluvut
osakkeen arvon muutosta paremmin vai huonommin kuin modernimmat sosi-
aalisen median aktiivisuuteen ja suosioon sekd sentimenttiaineistoon perustu-
vat luvut.

3.3 Sosiaalisen median kanavat

Informaatiota yritysten aktiivisuudesta sosiaalisen median kanavissa kerattiin
Facebookista, Twitteristd, LinkedIn:std, Instagramista sekd Youtubesta. Naista
sosiaalisen median kanavista tiedot seuraaja- ja julkaisumddrat on kerétty ajalla
1.-16.11.2018. Aineiston keruun yhteydessd havaittiin, ettd sosiaalisen median
kanavista muun muassa Pinterest, Flickr, Issuu sekd Google+ olivat joillakin
yrityksilld kaytossd, mutta niitd kdyttdvien yritysten méddrd on niin vahdinen,
ettei niistd ole mahdollista tehdd luotettavaa analyysia tai vertailua, joten ne on
rajattu pois sosiaaliseen mediaan liittyvastad tutkimusaineistosta.

Aineiston keruuta hankaloitti jonkin verran se, ettd yritykset eivat valtta-
mittd olleet listanneet kotisivuilleen kaikkia heiddn kaytossddn olevia sosiaali-
sen median kanavia, joten niitd ei ollut helppoa l6ytdd. Loytamistd hankaloitti
myos se, ettd tilin nimi saattoi olla hyvin erilainen kuin yrityksen virallinen ni-
mi. Toisaalta taas joillakin yrityksilld oli listattuna verkkosivuillaan sellaisia
sosiaalisen median kanavia, joissa oli vain muutama julkaisu vuosien takaa tai
niitd ei ollut ollenkaan. Tutkielman liitteind on listat, joista selvidd kaytettyjen
sosiaalisen median kanavien internet-osoitteet.

Sosiaalisen median aktiivisuutta mitataan seka sivuston tykkadja-, seuraa-
ja- ja katsojamddrilld ettd yrityksen omalla julkaisuaktiivisuudella. Tiedot on
keratty koko siltd ajalta, kun yritys on kuulunut kyseiseen sosiaalisen median
portaaliin, eli tutkielmassa ei huomioida esimerkiksi sitd, kuinka suuri osa yri-
tysten tekemistd julkaisuista on vuodelta 2017 tai kuinka monta uutta seuraajaa
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yrityksen sosiaalisen median tili on kyseiselld ajanjaksolla saanut, koska tallais-
ta tietoa ei ollut tutkimuksen tekohetkelld jarkevélld tavalla saatavilla.

Twitterin ja Instagramin osalta seuraaja- ja julkaisuméarissa on huomioi-
tava se, ettd mddrat on ilmoitettu yhden tarkkuudella ainostaan 10 000 seuraa-
jaan tai julkaisuun asti. Tastd ylospdin lukujen tarkkuus pienenee. Silld ei kui-
tenkaan pitdisi olla suurta merkitysta tutkimustulosten kannalta, koska koko-
luokka on kuitenkin oikea.

Suurella osalla tutkimuksen kohteena olevista yrityksistd oli sosiaalisessa
mediassa useampi tili samassa palvelussa esimerkiksi siten, ettd kansainvalisel-
le konsernille oli oma tili ja tdmén lisdksi oma tili kansallisella tasolla. Yrityksel-
14 saattoi olla kdytossa myos tili, joka on kohdistettu ensisijaisesti sijoittajille tai
asiakaspalvelulle, tai joka liittyy tiettyyn yrityksen brdndiin. Tilanteissa, joissa
yritykselld on useampi virallinen tili samassa sosiaalisen median kanavassa, on
aineistoon valittu ensisijaisesti suosituin tili tykkddja- tai seuraajamddralld mi-
tattuna. Muutamalla yritykselld on valittu vertailuun kyseisen yrityksen suosi-
tuimman bréandin tai tuotteen sivu, jos se on virallista yrityksen sivua selkedsti
suositumpi ja aktiivisempi.

3.4 Sentimenttihavainnot

Sentimenttidataa hankittiin M-Adaptive-tyokalulla, joka on sosiaalisen median
monitorointiin tarkoitettu selainpohjainen ohjelmisto. Sosiaalisen median sen-
timenttejd tutkittiin aikavalilld 1.1.-30.6.2018. Puolen vuoden mittaiseen aikava-
liin paadyttiin siksi, ettd alustavasti valitulta koko vuoden mittaiselta ajanjak-
solta aineiston hankkiminen olisi ollut hyvin hidasta, mika olisi vaikeuttanut
aineiston kerddamistd huomattavasti.

Hakusanoiksi valittiin padsdantoisesti yrityksen nimi seké yrityksen nimi,
jota edeltdd #-merkki (esimerkiksi nokia ja #nokia). Jos yrityksen nimi on moni-
osainen, niin yrityksen nimi on laitettu lainausmerkkeihin, jolloin haku osaa
ottaa huomioon kaikki perédkkdiset sanat. Moniosaisten yritysten toisessa ha-
kusanassa #-merkin perddn on lisdtty koko yrityksen nimi yhteen kirjoitettuna
(esimerkiksi “alma media” ja #almamedia). Jos yrityksen nimeen siséltyy a-, &-
tai 6-kirjaimia, on molemmat versiot otettu mukaan hakuun.

Muutamassa erityistapauksessa on poistettu joitakin hakutuloksia tai pois-
tettu sentimenttitieto joltain tietyltd sanalta tai sanonnalta. Esimerkiksi DNA:n
hakutuloksista on poistettu sana ”deoksiribonukleiinihappo”, jotta vddrid tu-
loksia ei tulisi mukaan niin paljon. Toisaalta taas Rovio Entertainmentin tulok-
sista on haluttu poistaa sellaiset havainnot, joissa mainitaan sanat “angry birds”,
koska sana angry (vihainen) tulkittaisiin normaalisti negatiiviseksi, mutta ky-
seisen pelin ollessa kyseessd ei sanan merkitystéd ole ainakaan ensisijaisesti tar-
koitettu negatiiviseksi.

Sentimenttien kieleksi pé&atettiin valita pelkdstddan suomi, jotta mahdolli-
simman suuri osa havainnoista olisi oikeita. Niiden yritysten, joiden nimi on
jokin tavanomainen suomenkielinen sana (esimerkiksi DNA, Elisa, Sampo ja
Raisio), tuloksiin sisdltyy varmasti my6s havaintoja, jotka eivét koske kyseista
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yritystd, mutta tdllaisia havaintoja on mahdotonta saada kokonaan rajattua pois
tuloksista. Véadrien tulosten minimoimiseksi tdllaisten yritysten hakusanoihin
on lisdtty yhtiomuodon tunnus Oyj tai esimerkiksi nimeen liittyva
na “group”. Tamd voi toisaalta poistaa joitakin todellisia havaintoja, koska
usein tunnetuista yrityksistd puhuttaessa ei ole tarpeellista mainita yhtiomuo-
don ilmaisevaa liitettd tai konserniasemaa. Tutkimustuloksia voi vadristdaa
myos se, ettd ohjelmisto ei valttamaéttd pysty tunnistamaan havainnoissa ilme-
nevdd sarkasmia, jolloin oikeasti negatiivinen kommentti voikin olla tulkittu
positiiviseksi tai pdinvastoin.

M-Adaptivesta saatava sentimenttiraportti antaa tiedot positiivisesta, ne-
gatiivisesta, neutraalista ja sekalaisesta keskustelun sdvystd prosentteina ilmais-
tuna. Sentimenttiaineistosta selvitetddn, kuinka suuri prosenttiosuus esiintymis-
td on positiivista ja negatiivista. Lisdksi tutkitaan sentimenttihavaintojen koko-
naismddrdd kappaletasolla.
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4 MENETELMA

4.1 Yleista

Tama pro gradu -tutkielma on luonteeltaan kvantitatiivinen eli maéréllinen,
joka tarkoittaa sitd, ettd tutkielman aineisto koostuu suuresta mddrdsta tutki-
muskohteita ja kerdttyd aineistoa analysoidaan pé&dasiassa tilastollisen analyy-
sin keinoin. Tassd tutkimuksessa aineiston analysointi tapahtuu suurelta osin
SPSS-ohjelmistolla, jonka lisdksi analysoinnin apuna kadytetddn jonkin verran
taulukkolaskentaohjelmaa.

Kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimusote eivit kuitenkaan ole tdysin
toistensa vastakkaisia menetelmid eikd niitd voi erottaa toisistaan tdydellisesti.
Menetelmid voidaan siis kdyttdd myos rinnakkain ja toisiaan tdydentden. (Hirs-
jarvi, Remes & Sajavaara 2009, 136.) Tassd tutkielmassa on piirteitd myos kvali-
tatiivisesta tutkimuksesta, koska sentimenttien tutkimiseen liittyy ihmisten mie-
lipiteiden ja tunteiden analysointia, jotka ovat tyypillisid laadullisen tutkimuk-
sen tutkimuskohteita.

Tilastollisista menetelmista tirkein taman tutkimuksen puitteissa on line-
aarinen regressioanalyysi, koska tutkimuksessa pyritddn selvittdmaan eri muut-
tujien vélistd yhteyttd. Lineaarisen regressioanalyysin joustavuus ja monipuoli-
suus tekevit siitd sopivan menetelman eri muuttujien véliseen kausaalisuhtei-
den tutkimiseen (Jokivuori & Hietala 2007, 41). Lineaarisen regressioanalyysin
lisdksi tuloksia analysoidaan myos yleisemmalld tasolla tekemaélld keskiarvo-
laskelmia.

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, onko yrityksen aktiivisuudella tai
suosiolla sosiaalisessa mediassa vaikutusta yrityksen arvoon, joten tutkimus-
menetelmistd selittdvd tutkimus sopii parhaiten tdhdan tutkimukseen. Selittava
tutkimus pyrkii 16ytdmaan kausaalisuhteita asioiden vililld eli osoittamaan
kuinka tutkittavat asiat liittyvat toisiinsa (Vilkka 2007, 19) sekd tunnistamaan
todenndkoisid syy-seurausketjuja (Hirsjarvi ym. 2009, 138).
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4.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Lineaarisella regressioanalyysilla tarkoitetaan tutkimusmenetelmas, jolla ”pyri-
tadn selittdamé&dn yhden riippuvan muuttujan vaihtelua muiden riippumattomi-
en muuttujien avulla” (Jokivuori & Hietala 2007, 39). Regressioanalyysi on mo-
nimuuttujamenetelmsd, eli siind nimensd mukaan késitelldidn montaa muuttujaa
samanaikaisesti. Regressioanalyysissa oletuksena on, ettd tutkittava ilmié on
seurausta joistakin toisista tekijoistd eli muuttujista (Jokivuori & Hietala 2007,
39). Tassd tutkielmassa oletuksena on, ettd osakkeen hinnan muutos on seura-
usta joistakin muuttujista, joita voivat olla esimerkiksi tilinpaatosinformaatiosta
johdetut taloudelliset tunnusluvut, sosiaaliseen mediaan liittyvét aktiivisuuden
ja suosion mddrat tai keskustelun sdvyd ilmaisevat sentimenttihavainnot.

Lineaarista regressioanalyysia voidaan kayttdd ”ilmion kannalta oleellis-
ten muuttujien etsimiseen tai teorian kannalta oleellisten muuttujien vaikutuk-
sen tarkasteluun”. Regressioanalyysia voidaan siis kdyttdd, kun halutaan ma-
temaattisesti mallintaa tietty ilmid, mutta se soveltuu myo6s havaintojen ennus-
tamiseen. (Metsdamuuronen 2008, 87.)

Regressioanalyysissa malliin tuleville muuttujille annetaan painokerroin
(beeta). Regressioanalyysin peruskaava muodostuu seuraavasti:

Y=A+ X1+ BXo+ ... +BXi+e

missd Y on selitettdvd muuttuja ja X;-X; ovat selittdvida muuttujia. A, tai toisin
ilmaistuna Po, on analyysin kuluessa laskettava vakio. Vakio usean selittdjan
tilanteessa, kuten tédssad tutkielmassa, tarkoittaa tilannetta, jossa mikdan muuttu-
ja ei selitd mallia. Painokertoimia B1-fi on yhtd monta kuin selitettdvid muuttu-
jia. Virhetermi ¢ on kaavassa mukana, koska mik&dan malli ei pysty tdydellisesti
selittdmddn ilmiotd, vaan siihen siséltyy aina virheen tai ennustevajeen mahdol-
lisuus eli residuaali. SPSS-ohjelmistolla tehtdvdssd analyysissa kdytetdan pie-
nimmé&n nelibGsumman menetelméd, jossa ohjelma pyrkii etsimddan mahdolli-
simman pienet virheiden nelitt €2 parhaan mallin luomiseksi. (Metsamuuronen
2008, 90.)

Regressioanalyysilla voi olla useita kdyttotarkoituksia. Metsamuurosen
(2008, 87-88) mukaan regressioanalyysia voidaan kayttdd, kun halutaan etsid
muuttujajoukosta niitd tekijoitd, jotka yhdessd kykenevit selittimddn tiettya
muuttujaa, kun tutkitaan tiedossa olevien tiarkeiden muuttujien osuutta selitta-
vind tekijoing, tai kun verrataan sitd, pystyvatko toiset selittdvat muuttujat selit-
tamaan selitettdvdd muuttujaa paremmin kuin toiset.

Kun korrelaatiokertoimella ilmoitetaan, kuinka suuri yhteys kahden
muuttujan vélilld on, korrelaatiokertoimen neli6 eli selitysaste 72 puolestaan
ilmoittaa sen, kuinka kuinka suuren osan selittdvien muuttujien joukko selittaa
selitettdvastd muuttujasta (Metsamuuronen 2008, 85). Lineaarinen regressio-
analyysi menetelmdnd on edelleen keskeinen ja hyvin laajalti kdytetty ana-
lyysimenetelméd (Metsamuuronen 2008, 86; Jokivuori & Hietala 2007, 40).

Vaikutusten vélinen suhde on regressioanalyysin periaatteen mukaisesti
yksisuuntainen, jolloin se olisi selittdva ja mahdollisesti my6s kausaalinen, eli
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selitettdvan muuttujan ja selittdvien muuttujien vililla olisi syy-yhteys. Kausaa-
lisuhteen olemassaolo muuttujien vililld ei kuitenkaan ole itsestddnselvyys,
vaan kausaalisuuden médérittely on aina “looginen ja koeasetelmallinen ongel-
ma”. (Jokivuori & Hietala 2007, 40-42.)

Lineaarista regressioanalyysia voidaan kayttdd kahdella eri tavalla: kon-
firmatorisesti ja eksploratiivisesti. Konfirmatorinen kayttotapa tarkoittaa sitd,
ettd teoreettisen viitekehyksen pohjalta valitaan ainoastaan tietyt muuttujat,
jotka valitaan mukaan tutkimukseen. Tuloksista selvidd, kuinka paljon selitys-
voimaa kullakin muuttujalla on selitettdvaan muuttujaan. Eksploratiivisessa eli
tutkivassa menettelytavassa puolestaan ei rajata muuttujia pois, vaan malliin
otetaan mukaan kaikki saatavilla olevat muuttujat ja menetelmailld selvidd, mit-
kd muuttujista selittavat selitettdvad muuttujaa kaikista eniten. Konfirmatorinen
menetelmd on useissa tapauksissa parempi menetelmd, mutta esimerkiksi jos
aiheesta ei ole kovin paljoa tutkimustietoa saatavilla, niin eksploratiivisen me-
netelméan kayttoé voi tuoda aiheeseen uusia ndkokulmia. Useimmiten molempi-
en tapojen yhdistelmd voi kuitenkin tuottaa parhaan lopputuloksen. (Jokivuori
& Hietala 2007, 43-44.) Myo0s tédssd tutkielmassa pyritddan osa tunnusluvuista
johtamaan teoreettisen viitekehyksen pohjalta, mutta muuttujia on valittu myos
sen ulkopuolelta, jotta saadut tulokset toisivat myos uutta tietoa aiemman tut-
kimustiedon mahdollisen vahvistamisen lisdksi.

Malliin mukaan otettavien muuttujien valintaperusteen mukaisesti erilai-
sia regressiomenetelmid on useita. Poistavalla menettelylld tarkoitetaan sitd,
ettd selittdvien muuttujien joukosta poistetaan yksitellen selitysvoimaltaan hei-
koin tekija. Lopullisen mallin muodostavat jdljelle jadneet, parhaiten ilmicta
selittdvat muuttujat. Poistavaa menettelyd kaytettdessd mallista saatetaan kui-
tenkin poistaa myos oleellisia tekijoitd. Lisddvdssd menettelyssd tehdddn pdin-
vastoin kuin poistavassa menettelyssa: malliin lisdtddan muuttujia yksi kerral-
laan parhaan selitysvoiman sisédltdvastda muuttujasta aloittaen, kunnes uudet
muuttujat eivét endd paranna mallin selitysastetta. (Metsamuuronen 2008, 93-
94.)

Askeltava (stepwise) menettely yhdistdd kaksi aiempaa menettelytapaa.
Menettely aloitetaan lisddvilld menettelylld, mutta muuttujat testataan proses-
sin aikana poistamalla ne mallista. Jos mallin selitysaste heikkenee poiston seu-
rauksena, tarkoittaa se sitd, ettd muuttuja on selittdva ja se palautetaan takaisin
malliin. My®&s pakotettu malli on mahdollinen; siind tunnetaan jo valmiiksi esi-
merkiksi aiemman tutkimuksen perusteella selittaviat muuttujat, joten muuttu-
jia ei ole tarvetta lisdtd tai poistaa, vaan halutaan ainoastaan selvittdd, kuinka
muuttujat selittavét ilmiotd. (Metsamuuronen 2008, 94.) Tédssa tutkielmassa kay-
tetddn askeltavaa menettelyéd, koska se on joustavampi kuin lisddva tai poistava
menettely eikd pakotettu malli sovi tdhan tutkimukseen, koska kaikki selittavit
muuttujat eivit ole etukiteen tiedossa.

Regressioanalyysissa on kolme perusolettamusta, joiden tulee toteutua, et-
td mallia voi kdyttad. Ensimmaéinen oletus on, ettd muuttujat ovat kvantitatiivi-
sia, eli vdhintddn vilimatka-asteikollisia. Toinen perusedellytys on, ettd riippu-
vuudet ovat lineaarisia, eli ettd niitd voi kuvata suoralla viivalla ja selittdvan
muuttujan arvon muuttuessa myos selitettdvan muuttujan arvo muuttuu. Kol-
mannen olettamuksen mukaan vaikutukset ovat additiivisia. Talla tarkoitetaan
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sitd, ettd muuttujien vaikutukset voidaan laskea yhteen. (Jokivuori & Hietala
2007, 41.)

Néaiden kolmen perusolettamuksen lisdksi on myos esitetty muita regres-
sioanalyysiin liittyvid oletuksia. Ensinndkddn ei voida varmuudella tietdd, etta
malliin valitut muuttujat ovat oleellisia ja tuottaisivat siten varmoja tuloksia.
Valinnat tehnyt tutkija ei voi tietdd onko mallissa mukana kaikki ilmicta selitta-
vat muuttujat vai puuttuuko sieltd mahdollisesti jokin tdrked muuttuja. Havain-
tojen maddran tulee myos olla riittavalla tasolla muuttujien lukuméaraan nahden.
Lisaksi selittavien muuttujien vélilld ei saisi olla liian suuria korrelaatioita, jotta
multikollineaarisuus ei vaikuta malliin. Multikollineaarisuudella tarkoitetaan
tilannetta, jossa kaksi voimakkaasti keskenddn korreloitunutta muuttujaa tule-
vat molemmat osaksi mallia, vaikka niistd vain toinen toisi malliin lisdd selitys-
voimaa. Vield yksi oletus regressioanalyysissa on se, ettd selittymattd jaanyt
osuus eli residuaalit ovat normaalisti jakautuneita ja homoskedastisia. Homos-
kedastisuus tarkoittaa sitd, ettd residuaalien hajonta on tasainen. (Metsamuuro-
nen 2008, 88-89.)

Metsamuurosen (2008, 86-87) mukaan regressioanalyysissa on kolme vai-
hetta. Ensimmadisessd vaiheessa valitaan muuttujat, joista yksi (tai useampi) on
selitettdvd ja loput selittdvida. Toinen vaihe on analyysin varsinainen tekeminen
ja kolmannessa vaiheessa mallille tulee tehdd diagnostiset tarkastelut joiden
avulla pyritddn varmistumaan siitd, ettd malliin sisdltyvit oletukset toteutuvat
eikd siihen sisdlly poikkeavia havaintoja, multikollineaarisuutta tai singulaari-
suutta.

Jos mallin oletukset eivit toteudu, eli residuaalit ovat epdnormaalisia tai
jakautuneet heteroskedastisesti, muuttujille voidaan tehdd muunnoksia joita
ovat perinteisesti logaritmointi, neliGjuuren otto sekd muuttujan kdanteisarvo.
Logaritmointi auttaa monesti korjaamaan heteroskedastisuuden, koska se pa-
lauttaa suuret arvot ldhemmaéksi muita arvoja jolloin residuaalitkin pienenevit.
Nelidjuuren ottamisella pddstddn myos samankaltaiseen ratkaisuun kapeam-
man heteroskedastisuuden tilanteessa. Muunnokset korjaavat mallia, koska
alkuperdinen muuttuja on ollut voimakkaasti tai kohtuullisesti vino, ja logarit-
mointi tai nelidjuuren otto korjaa muuttujaa enemmidn normaalijakauman
suuntaiseksi. Kdadnteisluvun ottaminen korjaa tilannetta jos pienimmilld muut-
tujan arvoilla saadaan suurimmat vastemuuttujan arvot. Myos selitettdvad
muuttujaa saatetaan joskus joutua muuntelemaan, koska vika voi olla myos
siind. (Metsdamuuronen 2008, 101-102.) Tamé&n tutkielman osalta diagnostiset
tarkastelut vahvistivat, ettd mallin oletukset péteviit riittdvassa laajuudessa eika
muuttujille ollut tarpeellista tehdd muunnoksia. Diagnostisten tarkastelujen
tulokset on esitetty kappaleessa 5.2.1 ja multikollineaarisuuden osalta sitd seu-
raavassa kappaleessa 5.2.2.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Yleisti

Tassd kappaleessa kdaydaan lapi kerdtysta tutkimusaineistosta tehtyja havainto-
ja yleiselld tasolla. Ensiksi esitellddn sosiaalisen median kanavista kerattyd da-
taa kayttdja-, seuraaja- sekd julkaisumaddristd. Sosiaalisen median suosioon ja
aktiivisuteen liittyvien kappaleiden jdlkeen esitellddn joitakin havaintoja M-
Adaptivesta kerdtystd sentimenttiaineistosta. Lisdksi ennen varsinaisen regres-
sioanalyysin tuloksiin siirtymistd esitellddn hieman selitettivddan muuttujaan,
osakkeen arvon prosentuaaliseen muutokseen, liittyvid lukuja.

Keskiméérin porssiyrityksilld oli kdytossa 4,17 sosiaalisen median kanavaa.
Yli puolella yrityksistd (55,6 prosentilla) oli kdytossa kaikki viisi tutkimuksessa
mukana olevista sosiaalisen median kanavista ja vain yhdelld yritykselld ei ollut
tilid missddn niistd. Alla olevaan taulukkoon on koottu yhteen sosiaalisen me-
dian kanavista kerittyd tietoa yritysten aktiivisuudesta ja suosiosta. Sosiaalisen
median aktiivisuuteen ja suosioon liittyvéat laskelmat sisdltdvat tiedot kaikista
126:sta perusjoukkoon kuuluvasta yrityksestd, koska analyysi on tehty ennen
lopullista aineiston rajausta.

TAULUKKO 1 Yhteenveto sosiaalisesta mediasta kerdtystd aineistosta

Sosiaalinen | Kdyttdjamddard | Seuraajakeskiarvo Julkaisukeskiarvo
media

Facebook 106 172 000 ei saatavilla
Twitter 110 25 000 3700
LinkedIn 125 20 200 100
Instagram 77 17 500 400
Youtube 107 tilaajat: 6 100 180

katselukerrat: 1 900 000

Facebookia kadyttdd 106 suomalaista porssiyritystd, joka on noin 84 prosenttia
kaikista suomalaisista porssiyrityksistd. Keskimddrin yritysten Facebook-
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sivuilla on noin 172 000 tykkadjad. Kun ylivoimaisesti eniten tykkadjida kerannyt
Nokia (yli 13,3 miljoonaa tykkadjdd) jatetddn pois aineistosta, tykkadjakeskiar-
voksi saadaan noin 46 000. Toiseksi eniten tykkadjid on Fiskarsilla (870 000) ja
kolmantena tuloksissa on Finnair (616 000 tykk&djad). Kaikki kolme eniten tyk-
kadjia kerannyttd sivustoa kuuluvat suuriin yrityksiin. Suurten yritysten tyk-
kadjakeskiarvo on noin 513 000. Kun Nokian huomattavan suuri tykkadjamaara
poistetaan tuloksista, saadaan keskiarvoksi noin 86 000 tykk&djdd. Suurista yri-
tyksistd kuudella on tykkadjia yli 100 000. Ainoastaan kolmella suurella yrityk-
selld ei ole Facebook-sivua.

Keskisuurissa yrityksissd kolmen karki tykkddjien osalta on Rapala, F-
Secure ja Rovio, joista ensimmadisen tykkaddjamadrad on yli 527 000 ja my6s kah-
della seuraavalla noin 225 000. Lisdksi kolme muuta eniten tykkadjid kerannytta
yritysta ylittivat 100 000 tykk&djan madran. Keskisuurten yritysten keskiarvo on
noin 45 000 tykk&djad, mika on myos lahelld kaikkien yritysten tykkaddjamaarad,
jos Nokiaa ei huomioida tuloksissa. Pienissd yrityksissa keskiarvo oli ainoas-
taan hieman alle 17 000 tykkéadjad. Vain yhdelld pienelld yritykselld oli yli 100
000 tykk&djaa (Marimekko). Seuraavaksi eniten tykkadjia pienissa yrityksissa oli
Kotipizzalla ja Keskisuomalaisella. 57 prosentilla pienistd yrityksistd oli alle tu-
hat tykkéadjaa tai niilld ei ollut lainkaan Facebook-sivua.

Twitterid kdyttdd 110 suomalaista porssiyritystd, eli se on hieman suosi-
tumpi yritysten keskuudessa kuin Facebook. Suurista yrityksistd kaikki yhta
lukuun ottamatta (Wulff Yhtiot) ovat Twitterissd. Keskisuurista yrityksista
Twitter-tili puuttuu kolmelta (eQ, Rapala ja Suomen Hoivatilat) ja pienistd yri-
tyksistd 12 ei kdytd Twitterid. Keskimadérin yritykset ovat twiitanneet noin 3 700
kertaa. Suurin yksittdinen twiittaaja on Keskisuomalainen yli 50 000 twiitilldaan.
Toiseksi aktiivisiin tili on Nokialla ja kolmanneksi aktiivisin F-Securella. Koska
Twitterissd julkaisun pituus on rajoitettu, monissa yrityksen julkaisuissa on
mainittu vain otsikko tai lyhyt tiivistelmd, jota seuraa linkki varsinaiseen uuti-
seen yrityksen kotisivuille.

Yritysten Twitter-tileilld on keskim&drin noin 25 000 seuraajaa. Ylivoimai-
sesti suosituin Twitter-tili on jdlleen Nokialla, jolla on ldhes 2,2 miljoonaa seu-
raajaa. Seuraavaksi suosituimmat yritykset ovat Rovio ja Finnair, joilla on mo-
lemmilla noin 100 000 seuraajaa. Koska Nokia on Facebookin tapaan tdysin
omassa luokassaan, vaikuttaa se my6s keskiarvoon huomattavasti. Jos Nokian
seuraajat poistetaan aineistosta, jad keskiarvoksi ainoastaan noin 5 600 tykkaa-
jad, mikd on reilusti vahemmaén kuin Facebookissa.

LinkedIn on suomalaisten porssiyritysten keskuudessa suosituin sosiaali-
sen median kanava, silld ainoastaan yksi yrityksista (Ovaro Kiinteistosijoitus) ei
kuulu kyseiseen portaaliin. Nokia on ylivoimaisesti suosituin seuraajamaéral-
tadn (780 000) myos LinkedIn:ssd. Ainoastaan neljd seuraavaksi suosituinta tilid
ylittad 100 000 seuraajan madran. Seuraajaméddran keskiarvo on noin 20 200.

Aktiivisimmat yritykset LinkedIn:ssd ovat Nokia, Wartsild sekd Basware,
joilla kaikilla on noin 500 julkaisua. Julkaisumddrien keskiarvo on noin sata.
LinkedIn:ss&d hajontaa toimialojen suhteen tapahtuu enemmain kuin Facebookis-
sa ja Twitterissd, koska niissd kuluttajatoimialan yritykset ovat selkeésti suosi-
tumpia, kun taas LinkedIn:ssd esimerkiksi kymmenen suosituimman yrityksen
joukosta seitsemdn kuuluu teollisuustoimialalle.
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Instagram on jonkin verran vidhemman suosittu kuin kolme aiempaa sosi-
aalisen median kanavaa, silld sitd kayttdd 77 porssiyritystd eli noin 61 prosenttia
kaikista tutkimuksessa mukana olevista porssiyrityksistd. Nokia johtaa seuraa-
jamadralld mitattuna myos Instagramissa, jossa silld on 563 000 seuraajaa. Myos
kaksi seuraavaksi suosituinta yritystd, Marimekko ja Finnair ylittavat 100 000
seuraajan rajan. Kaikki kolme suosituinta yritystd ovat kuluttajatoimialalla.
Ndista kaksi ovat suuria yrityksid ja yksi pieni. Vain kymmenen suosituinta
yritystilid ylittavat 10 000 seuraajan rajan. Keskimddrdinen seuraajaméddrd on
noin 17 500, eli joitakin tuhansia vahemman kuin esimerkiksi Twitter-seuraajien
keskiarvo.

Eniten julkaisuja, yli 2 200 kappaletta on Stockmannilla. Vain muutaman
sadan erolla seuraavana ovat Stora Enso sekd Marimekko. Julkaisumé&iran kes-
kiarvo on hieman yli 400. Yrityskoon mukaan jaoteltuna Instagramia kdytetdaan
melko tasaisesti, silld kaikkia kokoluokkia on mukana 20-30 kappaletta. Toimi-
aloittain verrattuna kuluttajatuoteyrityksia on mukana 47 kappaletta ja teolli-
suusyrityksid 30 kappaletta.

Viides mukaan otettu sosiaalisen median kanava on Youtube, jota kdyttaa
107 porssiyritystd (noin 85 prosenttia). Se on siis suunnilleen yhta suosittu yri-
tysten keskuudessa kuin Facebook, Twitter ja LinkedIn. Ilmeisesti yksi-
tyisyysasetuksista johtuen kaikista Youtube-tileistd ei ollut saatavilla tietoa seu-
raajamddrdstd tai ndyttokerroista. Nayttokerrat on kuitenkin otettu mukaan ai-
neistoon laskemalla yhteen yksittdisten videoiden katselukerrat. Lisdksi tutki-
muksessa on haluttu tarkastella julkaistujen videoiden lukumaaraa.

Kuten kaikissa muissakin aineistoon kuuluvissa sosiaalisen median kana-
vissa, Nokia on seuraajamédaraltdan suurin isolla erolla muihin. Nokian 391 000
seuraajan jdlkeen toiseksi suosituin tili on Rapalalla, jolla on 47 000 seuraajaa.
Kolmantena on Qt Group 27 000:lla seuraajalla. Kaikki kolme ovat kuluttaja-
tuotteisiin painottuneita yrityksid, mutta kaikki ovat keskenddn erikokoisia.
Keskimédrin seuraajia on 6 100 kappaletta, mutta ilman Nokian seuraajamadraa
keskiarvoksi muodostuu 2 200 seuraajaa, mika on reilusti alle puolet alkuperi-
sestd keskiarvosta.

Nayttokertojen mukaan verrattuna kolme suurinta ovat Finnair (28 mil-
joonaa), Elisa (26 miljoonaa) sekd Nokian Renkaat (19 miljoonaa). Yli miljoonan
ndyttokerran ylittdneitd yrityksid on yhteensa 32 kappaletta ja keskimédrin
ndyttokertoja on 1,9 miljoonaa. Videoiden lukumaéérad on keskiméédrin 180 kap-
paletta yritystad kohti. Eniten videoita ovat julkaisseet Kesko (1 900 kappaletta),
Fortum (1 400) sekd Qt Group (980). Pienid, keskisuuria sekd suuria Youtuben
kayttdjayrityksida on suunnilleen yhtd paljon. Kuluttajatoimialalla on hieman
enemman kayttdjid kuin teollisuustoimialalla.

M-Adaptivesta hankitusta aineistosta kdy ilmi, ettd suurin positiivinen
sentimentti on Elisa Oyj:ll4, jolla positiivisen keskustelun osuus on ldhes 48 pro-
senttia kaikista havainnoista. Yli 40 prosentin positiiviseen sentimenttiin yltaa
myos Restamax sekd Lassila & Tikanoja. Suurimmat negatiiviset sentimentit
ovat Tiedolla, F-Securella sekd Roviolla, mutta niiden osuus on kuitenkin paljon
pienempi kuin suurimmilla positiivisilla sentimenteilld, koska suurinkaan nega-
tiivinen sentimentti ei ylitd 12 prosenttia kaikista havainnoista. Seuraavassa tau-
lukossa on esimerkki M-Adaptivesta kerdttyjen sentimenttien osuuksista.
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TAULUKKO 2 Esimerkki sentimenttihavaintojen jakautumisesta

F-secure | R - 1%
rinnar {1 A > s
rikers | R 2+ row
Forum | T -
claston | I 15 810
vavia | Y 25+ rone
Hescan | I 25 s
p—— ome
runtamak - | 2e 62%

Taulukossa ensimmadinen palkki kuvaa sekoitusta, eli sentimentin laatua ei pys-
tytd madrittamaan, koska siind saattaa olla elementtejd sekd positiivisesta ettd
negatiivisesta sdvystd. Toinen palkki kuvaa negatiivisen sentimentin osuutta ja
kolmas positiivisen sentimentin osuutta. Viimeinen palkki kuvaa neutraaleja
havaintoja. Suurin osa havainnoista on neutraaleja. Positiivisten havaintojen
osuus on suurempi kuin negatiivisten.

Suurimmat kappalemdaradt havainnoista sai Nokia. Tamaé ei ole ylladttava
tulos, koska Nokia on seuratuin porssiyritys kaikissa tutkimuksessa mukana
olevissa sosiaalisen median kanavissa, joten on luonnollista, ettd myos keskus-
telua kdyddan enemman. Havaintojen suuri mddra ei tietenkdan kerro sitd, mil-
lainen savy keskustelussa on.

Seuraavaksi eniten havaintoja oli Marimekolla ja Nordealla. Yhteensa 12
yritystd ylitti 10 000 havainnon méddran puolen vuoden tarkasteluajanjaksolla.
Suurin osa havainnoista oli kuitenkin neutraaleja. Siitd, onko tdma todellinen
tilanne, ei ole varmuutta, koska aineistoon sisdltyy varmasti jonkin verran vir-
heellisid havaintoja. On myds mahdollista, ettd ohjelmisto ei kykene tunnista-
maan kaikista havainnoista sentimentin sdvyd oikein.

Toisin kuin sosiaalisen median aktiivisuuteen ja suosioon liittyvissa lu-
vuissa, sentimenttiaineistoon sisdltyy rajausten jadlkeisen otoskoon, 105 yrityk-
sen, perusteella tehdyt havainnot. Seuraavassa kappaleessa on vield lyhyesti
esitelty taméan tutkimuksen selitettdivddn muuttujaan eli osakkeen arvon muu-
toksen liittyvid lukuja. My0s sen osalta mukana on endd 105 yrityksen tiedot eli
aineiston rajaukset on jo otettu huomioon otoskoossa.

Keskimddrdinen osakkeen arvon muutos tilinpdatoshetkien vilissd on ol-
lut -17,81 prosenttia. 82 yrityksen osakkeen arvo on pudonnut vuodesta 2017
vuoteen 2018 ja vain 23 yritykselld osakkeen arvo on noussut. Keskiméarin
osakkeen euromddrdinen arvo oli vuoden 2017 lopussa 11,69 euroa ja vuotta
myohemmin 9,95 euroa.

Vuoden 2017 lopussa pienin osakkeen arvo oli 0,07 euroa ja suurin 47,50
euroa. Vastaavat luvut vuodelta 2018 ovat 0,04 euroa ja 47,10 euroa. Kahdella
yritykselld osakkeen arvo nousi yli 100 prosenttia. Suurin osakkeen arvon pro-
sentuaalinen lasku puolestaan oli -90,7 prosenttia. Tédssd on huomioitava se,
ettd osakkeen arvo voi nousta kdytannossa rajattomasti, mutta se voi laskea ai-
noastaan nollaan asti. Euromaéirédisesti suurimmat muutokset olivat +15,28 eu-
roa ja -20,48 euroa tarkasteluajanjaksolla.
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5.2 Tutkimustulokset

5.21 Diagnostiset tarkastelut

Lineaarisen regressioanalyysin kadyttimiseen tutkimusmenetelmana liittyy joi-
takin oletuksia seké rajoituksia, joten aineiston analysoinnin yhteydessa on teh-
ty muuttujille diagnostiset tarkastelut, joiden avulla varmistetaan, ettd malli on
kayttokelpoinen tdiman tutkielman tutkimusaineistolle.

Lineaarisen regressioanalyysin kdyton oletuksena on, ettd residuaalit, eli
mallin selittymattd jadnyt osa, ovat normaalisti jakautuneita ja niiden hajonta on
homoskedastinen eli tasainen. Alla esitettdvét kaksi kuviota kuvaavat residuaa-
lien normaalisuutta.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Osakkeen arvon muutos
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KUVIO 2 Normal probability plot -kuva

Normal probability plot -kuvasta voi silmdmaééardisesti havaita, ettd residuaalit
kulkevat ldhelld kulmasta kulmaan piirrettyd suoraa viivaa, joten residuaalit
ovat normaalisti jakautuneita. Seuraavassa kuviossa on esitetty histogrammi
selitettdvan muuttujan eli osakkeen arvon muutoksen residuaalien normaali-
suudesta.
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Histogram

Dependent Variable: Osakkeen arvon muutos
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KUVIO 3 Histogrammi residuaalien normaalisuudesta

My6s histogrammi vahvistaa saman kuin normal probability plot -kuva, eli seli-
tettdvan muuttujan residuaalit sijoittuvat riittdavan tarkasti normaalijakauman
kuvaajalle. Lineaarisen regressiomallin oletus residuaalien normaalisuudesta
toteutuu ja malli on sen oletuksen osalta kayttokelpoinen.

Seuraavassa kuviossa on esitelty residuaalien jakauman tasaisuus eli nii-

den homoskedastisuus.
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Scatterplot
Dependent Variable: Osakkeen arvon muutos
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Osakkeen arvon muutos

KUVIO 4 Residuaalien hajontakuvio

Kuten hajontakuviosta ilmenee, selitettivan muuttujan residuaalien hajonta ei
ole tdysin homoskedastinen, vaan siind on havaittavissa jonkin verran havainto-
jen sdannonmukaisuutta. Tama voi indikoida sitd, ettd malliin voisi olla tarpeel-
lista pyrkid l6ytamddn jokin lisamuuttuja, jota ei tdhdn tutkielmaan ole valikoi-
tu mukaan.

Hajontakuviota voidaan tulkita niin, ettd regressioanalyysin perusteella
luotu malli aliarvioi pienid negatiivisia selitettivan muuttujan muutoksia ja yli-
arvioi suuria positiivisia muutoksia. Mallia ei siis ole tarkoituksenmukaista
kayttad sellaisissa tapauksissa, joissa osakkeen arvon prosentuaalinen muutos
on suuri. Vaikka residuaalien homoskedastisuus ei ihan tdysin toteudu, on mal-
li silti kdyttokelpoinen, jos tdma rajoitus osataan ottaa huomioon. Hajontakuvi-
osta on ndhtdvissda myos muutama outlier-tapaus eli poikkeava havainto. Out-
lier-tapaukset on luetteloitu seuraavassa taulukossa.
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TAULUKKO 3 Poikkeavat havainnot

Casewise Diagnostics®

Osakkeen Predicted
Case Number  Std. Residual  arvon muutos Value Residual
11 2,603 3469 -,300569 6474689
27 -2,673 -, 4470 217776 - 6647765
51 2,041 2627 -,245033 5077326
67 2,261 5163 -,046183 5624834

a. Dependent Variable: Osakkeen arvon muutos

Poikkeavia havaintoja 16ytyi aineistosta neljd kappaletta. Poikkeaviksi havain-
noksi maddriteltiin ne tapaukset, joiden standardisoitu residuaali on yli kaksi.
Poikkeavat havainnot on kdyty ldpi ja niiden osalta on todettu, ettd suuret
osakkeen arvon muutokset ovat mahdollisia eivitkd ne automaattisesti tarkoita
virheellisyyttd aineistossa. Varsinkin jos osakkeen euromédrdinen arvo on pieni,
niin pienikin muutos on prosentuaalisesti suuri. Outlier-tapauksia ei ole tdstd
syystd rajattu pois aineistosta. Toisaalta on kuitenkin huomioitava, ettd yksikin
aineistossa mukana oleva poikkeava havainto voi vaikuttaa tuloksiin jonkin
verran, joten tamd on otettava huomioon tyon luotettavuuden arvioinnissa.
Poikkeavien havaintojen kappalemaddrd ei kuitenkaan ole kokonaisuudessaan
kovin suuri.

Diagnostisiin tarkasteluihin siséltyy myo6s multikollineaarisuuden arvioin-
ti. Multikollineaarisuudella tarkoitetaan sitd, ettd selittavat muuttujat korreloi-
vat keskenddn lilan vahvasti aiheuttaen sen, ettdi malliin tulee mukaan kaksi
voimakkaasti keskendn korreloivaa muuttujaa, vaikka niistd ainoastaan toinen
lisdisi mallin selitysastetta (Metsimuuronen 2008, 89). Multikollineaarisuuteen
liittyvid oletuksia késitellddn vasta seuraavassa kappaleessa mallin esittelyn
jdlkeen.

5.2.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Edellisessd kappaleessa esiteltyjen diagnostisten tarkastelujen perusteella todet-
tiin, ettd lineaarisen regressioanalyysin kdyton edellytykset tayttyvat riittdvassa
laajuudessa, joten kyseistdi menetelmdd voidaan kayttdd tamdn tutkimuksen
tutkimusmenetelmana. Kerdtty aineisto analysoitiin SPSS-ohjelmalla. Téssa
kappaleessa esitellddn lineaarisen regressioanalyysin tulokset.

Ensimmadisend kdydddn lapi lopulliseen analyysiin mukaan otetut selitta-
vdat muuttujat, joiden kykya selittdd yrityksen osakekurssin muutosta haluttiin
tassd tutkimuksessa testata. Koska regressioanalyysi toteutettiin askeltavalla
menetelmilld, suurin osa tunnusluvuista jdd pois lopullisesta mallista, joka esi-
tellddn hieman myshemmin. Kaikki testatut muuttujat on lueteltu seuraavassa
taulukossa.
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TAULUKKO 4 Analyysiin valitut selittdvat muuttujat

Taloudelliset tunnus- | Sosiaalisen median aktiivi- | Sentimenttihavainnot
luvut (11) suus ja suosio (10) 3)
— Beeta — Facebook: tykkadjat — Positiivisen senti-
— Current ratio - Twitter: seuraajat mentin osuus ha-
—  Quick ratio —  Twitter: twiitit vainnoista (%)
- EPS ~ Instagram: seuraajat - Negatiivisen sen-
- Kaéyttokate (%) — Instagram: julkaisut timentin osuus ha-
— Liiketulos (%) — LinkedIn: seuraajat vainnoista (%)
— Nettovoitto (%) - LinkedIn: péivitykset - H?Ya'i.ntojen luku-
- ROI (%) - Youtube: tilaajat madrd
- ROE (%) — Youtube: ndyttokerrat
- ROA (%) - Youtube: videoiden lu-
- Omavaraisuusaste kumaara

(%)

Muuttujia on kolmessa eri kategoriassa. Ensimmadinen kategoria sisdltdad 11
pddosin tilinpdatoksestd johdettavaa tunnuslukua. Toinen ryhma on sosiaalisen
median aktiivisuuteen ja suosioon liittyvit tunnusluvut, joita valittiin mukaan
kymmenen. Kolmas kategoria sisdltdd sentimenttimuuttujat, joita valittiin mu-
kaan kolme kappaletta. Ndilld selittavillda muuttujilla pyritdan luomaan malli,
joka selittdd yritysten osakkeen arvon muutosta.

Lineaarisessa regressioanalyysissa kdytettiin askeltavaa (stepwise) menet-
telyd, eli ohjelma lisdd muuttujia malliin yksitellen, kunnes mallin selitysaste ei
endd parane uuden muuttujan lisddmiselld (Jokivuori & Hietala 2007, 51). Lisak-
si muuttujien selittdvyyttd testataan kokeilemalla poistaa muuttuja mallista ja
seuraamalla selitysasteessa tapahtuvaa muutosta. Alla olevassa taulukossa esi-
tetddn malliin lisdtyt muuttujat ja niiden lisddmisjarjestys.

TAULUKKO 5 Malliin lisdtyt muuttujat

Variables Entered/ Removed?

Variahles Variables
Model Entered Removed Method
1 IG Seuraajat . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 050,
Prohability-of-F-to-remove == 100).
2 TW Seuraajat . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 050,
Prohahility-of-F-to-remove == 100).
3 YT Videoiden . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 050,
lkm Probability-of-F-to-remove == 100).

a. Dependent Variable: Osakkeen arvon muutos

Askeltavan menetelmdn periaatteen mukaisesti malliin on ensin lisdtty ne
muuttujat, jotka lisddvat mallin selitysastetta. Muuttujat testataan poistamalla
ne mallista ja tarkastetaan, pieneneeko selitysaste poistamisen yhteydessa. Jos
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selitysaste pienenee olennaisesti, muuttuja palautetaan malliin. Taulukosta kay
ilmi, ettd malliin on lisdtty kolme muuttujaa, mutta mitdan muuttujista ei ole
jouduttu poistamaan siitd. Malliin lisdtyt muuttujat ovat Instagram-seuraajat,
Twitter-seuraajat, sekd videoiden lukumddrd Youtubessa. Alla esitellddn tar-
kemmin lineaarisen regressiomallin yhteenveto ja mallin selitysaste.

TAULUKKO 6 Lineaarisen regressiomallin yhteenveto

Model Summaryd

Change Statistics
Adjusted Std. Error of R Square Sig. F Durhin-
Model R R Square R Square the Estimate Change F Change  dft df2 Change Watson
1 4407 183 178 2799547 183 12,937 1 54 ,001
2 531 b 282 254 2666752 088 6,512 1 53 014
3 622° 387 351 2487323 105 8,922 1 52 004 1,855

a. Predictors: (Constant), IG Seuraajat

b. Predictors: (Constant), IG Seuraajat, TW Seuraajat

c. Predictors: (Constant), IG Seuraajat, TW Seuraajat, YT Videoiden Ikm
d. Dependent Variahle: Osakkeen arvon muutos

Mallin yhteenvetotaulukon mukaan osakkeen arvon muutosta parhaiten selit-
tavassd mallissa on kolme muuttujaa, jotka ovat seuraajaméddrd Instagramissa,
seuraajamddrd Twitterissd sekd videoiden lukumaédrd Youtubessa. Yhdessd na-
md muuttujat selittdvat 38,7 prosenttia osakkeen arvon muutoksesta. Korjattu
selitysaste, joka ottaa huomioon otoskoon ja selittdvien muuttujien mdaran, on
hieman pienempi, 35,1 prosenttia.

Eniten osakkeen arvon muutosta selittdd seuraajien maard Instagramissa.
Instagram-seuraajamddran korjattu selitysaste on 17,8 prosenttia. Twitter-
seuraajien madrd lisdd mallin korjattua selitysastetta 7,6 prosenttia ja Youtubes-
sa yrityksen julkaisemien videoiden mééard vield 9,7 prosenttia. Mallin yhteen-
vedosta selvidd, ettd selitysasteen muutos on tilastollisesti merkitseva. Seuraa-
vassa ANOVA-taulukossa puolestaan tarkastellaan koko mallin tilastollista
merkitsevyyttd.
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TAULUKKO 7 Mallin tilastollinen merkitsevyys

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,014 1 1,014 12,937 .001°
Residual 4232 54 078
Total 5,246 55
2 Reqgression 1,477 2 739 10,384 ,000°¢
Residual 3,769 53 071
Total 5,246 55
3 Regression 2,029 3 676 10,932 .000¢
Residual 3,217 52 062
Total 5,246 55

a. Dependent Variahle: Osakkeen arvon muutos

h. Predictors: (Constant), IG Seuraajat

c. Predictors: (Constant), IG Seuraajat, TW Seuraajat

d. Predictors: (Constant), IG Seuraajat, TW Seuraajat, YT Videoiden Ikm

Taulukon perusteella voidaan todeta, ettd nollahypoteesi eli se, ettd kaikki reg-
ressiokertoimet olisivat nollia, voidaan hylatda. Hylkdys voidaan tehdd, koska
kaikki kolme mallia ovat tilastollisesti merkitsevid, eli niiden p-arvo on pie-
nempi kuin 0,050.

Seuraavaksi tutkitaan mallien regressiokertoimet-taulukkoa, jossa kiinni-
tetddn huomiota muuttujien p-arvoihin sekd selittdvien muuttujien hyvyyteen
liittyviin toleranssin (tolerance) ja sen vastakkaisen mitan VIF:n (variance infla-
tion factor) arvoihin. Muuttujan toleranssin pienentyessd sen VIF kasvaa (Met-
samuuronen 2008, 22). Jos toleranssin arvo on pieni ja varsinkin jos sen arvo
ldhenee nollaa ja samanaikaisesti VIF:n arvo suuri, muuttujissa saattaa esiintya
multikollineaarisuutta (Metsamuuronen 2008, 109).
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TAULUKKO 8 Regressiokertoimet

Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance  VIF
1 (Constant) -,233 ,039 -6,033 ,000
IG Seuraajat 1,535E-6 ,000 440 3,597 ,001 1,000 1.0
2 (Constant) -,240 037 -6,521 ,000
IG Seuraajat 3,153E-6 ,000 903 4186 ,000 291 34
TW Seuraajat -5818E-7 ,000 -550 -2,552 014 291 34
3 (Constant) -,310 ,042 -7.,461 ,000
IG Seuraajat 3,233E-6 ,000 926 4,598 ,000 291 34
TW Seuraajat -6,577E-7 ,000 - 622 -30M ,003 287 35
YT Videoiden Ikm ,000 ,000 329 2,987 ,004 973 1.0

a. Dependent Variable: Osakkeen arvon muutos

Kolmannessa eli osakkeen arvon muutosta eniten selittdviassid mallissa kaikkien
selittdvien muuttujien tilastollinen merkitsevyys (Sig.) on alle 0,050 eli ne sopi-
vat malliin. Kaksi viimeistd taulukon saraketta, Tolerance ja VIF antavat viittei-
ta siitd, onko selittdvissda muuttujissa multikollineaarisuuden mahdollisuus.
Téssd tapauksessa muuttujien toleranssi- ja VIF-arvot eivit anna viitteitd hairit-
sevistd multikollineaarisuudesta. Multikollineaarisuutta on tarkasteltu vield
lisdd seuraavassa taulukossa.

TAULUKKO 9 Multikollineaarisuus

Collinearity Diagnostics®

Variance Proportions

Condition IG TW YT Videoiden
Model Dimension Eigenvalue Index (Constant)  Seuraajat  Seuraajat Ikm
1 1 1,243 1,000 38 ,38
2 757 1,281 62 62
2 1 1,934 1,000 04 07 07
2 916 1,453 93 ,01 02
3 151 3,581 03 93 91
3 1 2,164 1,000 .05 ,04 04 05
2 1,264 1,308 A7 ,03 04 16
3 424 2,259 72 ,01 ,00 g7
4 149 3,815 ,06 92 91 02

a. Dependent Variable: Osakkeen arvon muutos

Eigenvalue-sarakkeen arvo eli ominaisarvo kertoo muuttujien perusteella 16y-
tyneiden aitojen padkomponenttien vahvuuden. Multikollineaarisuutta voidaan
epdilld, jos moni arvoista on nolla tai hyvin ldhelld nollaa. (Metsimuuronen
2008, 110). Taulukosta selvidd, ettd yksikddn Eigenvalue-arvo ei ole tasan nolla.
Condition Index eli kuntoisuusindeksi voi viitata multikollineaarisuuteen, jos
sen arvo on yli 15 (Metsamuuronen 2008, 110). Kaikkien tédssa taulukossa esitet-
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tyjen muuttujien kuntoisuusindeksi jdd tdméan raja-arvon alle, joten multikol-
lineaarisuutta ei sen mukaan muuttujissa ilmene. Kolmas taulukossa késiteltava
mahdollisen multikollineaarisuuden indikaattori on varianssiosuus (variance
proportions). Varianssiosuus ilmoitetaan pddkomponentin ja ominaisarvon
suhteena ja multikollineaaisuus voi muodostua ongelmaksi, jos “usean muuttu-
jan suhteen suuri varianssiosuus on yhteydessa korkeaan kuntoisuusindeksiin”
(Metsamuuronen 2008, 110). Myodskddn kolmannen multikollineaarisuuden in-
dikaattorin mukaan mallin muuttujissa ei havaittu multikollineaarisuutta. Reg-
ressiomallin oletukset pétevit siis kappaleessa 5.2.1 esitettyjen diagnostisten
tarkastelujen lisdksi my6s multikollineaarisuuden osalta riittdvassa laajuudessa,
joten malli on kadyttokelpoinen ja saaduista tuloksista voidaan tehdd johtopéaa-
toksid. Analyysin perusteella tehdyt johtopddtokset esitellddn seuraavassa kap-
paleessa.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

6.1 Johtopditokset

Téssd pro gradu -tutkielmassa tarkasteltiin sosiaalisen median arvorelevanssia
suomalaisissa porssiyrityksissd. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko
yrityksen sosiaalisen median aktiivisuudella tai suosiolla tai yrityksesta verkos-
sa kdytdavan keskustelun savylld yhteyttd yrityksen arvoon. Tassd tutkimukses-
sa yrityksen arvon mittarina kdytettiin osakkeen arvon muutosta tietylld ajan-
jaksolla. Tilastollisen analyysin menetelmédnd kaytettiin lineaarista regressio-
analyysia ja analyysin tulosten perusteella esitetddn seuraavanlaiset johtopada-
tokset.

Lineaarinen regressiomalli, joka selittdd parhaiten osakkeen arvon muu-
tosta, koostuu seuraajien mddrastd Instagramissa, seuraajien madrastda Twitte-
rissd sekd yrityksen julkaisemien Youtube-videoiden lukumaddrastd. Tama malli
selittdd noin 35 prosenttia osakkeen arvon muutoksesta tarkasteluajanjaksolla.
Ensimmdiseen tutkimuskysymykseen voidaan siis vastata, ettd sosiaalisen me-
dian aktiivisuudella ja suosiolla on yhteys yrityksen osakkeen arvoon ainakin
joissakin sosiaalisen median kanavissa.

Twitterin on todettu ennustavan yrityksen osakkeen arvoa myds aiemman
tutkimuksen perusteella (Paniagua & Sapena 2014; Bartov ym. 2018). Instagram,
Youtube sekd LinkedIn eivit ole vield olleet kovin monessa tutkimuksessa tut-
kimuskohteina, joten niiden osalta tulosten vertailua aiempaan tutkimukseen ei
voida tehdd kovin perusteellisesti. Nyt saadut tulokset varsinkin Instagramin
suhteen muodostavat kuitenkin mielenkiintoisen jatkotutkimusaiheen.

Kaikki malliin sisdltyvdt muuttujat liittyvat sosiaaliseen mediaan. Tama
on jokseenkin ylldttava tulos siind mielessd, ettd yksikddn taloudellinen tunnus-
luku ei pdadatynyt mukaan malliin, vaikka kadyttokateprosentti, nettovoittopro-
sentti sekd omavaraisuusaste korreloivatkin osakkeen arvon muutoksen kanssa.
Toisaalta Luo ym. (2013) totesivat, ettd sosiaalinen media on paras mittari yri-
tyksen tuottojen ja riskin ennustamiseen, joten siind mielessd taméan tutkimuk-
sen tulokset ovat linjassa aiempaan tutkimukseen.
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Positiivisen tai negatiivisen keskustelun sentimentin prosenttiosuudella
eikd sentimenttihavaintojen lukumadéaralld havaittu olevan yhteyttd osakkeen
arvon muutokseen. Positiivisen ja negatiivisen sentimentin osuus eivét korre-
loineet merkitsevilld tasolla osakkeen arvon muutoksen kanssa. Sentimenttiha-
vaintojen kokonaiskappalemdiran ja osakkeen arvon muutoksen vélilld oli po-
sitiivinen korrelaatio, mutta siitd huolimatta se ei selittinyt muutosta tarpeeksi
padtydkseen mukaan lopulliseen malliin. Toiseen tutkimuskysymykseen joudu-
taan siis vastaamaan, ettd tilastollisesti merkitsevad yhteytta osakekurssin muu-
toksen ja sentimenttihavaintojen vililld ei tdssd tutkimuksessa havaittu. Tama
tutkimustulos on ristiriidassa aiemman tutkimuksen kanssa, koska useammassa
tutkimuksessa on paddytty siihen johtopddtokseen, ettd elektroninen word-of-
mouth tai sentimenttihavainnot ovat yhteydesséa yrityksen osakkeen arvoon tai
tuottoihin (Tang ym. 2016; He ym. 2016; Xun & Guo 2017). Kerédtyn sentimentti-
aineiston lyhyehko tarkastelujakso ja siitd johtuva havaintojen melko vihdinen
lukumddrad voisi mahdollisesti olla yksi tekijd, joka on vaikuttanut saatuihin
tutkimustuloksiin.

Tamdn tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, ettd sosiaalisen median
kanavien pitdisi olla yrityksille tarked markkinointitydkalu, koska niiden suosi-
olla on havaittu olevan yhteys parempaan taloudelliseen menestykseen osak-
keen arvon muutoksen muodossa. Yritysten olisi jarkevad miettid milld keinoil-
la he voisivat kasvattaa sosiaalisen median seuraajamddrid. Seuraajamé&drien
liséksi my06s videoiden julkaisuaktiivisuuden lisddmiselld voi olla positiivisia
taloudellisia vaikutuksia yritykselle. Yritysjohdolle miettimisen aihetta antaa
myos se, ettd kaksi malliin liitetyistd muuttujista liittyvét vahvasti visuaalisuu-
teen eli kuvien ja videoiden julkaisuun. Kolmas muuttuja puolestaan liittyy so-
siaalisen median kanavaan, jossa julkaistavan viestin pituutta on rajoitettu, jo-
ten julkaisun sis&llon tulee olla hyvin ytimekds.

My®s sijoittajien kannattaa kiinnittdd huomiota yritysten seuraaja- ja jul-
kaisumadaériin sosiaalisessa mediassa sijoituspddtoksid tehdessdan. Osakekurssin
muutosta heijastavien sosiaaliseen mediaan liittyvien lukujen huomioiminen
voi mahdollistaa sijoittajille paremmat osaketuotot kuin pelkkiin taloudellisiin
tunnuslukuihin pohjautuva sijoitusstrategia. Lisdksi sosiaalinen media tarjoaa
informaatiota ldhes reaaliajassa, kun taas monia taloudellisia tunnuslukuja on
mielekdstd vertailla ainoastaan kvartaali- tai vuositasolla. Taméa tutkimus tuo
arvokasta tietoa sosiaalisen median ja taloudellisen menestyksen vélisestd yh-
teydestd, jota voidaan hyodyntdd sekd yrityksen sisdisesti ettd sen ulkoisissa
sidosryhmissa.

6.2 Rajoitukset ja arviointi

Tutkimustulosten arvioinnissa on joitakin huomioon otettavia seikkoja. Ensin-
ndkin aineisto on kerdtty ainoastaan suomalaisista yrityksistd. Tdstd johtuen
tulokset eivdt valttamittd ole suoraan yleistettdvissd ulkomaisiin yrityksiin.
Suomalaiset Helsingin porssin pddlistan yritykset tima tutkielma kattaa hyvin
rahoitustoimialaa lukuun ottamatta. Porssiyritykset muodostavat kuitenkin
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kappalemadrdisesti hyvin pienen osan kaikista suomalaisista yrityksistd, joten
myos sen osalta tuloksiin tulee suhtautua pienelld varauksella yleistettdavyyden
suhteen. Otoskooksi muodostui 105 suomalaista porssiyritystd, mutta lineaari-
sen regressioanalyysin tuottamassa mallissa havaintojen lukumddrdksi muo-
dostui 62, koska kaikilla yrityksilld ei ollut kdytossad kaikkia tutkittavia sosiaali-
sen median kanavia. Otoskoko on siis hieman pienehkd kvantitatiiviseen tut-
kimukseen.

Aineistonkeruu oli tdmén tutkielman eniten aikaa vieva prosessi, koska se
sisdlsi paljon manuaalista tietojen kerdamistd yritys kerrallaan. Sosiaalisen me-
dian seuraaja- ja julkaisumddrdt on kerdtty vain yhdeltd hetkeltd, eikd ole esi-
merkiksi laskettu niiden vuosittaista muutosta, koska téllaista tietoa ei ollut jar-
kevésti saatavilla. Yritykset voivat olla siind suhteessa ehkd hieman eriarvoises-
sa asemassa keskenddn. Lisdksi yritykset eivit vilttamattd ole maininneet verk-
kosivuillaan kaikkia kayttdmiddn sosiaalisen median kanavia, joten niiden et-
siminen oli ajoittain haasteellista, koska tieto ei ollut helposti saatavilla.

Sentimenttiaineiston hankinnassa kaytetyssd ohjelmistossa M-Adaptivessa
on myo6s omat rajoituksensa. Sentimenttiaineisto on keritty melko lyhyeltd ajan-
jaksolta, puolen vuoden ajalta. Pidempi ajanjakso olisi voinut olla kuvaavampi,
mutta se olisi hidastanut prosessia kohtuuttomasti. Sentimenttihavaintoja etsit-
tiin vain suomenkielisistd teksteistd, koska englannin kielen mukaan ottamista
kokeiltiin ja virheellisen havaintojen méé&rd oli suuri. Jonkin verran oikeitakin
havaintoja jdi varmasti téstd syystd pois, koska suuri osa porssiyrityksistad toimii
kansainvalisesti. Virheellisid sentimenttihavaintoja on myos todenndkoisesti
sellaisten yritysten havainnoissa, joiden nimi on yleinen suomen kielen sana,
esimerkiksi Kone tai Tieto. Virheellisid havaintoja ei ollut tarkoituksenmukaista
ruveta kdymaan yksitellen lapi.

Yrityksistd verkossa kadytdvan keskustelun savylld ei havaittu olevan yh-
teyttd yrityksen osakkeen arvon muutokseen. Lyhyt tarkastelujanne saattoi vai-
kuttaa asiaan, mutta mahdollisesti myos se, ettd sosiaalinen media toimii ldhes
reaaliaikaisesti, joten vaikutukset saattavat ndkyé yrityksen osakekurssissa heti,
mutta eivit endd tilinpdatostilanteessa.

Metsamuuronen (2008, 88) mainitsee regressioanalyysin ja myos yleisem-
miélld tasolla monimuuttujamenetelmien kédyton haasteeksi sen, ettd tulokset
saadaan vain niiden muuttujien osalta, jotka analyysiin otetaan mukaan. Tall6in
on olemassa mahdollisuus sille, ettd joku olennainen muuttuja, joka parantaisi
mallin selitysastetta vield enemmaén, onkin jadnyt kokonaan huomioimatta ja
tama vahentdd tulosten luotettavuutta. Tadssd tutkimuksessa mallin muuttujat
on valittu sekd aiempien tutkimustulosten perusteella seké tutkijan omaan har-
kintaan perustuen. Lisimuuttujan tarvetta saattaa kuitenkin indikoida aiemmin
esitelty virhetermin hajontakuvio, jossa esiintyy jonkin verran siannoénmukai-
suutta. Lisimuuttujien etsiminen voisi siis olla my6s mahdollinen jatkotutki-
musaihe.

Reliabiliteetin ja validiteetin arviointi on tdrked osa tutkimuksen tekoa. Re-
liabiliteetilla eli luotettavuudella tarkoitetaan tutkimuksen tulosten toistetta-
vuutta, eli sitd, ettd saadut tulokset eivit ole sattumanvaraisia (Hirsjarvi ym.
2009, 231). Tassd tutkimuksessa ei ole havaittu ongelmia tutkimuksen reliabili-
teetin suhteen. Kvantitatiivisen tutkimuksen aineisto on analysoitu tilastollisen
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analyysin keinoin SPSS-ohjelmistolla, joten samalla aineistolla ja samoilla valin-
noilla pitdisi saada samanlaiset tutkimustulokset.

Validiteetti eli patevyys puolestaan tarkoittaa sitd, ettd mittari mittaa oike-
aa asiaa (Hirsjarvi ym. 2009, 231). Validiteetti voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoi-
seen validiteettiin. Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen tulosten
yleistettdavyyttd. Sisdinen validiteetti kuvaa tutkimuksen omaa luotettavuutta.
Sisdistd validiteettia voidaan arvioida tarkastelemalla muun muassa sitd, onko
teoria ja mittarit oikein valittu. (Metsamuuronen, 2011, 65.)

Kvantitatiivisen tutkimuksen ollessa kyseessd tulosten validiteetti saavu-
tetaan yleensd helpommin kuin kvalitatiivisessa tutkimuksessa, jossa tutkijan
ndkemys ja tulkinta saaduista vastauksista voi vaihdella. Tutkimusaineistoon
sisdltyy my0s ainoastaan eri ldhteistd kerattyjd lukumadrdisid havaintoja, joten
myoskddn tulkinnanvaraisuutta niiden suhteen ei ole. Sentimenttihavaintojen
osalta tuloksissa voi kuitenkin olla joitakin tulkinnanvaraisia havaintoja, koska
ne perustuvat koneen analysoimaan aineistoon ihmisten kirjoittamista kom-
menteista, jotka voivat sisdltdd esimerkiksi sarkasmia tai olla muuten tulkin-
nanvaraisia. Namaé asiat liittyvat tutkimuksen sisdiseen validiteettiin. Lisdksi
sisdiseen validiteettiin vaikuttaa se, ettd tutkimusaineistosta ei ole poistettu nel-
jdd siind ilmennyttd outlier-tapausta, joten tuloksissa voisi olla havaittavissa
pienid muutoksia, jos poikkeavat havainnot olisi padtetty eliminoida aineistosta.
Tutkimuksen sisdisen validiteetin voidaan kuitenkin ndhdd olevan hyvilla ta-
solla.

Ulkoiseen validiteettiin liittyy tulosten yleistettdvyys. Taméan tutkimuksen
tutkimustulokset koskevat suomalaisia porssiyrityksid. Tutkimuksen otoskoko
on sen verran suuri, ettd tutkimustulokset voidaan yleistdd koskemaan tutki-
muksen perusjoukkoa. Ulkomaalaisiin porssiyrityksiin tulokset eivét ole yleis-
tettdvissd. Myoskddn muihin suomalaisiin yrityksiin tutkimustuloksia ei voi
yleistdd, koska niiden osakkeet eivét ole julkisen kaupankdynnin kohteena eika
niiden osakkeen arvoa voida samalla tavalla maarittda. Jotta sosiaalisen median
arvorelevanssia voitaisiin tarkastella muissa kuin listautuneissa yrityksissd, tu-
lisi yrityksen arvon mittariksi eli selitettdviaksi muuttujaksi valita joku muu
tunnusluku.

6.3 Jatkotutkimusaiheet

Sosiaalisen median kdyton vahenemistd tulevaisuudessa tuskin tulee tapahtu-
maan, vaan luultavammin kdy juuri pdin vastoin. Siksi sosiaalisen median ar-
vorelevanssi on kiinnostava aihe my®os jatkotutkimukselle. Taméan tutkimuksen
tulosten perusteella jatkotutkimusta voisi olla mielenkiintoista tehdd esimerkik-
si seuraavista asioista. Selitettavid muuttujia oli tdssd tutkimuksessa vain yksi,
osakkeen arvon muutos, joten luontainen jatkotutkimusaihe voisi olla muiden-
kin muuttujien testaaminen samalla menetelmalld. Toisaalta olisi my6s mielen-
kiintoista toistaa tutkimus samalla selitettdvallda muuttujalla seuraavan vuoden
tunnusluvuilla.



46

Tutkimusaineisto koostui ainoastaan porssiyhtiostd, joten olisi mielenkiin-
toista selvittdd, ovatko tulokset listaamattomien pienten tai keskisuurten yritys-
ten kohdalla samansuuntaiset kuin tdssd tutkielmassa. Tdssd tapauksessa seli-
tettdvaksi muuttujaksi tulisi kuitenkin valita joku muu tunnusluku arvon mitta-
riksi, koska listaamattomien yhtitiden osakkeen arvoa ja sen muutosta ei voi
seurata samalla tavalla kuin porssiyritysten.

Yritysten toimialat voivat poiketa toisistaan hyvinkin paljon. Kuluttaja-
tuotteilla- ja palveluilla on hyvin erilainen asiakaskunta kuin teollisuusyrityk-
silld joiden tuotteet eividt valttamattd tavoita tai kiinnosta tavallisia kuluttajia
millddn tavalla. Siksi toimialakohtaisten erojen tutkiminen voisi tuoda uutta
nikokulmaa sosiaalisen median arvorelevanssitutkimukseen.

Sosiaalisen median kanavista on tdtd tutkimusta varten kerétty julkaisu- ja
seuraajamddrdt vain yhdeltd tietyltd hetkeltd, joka saattaa asettaa uudet ja van-
hemmat yritykset eriarvoiseen asemaan. Jatkotutkimusaiheena voisi tarkastella
esimerkiksi seuraajamddrdan muutosta pidemmadltd ajanjaksolta ja selvittdd
muutoksen yhteyttd yrityksen taloudelliseen menestykseen. Tama voi olla jar-
kevad myos siksi, ettd yritysten seuraajaméadrissa on todella suuria eroja. Seu-
raajamddran muutoksen kdyttaminen selittdvand muuttujana asettaisi yritykset
tasavertaisempaan asemaan.

Sentimenttiaineisto on keritty tatd tutkimusta varten kuuden kuukauden
ajalta. Havaintojen tutkiminen esimerkiksi vuoden ajalta ja havaintojen positii-
visen ja negatiivisen osuuden vertailu osakkeen arvon muutokseen kuukausi-
tai viikkotasolla voisi tuoda lisdtietoa niiden vélisestd yhteydesta. Tassad tutki-
muksessa yhteyttd ei havaittu, mutta tdhan voi vaikuttaa rajoituksissa mainittu
lyhyt sentimenttiaineiston hankinnan ajanjakso ja se, ettd sosiaalisessa mediassa
reaktiot tapahtuvat usein ldhes reaaliajassa, kun taas taloudelliset tunnusluvut
esitetddn usein enintddn neljd kertaa vuodessa osavuosikatsausten yhteydessa
tai ainoastaan vuositasolla tilinpddtoksen yhteydessa.

Lineaarisen regressioanalyysin perusteella luodun mallin mukaan seuraa-
jlen madrd Instagramissa on analyysiin mukaan otetuista muuttujista paras
osakkeen arvon muutoksen selittdjd. Instagram oli kuitenkin tdméan tutkimuk-
sen kohteena olevien yritysten vahiten kdytetty sosiaalisen median kanava. Tas-
ta syystd olisi kiinnostavaa tutkia asiaa myos suuremmalla otoskoolla, esimer-
kiksi ottamalla tutkimukseen mukaan my®6s listaamattomia tai ulkomaisia yhti-
oitd.
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LIITE 1 YRITYSTEN FACEBOOK- JA TWITTER-TILIT

Yrityksen nimi Facebook Twitter
https://www.facebook.comy... https.//twitter.com/...
Afarak Group Oyj Afarak-Group-Plc-
178595358854569
Ahlstrom-Munks;jo Oyj AhlstromMunksjo AhlstromMunksjo
Aktia Bank Abp aktia aktiabank
Alma Media Oyj almamedia almamedia_fi
Altia Oyj altiagroup AltiaFI
Amer Sports Oyj amer_sports
Apetit Oyj ApetitFB Apetit_oyj
Asiakastieto Group Oyj SuomenAsiakastietoOy asiakastieto
Aspo Oyj AspoPlc
Aspocomp Group Oyj
Atria Oyj atria atria_oyj
Basware Oyj BaswareCorporation basware
Biohit Oyj biohitoyj biohit
Bittium Oyj Bittium-521224111257348 Bittium
CapMan Oyj CapManPE
Cargotec Oyj CargotecCorporation Cargotec
Caverion Oyj caverionsuomi CaverionSuomi
Citycon Oyj CityconSuomi CityconGlobal
Componenta Oyj COMPONENTAQY]
Consti Yhtiot Oyj ConstiYhtiot
Cramo Oyj CramoGroup cramogroup
Digia Oyj digiaonline digiaonline
Digitalist Group Oyj DigitalistGroupPlc DigitalistInfo
DNA Oyj dna.fi DNA_fi
Dovre Group Oyj DovreGroup DovreGroup
Efore Oyj EforePower eforepower
Elecster Oyj Elecster elecster
Elisa Oyj elisasuomi elisaoyj
eQ Oyj
Etteplan Oyj etteplan etteplan
Evli Pankki Oyj vaurastumisen.akatemia evlipankki_wm
Exel Composites Oyj exelcomposites
F-Secure Oyj F-Secure-107471754306 FSecure
Finnair Oyj finnairsuomi finnair
Fiskars Oyj Abp fiskarssuomi FiskarsGroup
Fortum Oyj FortumSuomi fortum_oyj
Glaston Oyj Abp GlastonCorporation GlastonCorp
Harvia Oyj harviaofficial harviaglobal/
HKScan Oyj HKHooKoo HKScan
Honkarakenne Oyj honkafi honkarakenne
Huhtamaki Oyj huhtamaki.fi HuhtamakiGroup
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Ilkka Yhtyma Oyj Ilkka.fi

Incap Oyj incapcorporation

Innofactor Oyj innofactor innofactor
Investors House Oyj investorshouse

Kamux Oyj KamuxOy kamuxsuomi
Kemira Oyj kemiragroup KemiraGroup
Keskisuomalainen Oyj ksmlfi ksmlfi

Kesko Oyj Kryhma kryhma

Kesla Oyj Kesla.Oyj Kesla_Oyj
Kojamo Oyj kojamofi kojamofi
KONE Oyj konecorporation KONECorporation
Konecranes Abp KonecranesFinland Konecranes
Kotipizza Group Oyj kotipizza kotipizza
Lassila & Tikanoja Oyj LassilaTikanoja lassilatikanoja
Lehto Group Oyj lehtogroup LehtoGroup
Marimekko Oyj marimekkodesignhouse marimekkoglobal
Martela Oyj martelagroup martelagroup
Metso Oyj MetsoWorld metsogroup
Mets& Board Oyj MetsaBoard
Neo Industrial Oyj

Neste Oyj NesteGlobal NesteGlobal
Nixu Oyj nixuoy NixuTigerTeam
Nokia Oyj nokia nokia

Nokian Renkaat Oyj nokianrenkaatsuomi NokianTyresCom
Nordea Bank Abp NordeaSuomi Nordea
Nurminen Logistics Oyj

Olvi Oyj OlviOyj olvi_oyj
Oriola Oyj OriolaOyj OriolaOyj
Orion Oyj OrionCorporation OrionPharma
Outokumpu Oyj OutokumpuGroup Outokumpu
Outotec Oyj Outotec outotec
Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj

(Orava Asuntorahasto Oyj

1.10.2018 asti)

Panostaja Oyj PanostajaOyj
Pihlajalinna Oyj pihlajalinna Pihlajalinna
Plc Uutechnic Group Oyj

Pohjois-Karjalan Kirjapaino

Oyj (29.4.2019 alkaen Puna-

Musta Media Oyj)

Ponsse Oyj ponsseoyj Ponsse

Poyry Oyj PoyryPlc Poyryplc
QPR Software Oyj QPR.Software qpr_software
Qt Group Oyj qt qtproject
Raisio Oyj raisioplc
Ramirent Oyj ramirent.finland ramirent

Rapala VMC Oyj

RapalaVMCSuomi
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Raute Oyj RauteCorporation rautemachinery
Restamax Oyj (21.12.2018 al- restamaxoyj Restamax_QOyj
kaen NoHo Partners Oyj)

Revenio Group Oyj RevenioGroup
Robit Oyj robitgroup
Rovio Entertainment Oyj RovioEntertainment rovio

Saga Furs Oyj sagafurs SagaFurs
Sampo Oyj Sampo_plc
Sanoma Oyj sanomamediafinland SanomaMediaFin
Scanfil Oyj scanfilgroup ScanfilG

Sievi Capital Oyj

Siili Solutions Oyj GiiliSolutions GiiliSolutions
Silm&asema Oyj silmaasema silmaasema
Solteq Oyj solteqoyj SolteqTweets
Soprano Oyj Soprano.Plc sOpranooyj
SRV Yhtiot Oyj srv.fi SRVYhtiot
SSH Communications Security | sshcom SSH

Oyj

Stockmann Oyj Abp StockmannCOM StockmannFI
Stora Enso Oyj storaenso storaenso
Suomen Hoivatilat Oyj hoivatilat

(9.5.2019 alkaen Hoivatilat

Oyi)

Suominen Oyj suominencorp SuominenCorp
Taaleri Oyj taaleri taaleriteam
Talenom Oyj Talenom talenom
Technopolis Oyj (23.5.2019 TechnopolisPlc technopolisplc
alkaen Technopolis Holding

Oyi)

Tecnotree Oyj TecnotreeCorporation Tecnotree
Teleste Oyj telestecorporation telestecorp
Terveystalo Oy Terveystalo Terveystalo
Tieto Oyj TietoCorporation TietoCorp
Tikkurila Oyj Tikkurila Tikkurila
Tokmanni Group Oyj Tokmanni.fi tokmanni
Trainers' House Oyj TrainersHouseOyj TrainersHouse
Tulikivi Oyj tulikivisuomi TulikiviOyj
UPM-Kymmene Oyj UPMGlobal UPMGlobal
Uponor Oyj uponorkoti UponorGroup
Vaisala Oyj Vaisala vaisalagroup
Valmet Oyj valmetcorporation valmetglobal
Valoe Oyj ValoEnergy

Viking Line Abp vikinglinesuomi vikingline_fi
Wulff-Yhtiot Oyj wulff.fi

Wartsila Oyj Abp wartsila wartsilacorp
YIT Oyj yitsuomi yitsuomi
Yleiselektroniikka Oyj Yleiselektroniikka yeint?lang=fi
Alandsbanken Abp alandsbankensuomi alandsbanken
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LIITE 2 YRITYSTEN LINKEDIN- JA INSTAGRAM-TILIT

Yrityksen nimi

LinkedIn

Instagram

https./fwww.linkedin.com/
companyy...

https:/
www.instagram.comy/...

Afarak Group Oyj ruukki-group-plc

Ahlstrom-Munks;jo Oyj ahlstrom-munksjo ahlstrommunksjo
Aktia Bank Abp aktia aktiabank
Alma Media Oyj alma-media-corporation almamedia_fi
Altia Oyj altia-plc

Amer Sports Oyj amer-sports

Apetit Oyj apetitplc apetitruoka
Asiakastieto Group Oyj suomen-asiakastieto-oy asiakastieto
Aspo Oyj aspo-plc_2

Aspocomp Group Oyj aspocomp

Atria Oyj atria-plc atriasuomi
Basware Oyj basware

Biohit Oyj biohit-oyj biohit_oyj
Bittium Oyj bittium bittiumlife
CapMan Oyj capman

Cargotec Oyj cargotec-corporation

Caverion Oyj caverion CaverionSuomi
Citycon Oyj citycon-oyj

Componenta Oyj componenta

Consti Yhtiot Oyj consti-group constiyhtiot
Cramo Oyj cramo-group cramogroup
Digia Oyj digia_5119 digiaonline
Digitalist Group Oyj digitalist-group-network digitalist.global
DNA Oyj dna-Itd dna_fi

Dovre Group Oyj dovre-group

Efore Oyj efore-oyj

Elecster Oyj elecster

Elisa Oyj elisa elisaoyj

eQ Oyj eq-plc

Etteplan Oyj etteplan-group

Evli Pankki Oyj evli-bank-plc

Exel Composites Oyj exel-composites

F-Secure Oyj f-secure-corporation fsecureglobal
Finnair Oyj finnair feelfinnair
Fiskars Oyj Abp fiskars-group fiskarsfinland
Fortum Oyj fortum fortum_fi
Glaston Oyj Abp tamglass-1td.-oy

Harvia Oyj harviaglobal harviaglobal
HKScan Oyj hkscan-oyj storykitchen_by_hkscan
Honkarakenne Oyj honkarakenne honkarakenne
Huhtamaki Oyj huhtamaki
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Ilkka Yhtyma Oyj ilkka-yhtym-oyj ilkantoimitus
Incap Oyj incap-group incap.corp
Innofactor Oyj innofactor-plc innofactorplc
Investors House Oyj investors-house-oyj

Kamux Oyj kamuxsuomi kamuxsuomi
Kemira Oyj kemira kemiragroup
Keskisuomalainen Oyj keskisuomalainen keskisuomalainen
Kesko Oyj kesko kryhma

Kesla Oyj kesla-oyj

Kojamo Oyj kojamo kojamofi

KONE Oyj kone corporationkone
Konecranes Abp konecranes liftingbusinesses
Kotipizza Group Oyj kotipizza-oyj kotipizza
Lassila & Tikanoja Oyj lassila-&-tikanoja lassilatikanoja
Lehto Group Oyj lehtogroup lehto_gram
Marimekko Oyj marimekko marimekko
Martela Oyj martela-oyj martelagroup
Metso Oyj metso metsoworld
Mets& Board Oyj mets-board metsaboard
Neo Industrial Oyj neo-industrial-oyj-neolv-

Neste Oyj neste nesteofficial
Nixu Oyj nixu-oy

Nokia Oyj nokia nokia

Nokian Renkaat Oyj nokian-tyres-plc nokiantyreseurope
Nordea Bank Abp nordea nordea_fi
Nurminen Logistics Oyj nurminen-logistics-oyj

Olvi Oyj olvi-plc olvi_oyj

Oriola Oyj oriola-kd-corporation

Orion Oyj orion-corporation

Outokumpu Oyj outokumpu outokumpugroup
Outotec Oyj outotec outotec_global

Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj
(Orava Asuntorahasto Oyj
1.10.2018 asti)

Panostaja Oyj panostaja-plc

Pihlajalinna Oyj pihlajalinna pihlajalinnaig
Plc Uutechnic Group Oyj plc-uutechnic-group-oyj

Pohjois-Karjalan Kirjapaino pohjois-karjalan-kirjapaino-oyj

Oyj (29.4.2019 alkaen Puna-

Musta Media Oyj)

Ponsse Oyj ponsse-oyj ponsse_plc
Poyry Oyj poyry

QPR Software Oyj qpr-software-plc

Qt Group Oyj the-qt-company theqtcompany
Raisio Oyj raisio

Ramirent Oyj ramirent-group ramirent_group

Rapala VMC Oyj

rapala-vmc-corporation

rapalaworld
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Raute Oyj raute-oyj

Restamax Oyj (21.12.2018 al- | restamax-oyj

kaen NoHo Partners Oyj)

Revenio Group Oyj revenio-group-oyj

Robit Oyj oy-robit-rocktools-Itd

Rovio Entertainment Oyj rovio rovio

Saga Furs Oyj saga-furs-oyj sagafurs
Sampo Oyj sampo-plc

Sanoma Oyj sanoma sanomamediafinland
Scanfil Oyj scanfil-oyj scanfil

Sievi Capital Oyj sievi-capital-oyj

Siili Solutions Oyj siili-solutions siilisolutions
Silm&asema Oyj silm-asema-fennica-oy silmaasema
Solteq Oyj solteq-oyj solteqram
Soprano Oyj soprano-plc

SRV Yhtiot Oyj srv srvfinland

SSH Communications Securi- | ssh-communications-security

ty Oyj

Stockmann Oyj Abp stockmann-oyj-abp stockmanncom
Stora Enso Oyj stora-enso storaensoworld
Suomen Hoivatilat Oyj hoivatilat-oy

(9.5.2019 alkaen Hoivatilat

Oyi)

Suominen Oyj suominen-corporation

Taaleri Oyj taaleritehdas-group

Talenom Oyj talenom

Technopolis Oyj (23.5.2019 technopolis-plc technopolisplc
alkaen Technopolis Holding

Oyi)

Tecnotree Oyj tecnotree-corporation

Teleste Oyj teleste

Terveystalo Oy suomen-terveystalo-oy terveystalo
Tieto Oyj tieto tietocorp
Tikkurila Oyj tikkurila-oyj tikkurila_suomi
Tokmanni Group Oyj tokmanni-oy tokmanni
Trainers' House Oyj trainers' % E2%80%8B-house trainershouse
Tulikivi Oyj tulikivi-oyj tulikivi
UPM-Kymmene Oyj upm-kymmene

Uponor Oyj uponor uponorgroup
Vaisala Oyj vaisala-oyj vaisalagroup
Valmet Oyj valmet valmetglobal
Valoe Oyj valoe-oyj

Viking Line Abp viking-line vikinglinesuomi
Woulff-Yhtiot Oyj wulff-group-plc wulff1890
Wartsila Oyj Abp wartsila wartsilacorp
YIT Oyj yit raksaduuni
Yleiselektroniikka Oyj yleiselektroniikka-oyj yleiselektroniikka
Alandsbanken Abp -landsbanken-abp alandsbanken
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LIITE 3 YRITYSTEN YOUTUBE-TILIT

Yrityksen nimi

Youtube

https://www.youtube.comy...

Afarak Group Oyj

Ahlstrom-Munksjo Oyj channel/UCq9EKjVtWRyQsROJUDNdLRw
Aktia Bank Abp user/ AktiaOyj

Alma Media Oyj user/ AlmaMediaCorp

Altia Oyj channel/UCAMW2fYbZkQIEyDg5I5Txtw
Amer Sports Oyj channel/UCeXhEH]rUFzZORHhGE7Pmig
Apetit Oyj user/apetitruoka

Asiakastieto Group Oyj channel/UCpp60gSNeB-E-prAkXN7Uzg
Aspo Oyj

Aspocomp Group Oyj

Atria Oyj user/atriakokkaamo

Basware Oyj user/BaswareCorporation

Biohit Oyj user/innovatingforhealth/

Bittium Oyj user/ebwireless

CapMan Oyj

Cargotec Oyj user/CargotecCorp

Caverion Oyj user/GroupCaverion

Citycon Oyj channel/UCO0rzP]82epYTQ-A4rQColtQ
Componenta Oyj

Consti Yhtiot Oyj channel/UCJCBrukrd-AlTjcZUTw_Edg
Cramo Oyj user/CramoSuomi

Digia Oyj user/digiaonline

Digitalist Group Oyj user/IxonosOnline

DNA Oyj user/ DN Aviestinta

Dovre Group Oyj user/dovregroup

Efore Oyj channel/UCdhJw3yErZrOsNTRn5nasEQ
Elecster Oyj channel/UCKcd_qZqVWA_KLpf2dbbjlg
Elisa Oyj user/elisa

eQ Oyj

Etteplan Oyj user/EtteplanFinland

Evli Pankki Oyj user/EvliPankki

Exel Composites Oyj channel/UCeff2u8cLLFvQJ43CuB2slA
F-Secure Oyj user/FSecureNews

Finnair Oyj user/ finnair

Fiskars Oyj Abp user/Fiskars1649

Fortum Oyj user/fortum

Glaston Oyj Abp user/GlastonCorporation/

Harvia Oyj channel/UCEIGCHCHR--1Q8-fzKVO2Ug
HKScan Oyj user/ HKScanGroup

Honkarakenne Oyj user/Honkarakenne

Huhtamaki Oyj channel/ UCMjbmyyCwMaYpSLV44wwSYA

Ilkka Yhtyma Oyj
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Incap Oyj

Innofactor Oyj

user/Innofactor

Investors House Oyj

Kamux Oyj

channel/UC6albEQz1PQi9ZrHoZE0dDQ

Kemira Oyj

KemiraGroup

Keskisuomalainen Oyj

Kesko Oyj user/Keskovideot

Kesla Oyj user/ekesla

Kojamo Oyj user/vvofi

KONE Oyj user/ TheKONECorporation

Konecranes Abp user/ LiftingBusinesses

Kotipizza Group Oyj user/ KotipizzaOfficial

Lassila & Tikanoja Oyj channel/UCoAjIHd76gQQ_5g84Zffixw
Lehto Group Oyj channel/UClylwWoTf{t8340Iwxl16jzbw
Marimekko Oyj user/marimekkovideo

Martela Oyj user/MartelaGroup/

Metso Oyj MetsoWorld

Mets& Board Oyj

Neo Industrial Oyj

Neste Oyj channel/UCeoXjNIjeG8bTMWSzYwfIqQ
Nixu Oyj channel/UCANbXZA7p0ZkM5zM]KgzpMQ
Nokia Oyj user/nokia

Nokian Renkaat Oyj user/NokianTyresCom

Nordea Bank Abp user/NordeaSuomi

Nurminen Logistics Oyj

user/NurminenLogistics

Olvi Oyj

user/OlviOyj

Oriola Oyj channel/UCY2PO7eFFqeQyR_4QQGyeEQ
Orion Oyj user/OrionCorporation

Outokumpu Oyj user/OutokumpuOyj

Outotec Oyj user/OutotecOyj

Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj
(Orava Asuntorahasto Oyj
1.10.2018 asti)

Panostaja Oyj channel/UCAgq0fUfQE9z04mRCgpcbUg
Pihlajalinna Oyj channel/UCjsONCxV]JkZPyeb1T6fpRgQ
Plc Uutechnic Group Oyj

Pohjois-Karjalan Kirjapaino
Oyj (29.4.2019 alkaen Puna-

Musta Media Oyj)

Ponsse Oyj user/PonssePlc

Poyry Oyj user/PoyryPlc

QPR Software Oyj user/QPRsoftwarechannel
Qt Group Oyj user/QtStudios

Raisio Oyj user/RaisioOyj

Ramirent Oyj user/RamirentGroup
Rapala VMC Oyj user/Rapala

Raute Oyj user/RauteMachinery
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Restamax Oyj (21.12.2018 al-

channel/UCOFyFUpG3gpZd_mé6cvgyTsg

kaen NoHo Partners Oyj)

Revenio Group Oyj

Robit Oyj user/RobitLtd

Rovio Entertainment Oyj channel/UCBIucJqzWm9H7Q00xO7tfUQ
Saga Furs Oyj user/Sagafurs

Sampo Oyj channel/UCXIOhTXFZU-TH6bSW{5IUxg
Sanoma Oyj user/SanomaGroup

Scanfil Oyj channel/UCQIhCsEPpnRecVyqFCWj4IA
Sievi Capital Oyj

Siili Solutions Oyj channel/UCH-exYsZRxDUxLnWELIt8Kg
Silm&asema Oyj channel/UC-MIx1bspEUTcRMw6_BXwmw
Solteq Oyj user/SolteqOyj

Soprano Oyj user/SopranoQOyj

SRV Yhtist Oyj channel/UCG7S19EwPvevTKgYc7-17Xw
SSH Communications Security | user/SSHtelevision

Oyj

Stockmann Oyj Abp user/StockmannCOM

Stora Enso Oyj user/storaenso

Suomen Hoivatilat Oyj
(9.5.2019 alkaen Hoivatilat

Oyj)

channel/ UCEBEHkaSpo-LcRsjPTS3Tpw

Suominen Oyj user/suominencorp

Taaleri Oyj channel/UC7-tpO9pVKtoyhVEKYfM9hA
Talenom Oyj user/Talenom

Technopolis Oyj (23.5.2019 user/ technopolisoy;j

alkaen Technopolis Holding

Oyi)

Tecnotree Oyj user/tecnotree

Teleste Oyj user/ telestecorporation

Terveystalo Oy user/Terveyskanava

Tieto Oyj user/ TietoCorporation

Tikkurila Oyj user/ TikkurilaOy

Tokmanni Group Oyj user/tokmannikonserni

Trainers' House Oyj channel/UCj8-w5FrPeaBIKI1vqvzILw
Tulikivi Oyj user/ TulikiviOyj

UPM-Kymmene Oyj user/upmdotcom

Uponor Oyj channel/UCA25Gnc5hu6PRE8yXU4ySLw
Vaisala Oyj user/VaisalaGroup

Valmet Oyj user/valmetglobal

Valoe Oyj

Viking Line Abp user/ VikingLineSuomi

Wulff-Yhtiot Oyj

Wartsila Oyj Abp user/wartsilacorp

YIT Oyj user/ YITCorporation

Yleiselektroniikka Oyj

channel/UCKblccEuxNd-BOEuiVUWeng

Alandsbanken Abp

channel/UCm4C_U3NOrhTETpq6SNdNKw




