LAPPEENRANNAN TEKNILLINEN YLIOPISTO
Kauppakorkeakoulu

Yrittajyys ja pk-yritysten johtaminen

Pasi Sormunen

Pienen kiinteistdsijoitusyhtion kasvustrategia

1. tydn ohjaaja/tarkastaja: Professori Timo Pihkala

2. tyon tarkastaja: Professori Markku Ik&valko



TIVISTELMA

Tekija: Pasi Sormunen

Tutkielman nimi: Pienen kiinteistosijoitusyhtion kasvustrategia
Tiedekunta: Kauppakorkeakoulu

Maisteriohjelma: Yrittajyys ja pk-yritysten johtaminen

Vuosi: 2015

Pro gradu — tutkielma: Lappeenrannan teknillinen yliopisto
52 sivua, 16 kuvaa, 2 taulukkoa ja 2 liitetta

Tarkastajat: Professori Timo Pihkala
Professori Markku lk&valko
Hakusanat: Kiinteistdsijoittaminen, kasvustrategia,
pienyrittajyys

Taman pro gradu-tutkielman tarkoituksena oli tutkia minkalaisia
kasvupyrkimyksid Suomessa toimivilla pienilla kiinteistdsijoittajilla tai
kiinteistosijoitusyhtidilla on. Tutkimuksen pohjaksi esiteltiin yrityksen
strategiateoriaa ja kasvun malleja pienyritysnakékulmasta. Tutkimuksen
tulokset voivat antaa yrittgjille mietteita kasvamisen suunnitelmallisuudesta

ja sen hyodyista.

Tutkimusosuus suoritettiin laadullisena tutkimuksena. Aineisto kerattiin
haastattelemalla 16 pienta kiinteistosijoittajaa nettipohjaisen kyselyn
avulla. Painopiste oli vapaissa vastauksissa ja talla pyrittin saamaan
laajoja mielipiteitd. Kohdeyritykset valittiin sattumalta tutkijan I&hipiiriin
kuuluvien yrittdjien avulla. Maantieteellinen jakauma oli laaja, koko maan
kattava. Kohdeyrityksistéa haastateltiin yhta henkilod, joka oli tyypillisesti
yrityksen omistaja. Haastatteluista saatua materiaalia analysoitiin
strategisten nakemysten ja yrityksen kasvuteorioiden valossa.

Tutkimuksessa todettiin, etta pienyrittajat suhtautuvat
kiinteistosijoittamiseen  lahinna  sédastamismuotona eikd niink&an
systemaattisena yrittamisena. Useat vastaajat tekivat kiinteistosijoittamista
osa-aikaisesti. Kasvua tavoittelee kylla valtaosa yrityksistda, mutta sen
eteen ei tehda juuri mitdan. Odotellaan vain sopivia kohteita ostettavaksi.
Kasvamisen méaara riippuu hyvin pitkalti yrittdjan persoonasta. Jos yrittja
on kunnianhimoinen toiminnan kasvattaja, niin se heijastuu myds hanen

harjoittamaan kiinteistosijoittamiseen.



ABSTRACT

Author: Pasi Sormunen

Title: Growth strategy of small real estate investment
company

Faculty: LUT, School of business

Master’s Programme: Entrepreneurship and small and medium-sized
enterprises Management

Year: 2015
Master’s Thesis: Lappeenranta University of Technology
52 pages, 16 figures, 2 tables and 2 appendix
Examiners: Professor Timo Pihkala
Professor Markku Ikavalko
Keywords: Real estate investing, Growth, Micro

entrepreneurship, SMEs

The purpose of this master's thesis was to study what kind of growth
strategies micro and small real estate investment companies implement in
their business. Theoretical framework was corporate strategy and growth
models. This study aimed to have the micro company’s view to this
framework. Results of this study may benefit companies similar to the
study in general and most certainly give something to think about in
sample companies.

The study was carried out by a qualitative manner. Study material was
collected by 16 individual internet questionnaires. Focus was especially to
get free text answers. Target firms were chosen randomly through a
personal network. The geographic location of target firms was nationwide.
The study was conducted by interviewing one person of the target firm,
which typically meant the owner. The material was then investigated under
theory of strategy and growth.

The conclusion of study was that micro- and small sized real estate
investors prefer this business more as a form of saving, than systematic
running of a business. Many responders were doing this business part
time. Growth was targeted in most businesses, but most firms were not
doing anything systematic to grow it. The typical attitude was that they will
buy if something tempting is offered to them. The speed of growth in these
companies was strongly related to owner’s personality. If the entrepreneur
was ambitious and growth oriented it reflected their way to run a real
estate investing business.
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1. Johdanto

1.1. Yrittdmisestd Suomessa

Suomessa on noin 263 000 yritystd, joista pienten ja keskisuurten yritysten
osuus on 99,8%. Ylivoimaisesti suurin yrittdjyyden muoto on
mikroyrittajyys.  Mikroyrittaja tyollistaa vuosityollisyyden kasitteella
mitattuna keskimaarin alle 2 henkild6a. Yritysten lukuméaara on kasvanut
vuodesta 1994 tasaisesti mutta kasvu on pysahtynyt ja yritysten
lukumaara on jopa hieman laskenut vuodesta 2009 alkaen (Tyo- ja

elinkeinoministerio 2012, 9-12).

Viime aikoina heikkenevan tyollisyyden vuoksi poliittisen keskustelun
keskioon ovat nousseet erityisesti kasvuyritykset. Kasvuyrityksen yleisin

maaritelma on seuraava:

"Kasvuyrityksen tyollisyys ajanjakson alussa on vahintaan 10 henkea ja
seuraavan kolmen vuoden aikana henkiloston keskimaardinen kasvu

ylittdd 20% vuositasolla”

Nuoria kasvuyrityksid on Suomessa vahan, vain reilu sata yritysta. Vaikka
maara on vahainen, niin naiden yritysten merkitys edellakavijoina ja
henkisind esimerkkeina saattaa olla taloudelle merkittava. Viime vuosien
menestyjia on [6ytynyt muun muassa peliteollisuudesta (Tyo- ja

elinkeinoministerio 2013, 66).

"Yrityksen kannattava kasvu on seka yrittdjan etta rahoittajan tavoite”
(Finnvera 2014).

Tama lause pitaakin ainakin puoliksi paikkaansa: Rahoittajat haluavat kylla
yrityksien kasvavan ja rahoitusta myds kiinteistdalan jarkeviin projekteihin
on saatavissa talla hetkelld todella edullisesti.



1.2. PK-yritysten merkitys kansantaloudessa

1.2.1. Nykytilanne

Pienten ja keskisuurten yrityksen kasvaminen on erittdin tarkea asia
Suomen taloudelle. Alle 10-henkea tyodllistavien mikroyritysten osuus
Suomen yrityskannasta oli vuonna 2012 yli 93 prosenttia. Jos mukaan
ryhmaan otetaan myods muut PK-yritykset, joissa on alle 250 tyontekijaa
niin nama yritykset kattoivat Suomen yrityskentasta jo 99,8%. Kun
tarkastellaan yrityksien liikevaihtoa, niin PK-sektorin liikevaihto-osuus koko

Suomen yritysten liikevaihdosta oli vuonna 2012 53 prosenttia.

Mikroyritykset tyollistivat v. 2012 25 prosenttia tyoéllisista ihmisista
Suomessa. PK-yritysten tyodllistdva vaikutus kokonaisuudessaan oli 63
prosenttia. TyOpaikat ajanjaksolla 2001-2012 lisdantyivat lahes
kokonaisuudessaan vain PK-yrityksissa. Suuryritysten tydpaikat vahenivat

ko. ajanjaksolla (Suomen yrittajat 2014, 9).

Kaavio 1 alla osoittaa karmaisevalla tavalla mitd on tapahtumassa
Suomen teollisuuden tyopaikoille. Teollisuuden toimialoilta on havinnyt
vuosina 2007-2012 yli 75 000 tyopaikkaa. Eniten uusia tydpaikkoja on
syntynyt Sosiaali- ja terveyspalveluihin seka ravitsemistoimintaan. Eniten
tyopaikkoja on havinnyt tietoteknisestd teollisuudesta, tdssa Nokian

radikaali murros nakyy selvasti.
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87 Sesiaalibuallon laitespalwelut
88 Sosiaalihucllon awopalvelut
56 Favitsemistoiminta

1 Kiinteistdn- ja maisemanhoito

26 Terveyspalwalut

17 Paperin, papen- ja kartonkituctteiden valmistus

16 Sahatavaran sekd puu- ja korkkituotteiden valm.
(pl. huonekalut); olki- ja punentatuctteiden walm.

25 Metallituctteiden valmistus (pl. koneet ja laitteet)
01 Kaswinwiliely ja katieldintalous, fistatalous ja niibin
littywat palwealut

26 Tietokoneiden sekd elektronisten ja optisten
tuatteiden valm.

-15000 -10000  -5000 I 5000 ioooo 15000
T paiklaa

Kaavio 1. Tyopaikkojen muutos eri toimialoilla 2007-2012 (Tilastokeskus)

1.2.2. Suhdannenakymat

PK-yritysten suhdannendkymat heikentyivdt vuoden 2014 aikana
dramaattisesti. Tahdn heikentymiseen vaikuttavat vientikysynnan hidas
kasvu ja erityisesti kotimarkkinan tyollisyystilanteen ja sita kautta
ostovoiman heikot nakymat. Talla hetkella vain 28 prosenttia yrityksista

arvioi suhdanteiden paranevan seuraavan 12 kuukauden aikana.

Vuoden 2014 aikana heikentynyt suhdanneodotus on vaikuttanut myos
odotuksiin liikevaihdon kasvusta. Kokonaisuudessaan PK-yritysten arviot
likevaihtokehityksesta ovat kuitenkin hieman positivisempia kuin ensi
vuodelle tehdyt yleiset talousennusteet. Teollisuuden odotukset
likevaihdon kasvusta ovat muita toimialoja valoisammat. Yli puolet
teollisuusyrityksistd arvioi liikevaihtonsa kasvavan seuraavan 12
kuukauden aikana. Sita vastoin pienemmat, alle 5 henkil6a tyollistavat
yritykset nékevét tulevaisuuden tummempana: yli neljdnnes naista
yrityksistd uskoo liikevaihtonsa pienenevan seuraavan 12 kuukauden
aikana (Suomen yrittajat 2014, 10-16).
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1.2.3. K-yritysten kasvuhalukkuus ja motiivit

Yritysten kasvuhalukkuus on pysynyt ennallaan, vaikka markkinatilanne
onkin heikko. Yritysrahoituksen kysynté on jopa lievassa nousussa, mutta
investointien sijaan rahoitusta haetaan entista useammin
kayttopadomatarkoituksiin. Joka kymmenes PK-yritys ilmoittaa olevansa
voimakkaasti kasvuhaluinen ja 37 prosenttia ilmoittaa tavoittelevansa

kasvua mahdollisuuksiensa mukaan.

Kevaan positiivisen vireen jalkeen yritysten arviot investointiensa
kehittymisestd ovat kuitenkin kaantyneet hienoiseen laskuun. Vain
voimakkaasti kasvuhaluisten yritysten kiinnostus ulkoista rahoitusta on
noussut kevaan 2014 tilanteeseen verrattuna. Naistd mielialamuutoksista
huolimatta noin viidesosa PK-yrityksistd suunnittelee hakevansa rahoitusta
seuraavan 12 kuukauden aikana (Finnvera 2014).

Yhteiskunnallisena motiivina kasvuyritysten tukemisessa voisi toimia
erityisesti  tydllisyyden  hoitaminen.  Usein  yrittdjyyskeskustelussa
tuijotetaan yritysten maaraa tyollisyytta parantavana tekijana. Korkea
yrittdjaaktiivisuus ei kuitenkaan ole ratkaisu tydllisyyden hoitoon.
Yllattavasti tilastojen mukaan EU-maissa ty6ttomyysaste on suurempi
siella missa yritysmaara suhteessa tydvoimaan on suuri. Vastaavasti
maissa, joissa yrityksia on maarallisesti vahan, on ty6ttémyys alhaisempi.
Yritysten laatu on siis asiassa maaraa merkittavasti tarkeampi tyollisyyden
hoitaja. Eri tutkimusten mukaan jopa 80 prosenttia uusista yritysten
luomista tydpaikoista syntyy kasvuyrityksissa (Sorama & Saarakkala 2009,
1).

Yrittgjalahtdisena motiivina kasvuun voisi nahda ainakin yrittdjan
tyOpaineiden jakautumisen laajemmalle joukolle. Suomalainen yrittaja on
tyypillisesti yksinyrittdmistd, jossa lomat ja vapaapaivat saattavat olla
vahissa. Tasta syysta yrittdjan jaksaminen saattaa olla koetuksella. Myos
yrityksen henkiloriski on maksimaalinen, mikali yrityksella on vain yksi
tyontekijd. Mikali tdmé& ainoa tyontekija esimerkiksi sairastuu pitkaksi

ajaksi, on yritys lahelld toiminnan lopettamista.
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MyoOs yrittdjan eldkesuunnitelmien kannalta yrityksen kasvattaminen on
jarkevaa. Yhden miehen yritys ei ole kovin haluttu ostokohde uutta
liketoimintaa etsiville yritysostajille. Usein téllainen yritys on viela vahvasti
henkiloitynyt yrittdjaan, jolloin kaytanndssa mitaan myytavad ei ole jos
yrittédja luopuu samalla tydpanoksestaan. Tyypillisesti yritysostajat etsivat
jotain omaa liiketoimintaa strategisesti kehittavad — liséda liikkevaihtoa,
markkina-asemaa tai hyvid innovaatioita. Téallaisia ominaisuuksia l0ytyy
tyypillisesti vasta hieman suuremmista PK- yrityksistd (Laukkanen 2007,
39-40).

1.2.4. PK-yrityksen kasvututkimuksien niakokulmia

Taman tutkimuksen tarkoituksena on lisata ymmarrysta
kiinteistosijoitusalalla  toimivien PK-yritysten kasvusta. Mydhemmin
tutkimuksen empiriaosassa tutkitaan mitkd ovat tutkimusjoukossa kasvua

kiihdyttavia tai hidastavia tekijoita.

Tutkimuksen nékdkulmana ovat erityisesti pienyritykset. TAssd on myos
tutkimuksen ongelma: pienyritysten kasvua on tutkittu suhteellisen vahan.
PK-yrityksista 10ytyy kylla paljonkin tutkimustietoa, mutta kun puhutaan
yhden tai kahden hengen yritysten kasvupolkujen tutkimuksesta, niin
aineistoa on rajallisesti. Taman vuoksi tutkimuksessa on vaistamaétta
kaytettava yrityksen kasvuun liittyvassa teoriaosassa osittain myds PK-
yritysnakokulmaa. Tyon empiriaosuus paikkaa tatd mikroyritysvajetta

olemalla nakokulmaltaan puhtaasti pienyrittajamainen.

1.2.5. Kasvuhaluun vaikuttavia tekijoita

Yrityksen kasvuhaluun ja -kykyyn nayttaisi vaikuttavan nelja eri tekijaa.
Ensinnakin yrittdjadn persoona ja hanen taustatekijgt antavat selke&a
suuntaviivaa siihen onko yrityksen kasvu yksi yrityksen keskeisimmista
tavoitteista. Naista taustatekijoista yrittdgjan ika liittyy olennaisesti

kasvuhaluun: kasvuhakuisuus on suurimmillaan alle 40-vuotiaiden
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yrittdjien keskuudessa ja vahenee selvasti tastd eteenpéin (Halttunen
2004, 12-19). Kasvuhalukkuuteen vaikuttaa my6s kasvun odotetut
seuraukset. Mikali yrittdja esimerkiksi kokee, ettd kasvun seurauksena
hanen oma tyOmaara lisdantyy, kasvu ei tunnukaan enda niin
houkuttelevalta. Yrittajan koulutustausta ja kokemus kasvun johtamisesta
vaikuttavat myos kasvuhalukkuuteen. Aikaisempi johtamiskokemus lisaa
kasvuhalukkuutta 12-37 ja ylempi korkeakoulututkinto  19-27
prosenttiyksikk6a. Yrittajistd jopa kolmannes on korkeakoulututkinnon
(AMK/YO) suorittaneita. Ammattikoulutaustaisia on 7 prosenttia yrittajista.
Koulutustausta onkin suhteellisesti korkeampi kuin palkansaajilla
(Saarakkala ym. 13-14).

1.3. Suomen kiinteistosijoitusmarkkinat

Kiinteisto- ja rakentamisklusterin osuus Suomen vajaan 800 miljardin
euron kansallisvarallisuudesta on yli 70 prosenttia. Klusteri on Suomessa
mielenkiintoisessa murrosvaiheessa. Kiinteistbjen omistaminen ja erilaiset
toimitilahallinnan palvelut on selkeasti eriytymassa omaksi bisnesalueeksi
perinteisen rakentamisen ja yllapidon liiketoiminnan rinnalle. Téata
kehitystd ovat vauhdittaneet my6s markkinoille tulleet ulkomaiset
sijoittajat. Suomen asema kiinteistosijoitusten kohdemaana on ollut 2000-
luvulla hyva. Suomi on tarjonnut sijoittajille Eurooppalaisittain hyvaa
tuottotasoa. Liséksi sijoittajia ovat houkutelleet hyva rahoituksellinen seka
selked juridinen toimintaympaéristo (Tyo- ja elinkeinoministerié 2012, 17-
18).

Viimeisen kahden vuoden aikana Suomen markkinan houkuttelevuus
ulkomaisten sijoittajien silmissa on kuitenkin laskenut huomattavasti.
Tahan syyna on Suomalaisten kiinteistbjen pitkdan jatkunut arvonnousu ja

Suomen talouden heikkeneva tila (pwc, 2014).
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Toimitilamarkkinoiden yleista dynamiikkaa voidaan kuvata seuraavasti:

Padaomamarkkinat Tilakysynta
KIINTEISTO-
b
SUOITUS- TILAMARKKINAT
MARKKINAT Vuokrat
Hinta > 1 Tarjonta
Kustannukset

RAKENNUS- U :
MARKKINAT ustuotanto = STERTIEELON

Kuvio 1. Toimitilamarkkinoiden dynamiikka (RAKLI 2014)

Kuviossa olemassa oleva tilakanta on markkinoiden kokonaistarjonta.
Hintatasot vuokramarkkinoilla maaraytyvat tilakysynnan ja tarjonnan
mukaisesti. Vuokratasoista johdetaan paaomittamalla kiinteistdjen hinnat
ja kun tietyn kiinteistdjen jonkun yksittdisen markkinan hinnat ylittavat
rakentamisen kustannukset, syntyy rakennusmarkkinoille uudistuotannon
tarve (DiPasquale & Wheaton 1992).

Suurimpia kiinteistosijoittajia Suomessa ovat suomalaiset elékeyhtiot ja
institutionaaliset sijoittajat. Kymmenen suurinta kiinteistosijoittajaa hallinnoi
kukin markkina-arvoltaan yli Miljardin euron sijoitussalkkua ja tassa
joukossa on vain kaksi listattua yhtiéta, Sponda ja Citycon. (Kaavio 2).
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SUURIMMAT KIINTEISTOSIJOITTAJAT SUOMESSA

Suorien kiinteistosijoitusten markkina-arvo vuoden 2012 lopussa, mrd euroa
Institutionaaliset sijoittajat W Listatut kiinteistosijoitusyhtiot

Listaamattomat kiinteistdsijoitusyhtict ja rahastot Kansainvalisetsijoittajat
Varma
wo
e e e e ]

limarinen ‘
LahiTapiola-ryhma ja Tapiolan rahastot
Keva ‘
SATO ‘
Citycon Oy;j | — ‘
Aberdeen Asset Managementin rahastot

RBS Nordisk Renting
Technopolis Oyj I
OP-Pohjola
ICECAPITAL REAM Oy
Etera
Avara Oy
Spondan rahastot
Niam
Cornerstone Real Estate Advisers

Nordea Henki

uutus
Wereldhave

Kiinteistopadomarahasto Forum Fastighet

Sveafastigheter

NV Property Fund | Ky

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4
Lahde: Kysely sijoittajille, yhtididen vuosikertomukset

Kaavio 2. Suurimmat Kiinteistosijoittajat Suomessa (RAKLI 2014)

Ylla olevasta kuviosta ndemme, ettd pienia Kiinteistosijoitusyhtiditd on
Suomessa runsaasti ja rajanveto sijoitusyhtion ja tavallisen yhtion valille
on vaikeaa. Onko esimerkiksi omien toimitilojen lisdksi 1-2 vuokrattavaa
liketilaa omistava yritys kiinteistosijoitusyhtio? Alalla toimii myds paljon
ainoastaan Kkiinteistosijoitusta harjoittavia yhtioita, jotka omistavat 1-3
sijoituskohdetta. Naista yhtidista on vaikea saada tilastotietoa, koska sita
ei ole. Listaamattomien yritysten osuus ammattimaisen
kiinteistosijoittamisen markkinoista on alle 20% mutta se ei kerro itse
pienten yritysten osuudesta oikeastaan mitaan, koska neljan suurimman
kiinteistosijoittajan joukossa on naita listaamattomia yrityksia nelja
kappaletta (RAKLI, 2014).

Ammattimaisen Kiinteistdsijoitusmarkkinan koko Suomessa on noin 48
Miljardia euroa (Kaavio 3). Kaaviosta ndemme, ettd kaksi suurinta
ryhmaan - institutionaaliset sijoittajat ja kansainvéliset sijoittajat hallitsevat

yli puolta ammattimaisista kiinteistdsijoitusmarkkinoista. Listattujen
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kiinteistosijoitusyhtididen osuus markkinoista on vain 11,7% kun samaan

aikaan listaamattomat yhtiot hallitsevat 17,6 prosenttia markkinoista.

AMMATTIMAISEN KIINTEISTOSIJOITUSMARKKINAN KOKO SUOMESSA ON
NOIN 48 MRD EUROA

Arvio vuoden 2013 lopussa
Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinan rakenne (48 mrd €)

2,6%

33,8%
B Institutionaaliset sijoittajat

B Kansainvaliset sijoittajat

B Listatut kiinteistosijoitusyhtiot

B Listaamattomat kiinteistosijoitusyhtiot
B Kiinteistosijoitusrahastot

| S3atiot, yhdistykset & muut

19,4 %

Lahde: KTI (Kysely sijoittajille, yhtioiden vuosikertomukset, KTi:n arviot)

Kaavio 3. Ammattimaisen sijoitustoiminnan markkinat Suomessa (RAKLI
2014)

1.4. Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tekija on toiminut yksityishenkilond Kiinteistosijoittajana
seitseman vuoden ajan. Vuosina 2014-2015 han on perustanut myos
kiinteistosijoitusyhtidita sijoittamisen valineiksi. Yritys hakee talla hetkella
voimakasta kasvua ja  nykyisen liikevaihdon seka taseen

moninkertaistamista lahimman viiden vuoden aikana.

Taman tyon ajattelumalli on, ettd pienikin aloittava yritys voi kasvaa
ainakin  paikallisesti merkittdvaksi  toimijaksi  kiinteistosijoitusalalla.
Tamankin alan koulutus on suuryrityskeskeistd, joten pienyrityksen
kasvuun tdhtdava toiminta ja reagointi toimintaympdaristoon ovat
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mielenkiintoinen tutkimuksen kohde. Pienyrityksen kasvun strateginen

johtaminen ja kasvuteoriat ovat keskeiset teoriaelementit tassa tydssa.

Tutkimuksen paatavoite on selvittdd ja tutkia eri malleja miten pieni
kiinteistosijoitusyhtio kasvaa tai voisi kasvaa jarkevasti. Yrittdjanakokulma
on lasna voimakkaasti, silla tutkimuksen tekijalle yritys on vain tytkalu
oman toimeentulon ja vaurastumisen aikaansaamiseksi. Yrityksella
tarkoitetaankin tassa tutkimuksessa seka yritysmuotoista sijoittamista
esimerkiksi osakeyhtiébn kautta etta yksityisen elinkeinonharjoittajan tai

yksityishenkilon tekemaa sijoittamista.
Paatavoite voidaan jakaa tutkimuskysymyksiin seuraavasti:
- mitka tekijat ovat vaikuttaneet yrityksen perustamispaatokseen

- mita yrityksen kasvuun hidastavasti tai kiihdyttavasti vaikuttavia

tekijoita yritys on kohdannut
- mita erilaisia kasvun rahoitusmalleja yrityksissa on kaytetty

- miten yrityksen kasvu on vaikuttanut yrityksen ja yrittgjan

taloudelliseen tilanteeseen

Tutkimuksen empiiriseen osaan valittiin tutkimuksen tekijan yrityksen
lisdksi 16 muuta pientd- ja keskisuurta kiinteistdsijoitusalan toimijaa
yrityksien elinkaaren eri vaiheista. Talla vertailuaineistolla saadaan
riittdvasti materiaalia tekijoitd tutkimusaineistoon. Tutkimus suoritettiin

joulukuussa 2014 kvalitatiivisena haastattelututkimuksena.

1.5. TyOn rakenne

Tutkimuksessa kaydaan lapi lyhyesti strategia-ajattelun kehittyminen ja
sen jalkeen esitelldadn ja analysoidaan tdn& paivana pinnalla olevia
teorioita  yritysten  kasvamisesta. Teoriat pyritdan  esittamaan

tutkimuskysymysten valossa. Nakokulmana on erityisesti PK-yritykset.
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Teoriaosan jalkeen tutkitaan teorioiden toteutumista kaytanndssa
haastattelututkimuksien pohjalta. Lopuksi esitetdan arvioita teorian ja
kaytannon kohtaamisen tasosta, johtopaatokset ja ehdotukset mahdollisiin

lisatutkimuksiin.

2. Strateginen johtaminen

2.1. Nakemyksia strategiasta yleisella tasolla

"Voitto odottaa sita jolla on kaikki kunnossa. Ihmiset sanovat sita onneksi”
(Roald Amundsen, 1911)

Norjalainen Roald Amundsen valloitti etelanavan ensimmaéisena ihmisena
maailmassa 14.12.1911. Han voitti kilpakumppaninsa, brittilaivaston
kommodori Robert Scottin kilpajuoksussa ja on sanottu, ettd kylma jarki
voitti jaarapaisen rohkeuden. Miksi Amundsen oli sitten parempi? han oli
yksinkertaisesti taidollisesti etevampi ja huolellisemmin valmistautunut
urakkaansa kuin kilpailija Scott. Han myds pystyi luovasti ratkaisemaan
eteen tulleita ongelmia haastavan ja suurelta osin tuntemattoman matkan

varrella.

Yritysta voi hyvin verrata Admundsenin tai Scottin retkikuntaan. Yrityksella
on usein tavoite, mihin se pyrkii ja lahtopiste mista lahdetaan liikkeelle.
Sitten arvioidaan organisaation olemassa olevat taidot ja analysoidaan
osaamisen vahvuudet ja heikkoudet. Strategia on siis kuvaus siitd miten
yritys aikoo selviytyd ja menestya tulevaisuudessa. Tulevaisuuden
muuttujia on lukematon maaré, mutta yrityksen strategiatyd pyrkii tuomaan
esiin naista olennaisimmat (Hakanen 2004, 13-14).

Timo Santalaisen mukaan strategioiden ja yrityksen menestyksen ehto on
menestysstrategioiden tarkka maarittely, organisaation kommunikointi lapi
koko strategiaprosessin ja ennen kaikkea se, ettd yrityksen strategiat

ymmarretdan organisaatiossa ja sen ulkopuolella sidosryhmien ja
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asiakkaiden taholta. Santalainen pelkistaa strategisen prosessin

seuraaviin vaiheisiin:

Perusta strategiasi asiakkaalle saavutetun lisaarvon ymparille

Kehitd strategiaa yrityksen ulkopuolisten tarpeiden (asiakkaat,
omistajat, sidosryhmét) pohjalta — ei oman mielen tai vainun

mukaan

Kehita strategioitasi jatkuvasti markkinatilanteen ja muiden

ulkopuolisten vaikuttajien mukaan

Avaa strategiasi avoimesti ja selvasti omassa organisaatiossa ja

sidosryhmille

Keskity olennaiseen, kasvata ydinosaamiseesi perustuvaa

lilkketoimintaa

Santalainen nakee siis strategisen ajattelun hyvin avoimena prosessina.

Hanen mielestd jokaisen yrityksen tyontekijan pitdisi myds sisaistaa

yrityksen strategiatimantti: Yksi lause, joka ilmaisee yrityksen strategisen

perustan. (Santalainen 2003).

Henry Mintzbergin (1998) mukaan strategiakasitykset voi jakaa viiteen

osaan:

Strategia on tarkoituksella tehty  suunnitelma  yrityksen

tulevaisuudesta

Strategia tarkoittaa yrityksen johdonmukaista toimintaa
Strategian myo6ta yritys valitsee asemansa markkinoilla
Strategia on yrityksen ndkemys tulevaisuudesta

Strategia on erdanlainen liiketaloudellinen juoni

Tutkija on kayttanyt Mika Kamenskyn strategiaoppeja useissa eri

yrityksissa. Kamensky méaarittelee strategian kolmella maaritelméalla, jotka

taydentavat toisiaan:
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"Strategia on yrityksen tietoinen keskeisten tavoitteiden ja

toiminnan suuntaviittojen valinta muuttuvassa maailmassa
Strategian avulla yritys hallitsee ymparistoa

Strategian avulla yritys tietoisesti hallitsee ulkoisia ja sisaisia
tekijoitd seka niiden valisia vuorovaikutussuhteita siten, etta
yritykselle asetetut kannattavuus-, jatkuvuus- ja

kehittamistavoitteet pystytdan saavuttamaan”

Kamenskyn paadlinjat strategisessa ajattelussa on lyhyesti se, etta ensin
arvioidaan nykytilanne, sitten maaritella&n visiot. Tehdaan huolelliset
analyysit ja sen jalkeen laitetaan viipymatta toimeksi. (Kamensky 2010,
16-18).

2.2. Strategia-ajattelun historiaa

Strategian késite mainitaan ensimmaista kertaa antiikin  Kreikan
sotasanastossa noin 2500 vuotta sitten. Siella divisioonan johdossa toimi
strategos eli strategi. Toisaalta sanan strategos ymmarrettiin tarkoittavan
myo6s sodan johtamisen taitoa, joka oli strategin tarkein taito (Lappalainen
1988, 11-13).

Ylivoimaisesti tunnetuin sodankaynnin strategiateos on Kiinassa lahes
2500 vuotta sitten kirjoitettu Sodankaynnin taito, joka ké&sittelee aikaa
kestavalla tavalla sodan strategiaa, taktiikkaa ja psykologiaa. Kirjan
oletettu Kkirjoittaja Sun Tzu lausuu Kkirjassa esimerkiksi hyvin

yritysmaailmaakin kuvaavan mietteen:

”Ja kuten vedella ei ole pysyvaa muotoa, ei sodassakaan ole pysyvia
olosuhteita”
(Sun Tzu, 71-81).

Sun Tzu piti voiton saavuttamisen tarkeimpin& osa-alueina
valmistautumista, koulutusta ja resursseja. Timo Pihkala (2014, 7) kuvaa
Sun Tzun Strategista ajattelua kuviossa 3 seuraavasti:
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STRATEGINEN
PAATOKSENTEKOQ

TOIMINNOT
JAAJOITUS

PUOLUSTAJAN
ASEMA

ALOITTEET

SISAISET JA JAJOUSTAVUUS

ULKOISET RESURSSIT
TTIEDUSTELU

Kuvio 2. Strategia Sun Tzun mukaan (Pihkala 2014)

Tzun kirja on aikansa teos ja erittain kaytannonldheinen. Vaikka teos onkin
tutkijan mielesta ylikorostuneen muodikas talla hetkelld, niin se on

lukemisen arvoinen nykystrategian muinainen alkuteos.

2.3. Liiketaloudellisen strategia-ajattelun kehittyminen

Vaikka strategia-ajatelulla on siis tuhansien vuosien historia, niin liike-
elamaan strategiset ajattelumallit tulivat voimakkaasti vasta 1950-luvulla.
Yleisesti puhutaan strategia-ajattelun  7-portaisesta  kehityksesta

vuosikymmenten aikana.

2.3.1. Budjettisuunnittelu (1950-1960)

Ensimmaisia strategisen ajattelun kehittgjia ja soveltajia liike-elamaan oli
General Motorsin johtajana 1923-1955 toiminut Alfred Sloan. Han julkaisi
vuonna 1963 kirjan My Years with General Motors joka oli kuvaus General
Motorsin uudelleen organisoinnista hanen johtajakautensa aikana.
Samaan aikaan strategisen ajattelun parissa tyoskenteli myds Peter
Drucker. Druckerin kirja Concepts of the Corporation oli erdénlainen
tutkimusraportti muutaman aikalaisen suuryrityksen toimintamalleista.

Druckerin lopputulema oli, ettd kaikkein menestyneimmat yritykset olivat
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johtamiseltaan hyvin keskitettyja ja taloudellisin  mittarein erittain

tavoitehakuisia.

Drucker oli ensimmaisia liike-elaman tutkijoita, jotka painottivat yrityksien
asiakaslahtoisyytta. Yrityksen tehtava oli hanen mielestaan tyydyttaa
asiakkaiden tarpeet. Vaikka Drucker lahestyi ajatuksissa jo strategista
ajattelua, oli 1950-luku kuitenkin viel& budjetoinnin ja tiukan kontrollin
aikaa.

2.3.2. Yrityskohtainen suunnittelu (1960-1968)

1960-luvulla strateginen ajattelu alkoi jalkautua toden teolla liike-elamé&an
ja yrityskohtainen tulevaisuuden suunnittelu alkoi yleistya. Alfred Chandler
Jr. oli ensimmainen liike-elaman strategiseen ajatteluun keskittynyt
akateeminen tutkija ja h&n julkaisi vuonna 1962 strategisen
merkkipaaluteoksen Strategy and Structure. Chandler tutki myds
vakiintuneita suuryrityksid todistaakseen ajatuksensa toimiviksi myos
kaytannossa. Chandler dokumentoi myds ensimmaisen tunnetun
strategiamaaritelman liiketoimintaymparistossa. Hanen mielesté strategiaa

kasitteena pystyi kuvaamaan seuraavasti:

"The determination of long-term goals and objectives of an
enterprise and the adoption of courses of action and the

allocation of resources necessary for carrying out those goals”

Chandlerin mukaan yritysten tulisi ensi maarittaa strategia ja sen jalkeen
valjastaa yritys toteuttamaan sitd. Han oli myds sita mielta, ettd isot

yritykset menestyisivéat parhaiten, mikali ne olisivat keskitetysti johdettuja.

Yrityksien into suunnitella tulevaa aiheutti sen, ettéa suuriin yrityksiin alkoi
syntya lilkketoiminnan kehitysosastoja, joiden tehtdva oli tulevaisuuden
suunnittelu, ennustaminen ja pitkan tahtdimen suunnitelmien tekeminen 5-
10 vuodeksi. 1965 Igor Ansoff kirjoitti strategisen ajattelun raamatuksikin
kutsutun kirjan Corporate Strategy. Kirjassaan Ansoff esitti ensimmaista

kertaa tuote-markkina-matriisin, taulukko 1:
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Present New
1. Market .
Present : 2. Market expansion
penetration
New 3. Product expansion 4. Diversification

Taulukko 1.The Product-mission-matrix (Ansoff 1965)

Matriisi on edelleen suosittu tydkalu yrityksissa, joissa halutaan ymmartaa
eri strategioiden riskitekijoita. Ajattelun keskiossa on tuotteen ja
markkinoiden kehittyminen, sek& erilaiset markkinatilanteet, joiden

pohjalta strategia valitaan.

Taman aikakauden tuote oli mydés SWOT-analyysi, jonka mukaan
yrityksen vahvuudet, heikkoudet, yritysympariston uhat ja mahdollisuudet

maaraavat kunkin yrityksen optimaalisen strategian.

2.3.3. Konsernistrategia (1968-1975)

Boston Consulting Group perustettin vuonna 1963. Perustaja Bruce
Henderson loi yrityksen kasvu-markkinaosuusmatriisin, jolla vertailtiin
kokonaismarkkinoiden kasvua yrityksen suhteelliseen markkinaosuuteen.
Tama ajattelu johti siihen, ettd yrityksissa analysoitiin yrityksen eri
toimintoja  kokonaismarkkinoihin  peilaten. Tavoitteena oli luoda

synergiaetuja yhtion eri toimintojen ja emoyhtion valille.

Taman aikakauden uusiin ajatuksiin kuului myés PIMS (Profit Impact of
Market Strategy) — tutkimus/analyysi, joka tutki yhteytta yrityksen tuloksien
ja strategisen ajattelun valilla. PIMS-ajattelu 10ysi nykypéaivanakin

tunnustettuja linkkeja strategian ja tuloksen valilla, esimerkiksi:



24

- Tarkein tuloksen tekija pitkalla aikavalilla on itse tuote ja sen

vahvuus kilpailijoihin néhden
- Markkinaosuus ja tulos ovat voimakkaasti yhteydessa

- Mittavat investoinnit vaikuttavat voimakkaasti tulokseen

2.3.4. Kilpailija-analyysi (1975-1985)

Pitkalti PIMS-ajattelun pohjalta yritysmaailman asiantuntijat alkoivat
ajattelemaan, etta yrityksen toimialan markkinarakenteen lisaksi yrityksen
markkina-asema kilpailussa ovat tarkeita tuloksen menestystekijoita. 1970-
luvun lopusta 1980-luvulle analysoitiinkin voimakkaasti markkinoita ja
kilpailua. Yritykset alkoivat kiinnittéa voimakkaasti huomiota milla
markkinoilla he haluavat olla mukana ja itsensa onnistuneeseen
asemointiin  kiinnostavilla markkinoilla. Varsinainen lapimurto télle
ajatusmallille oli Michael Porterin klassikkoteos Competitive Strategy
(1980). Porter esitti viiden kilpailuvoiman mallin, jotka maaraavat
tarkasteltavan markkinan houkuttelevuuden yrityksen menestyksen

nakokulmasta. Nama viisi voimaa ovat:
- Kuluttajien markkinavoima
- Tuottajien markkinavoima
- Uusien kilpailijoiden uhka
- Korvaavien tuotteiden uhka

- Toimialan kilpailun aste
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Porterin kilpailuvoimien vuorovaikutusta esittda kuvio 3:

Supplier
Power

Threat of

Market Threat of

New Competitors Substitutes

Entrants

Customer
Power

Kuvio 3. Porterin 5 kilpailuvoimaa (Porter, 1980)

2.3.5. Kilpailuetu (1985-1995)

Markkinoiden tutkimisen jalkeen strategisen ajattelun tutkijat alkoivat etsia
kilpailuetua yrityksen sisaltd Porterin etsittya sita markkinoiden valinnasta.
Kilpailuedun katsottiin rakentuvan yrityksen sisalla olevan osaamisen
kautta ja alettin puhua ydinosaamisesta; Erilaisten kykyjen summasta,
jota kilpailijoilla ei ollut. Tam& osaaminen muodosti yritykselle kilpailuetua
alan muihin toimijoihin ndhden. Talla aikakaudella alettin puhua myos

henkilostosta tarkeana resurssina yritykselle.

2.3.6. Strategiset innovaatiot (1995-2003)

Teknologisen kehityksen my6ta teollinen tuotanto alkoi levita voimakkaasti

kehittyville markkinoille. Yritykset havaitsivat, etta pysyékseen kilpailussa
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mukana tuotteiden ja toimintatapojen tuli muuttua. Huomattiin, etté
strategiaa ei yleensa laiteta toimeen tehokkaasti yrityksissa ja silloin
parhainkin  strategia on lahes hyddyton. Tahan  strategian
toimeenpanemiseen kehitettiin erilaisia malleja, mm. Balance Scorecard,
jonka mukaan yrityksen kehitystytssa tulee huomioida strategia, tavoitteet

ja yrityksen koko organisaatio.

2.3.7. Strateginen ajattelu ja yksinkertaistaminen (2003--)

Strategisen ajattelun paamaara oli ankkuroida strateginen ajattelu
luonnolliseksi osaksi yrityksen jokapaivaista toimintaa. Huomattiin, etté
monet yhtiot ajattelivat strategista suunnittelua ja strategista ajattelua
yhtend prosessina ja eivat kayttaneet riittdvasti aikaa naihin erillisiin
prosesseihin. Kun strateginen ajattelu saadaan vietya lapi organisaation,
niin siitd tulee aikaa vievan lisatyon sijaan osa paivittaista rutiinia ja

hyodyttad monella tasolla seka yritysta etta yksiloa (Horwarth 2006 1-5).

2.4. Strategisia koulukuntia 2010-luvulla

Liikataloustieteen strateginen ajattelu on kulkenut siis pitkdn kehitystien
aina 1950-luvulta tahan paivaan. Nykyisin strategisesta ajattelusta on
olemassa lukuisia malleja ja uusia tulee kaiken aikaa. Voidaan puhua
vaikkapa stretegisesta vuorovaikutusjohtamisesta, joka nahdaan
monitahoisena vuorovaikutussuhteiden hallintaan pyrkivana
johtamisfilosofiana (Kamensky 2010, 27) tai esimerkiksi Strategisesta
ajautumisesta, jossa strategia ik&dadn kuin muodostuu kaytdnnodssa
joidenkin asioiden painottamisella ja toisten asioiden unohtamisella. Tassa
mallissa p&atoksenteko rakentaa strategiaa — usein suunnittelematta

(Temmes ym, 33-40).
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Strategian rakentumista paatoksenteon kautta kuvaa hyvin kuvio 4:

Padtokset paakkunntuvat Paakuista pernsuskomukseksi

Kuvio 4. Strateginen ajautuminen: Paatosten paakkuuntuminen (Temmes
2011, 7)

Kuviossa 4 yritys tekee paatoksia tarkeistd ja vahemman tarkeista
asioista. Lopulta nykyisessa hyperkilpailussa ei ole aikaa keskittya kuin
menestyksen kannalta ydinkysymyksiin, jolloin paatoksien polku kapenee
ja jaljelle jaa vain yrityksen tarkeimman osaamisen hyddyntaminen ja

aatteellisesti yrityksen perususkomus (Temmes 2011, 6-11)

On selvaa, etta nykypaivand strategian tulee reagoida markkinoihin
nopeammin  kuin  50-vuotta  sitten. Maailma on  muuttunut
nopeatempoisemmaksi, esimerkiksi tietoteknisen kehityksen seké
globaalien tuotantoketjujen ja markkinoiden vuoksi. uusien innovaatioiden
myota kokonaiset toimialat saatavat h&vitd olemasta muutamassa
vuodessa. Tutkijan mielesta strategian peruskysymykset ovat kuitenkin
edelleen yksinkertaisia: Miten yritys menestyy yha kovenevassa
kilpailussa? Mihin yritys haluaa ja miten sinne paastdan? Erilaisia
strategisia nakemyksiéa esitetdan kaiken aikaa mutta tutkijan mielipide on,
etta sitten viime vuosituhannen ei ole keksitty mitd&n merkittdvaa uutta.
Strategiasta on tullut jo ehkd jollain tapaa ylianalysoitu tyodkalu

yrityselaméssa — muotiasia.

Onko strateginen ajattelu jollain nopeasti kehittyvilla aloilla jopa historiaa?
Next Games-peliyhtion johtaja Teemu Huuhtanen (2015) vastasi tutkijan

kysymykseen yrityksen strategiasta seuraavasti:
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"ei talla alalla kuule mitdan strategioita tehda — tama ala muuttuu niin
totaalisesti puolen vuolen valein, etta strategiakalvoissa ei muste ehtisi

kuivua ennen seuraavan version tekemista”

Huuhtasen mukaan yrityksessd on myos haastava tehda budjettia.
Tiettyjen kiinteiden kulujen osuus on luonnollisesti hyvinkin tarkasti
tiedossa, mutta esimerkiksi liikevaihdon maard on erittdin vaikea

ennustaa. (Huuhtanen 2015)

3. PK-yrityksen kasvamisen nakdkulmia

Koska taman tutkimuksen kohteena ovat erityisesti  pienet
kiinteistosijoitusyhtiot, niin teoreettinen viitekehys on pienten ja PK-
yritysten kasvaminen. Pienten yritysten kasvun strategioita on tutkittu
varsin vahan kirjallisuudessa. Yrityksen kasvu on nahty myos
pienyrityksissa tarke&na ja valttaméattomana menestyksen tekijana (Gibb &
Scott 1985, 598).

Yrityksen kasvun tulisi olla jokaisen yrityksen tavoite. Vain kasvun kautta
yritys voi kasvattaa tulovirtojaan ja voittoa. Yritys voi kasvaa kahdella
tavalla: orgaanisesti omia toimintojaan kasvattamalla tai sitten
littoutumalla muiden markkinoilla toimivien yritysten kanssa. Molemmissa
kasvutavoissa on omat erityispiirteensa, jotka liittyvat l&heisesti
markkinatilanteeseen ja kilpailuun. Yleisesti ottaen orgaaninen kasvu on
hitaampi mutta vahemman riskeja sisdltava tapa kasvaa. Mikali
tavoitteena on erittdin nopea kasvu, niin yritysostot ja muut liittoumat
muiden markkinapelureiden kanssa ovat valttamattomia. Kumpikin tapa ja
kasvaminen yleensa vaativat paljon ammattitaitoa sekéa yritykselta etta

siina tyoskentelevilta inmisilta (Bausch & Schwenker 2009, 37).

Yrityksen kasvaminen on aina my6s suhteellista — kasvua on hyva
arvioida suhteessa toimialan tai markkina-alueen kasvuun. Yritys voi
kasvaa absoluuttisesti vaikka samalla menettdd markkina-asemaansa
kilpailijoihin ndhden. Na&in tapahtuu tyypillisesti voimakkaasti kasvavilla

markkinoilla. Yrityksen kasvua on alettu mittamaan myds laadullisilla
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mittareilla.  Laadullista kasvamista voi olla esimerkiksi  kyky
markkinadominanssiin  tietyllda markkinalla tai segmentissa. Myds
poikkeuksellisen  korkea  asiakasuskollisuus voi  olla  vankka
markkinavoiman l|ahde, jota muodostuu vahva kilpailuetu. Muita
laadullisen kasvamisen ulottuvuuksia yrityksissa ovat esimerkiksi
osaamisen lisaantyminen tai yhteiskuntavastuun parantuminen (Storbacka
2005, 30-32)

Seuraavissa kappaleissa esitetaan joitakin - tutkijan valikoimia - yrityksen
kasvun teoreettisia nakokulmia, jotka sopivat myds pienyrityksen
viitekehykseen. Jokaisen yksittaisen teorian lopuksi tutkija arvioi teoriaa
kriittisesti omien yrittdjakokemuksien pohjalta.

3.1. Kasvu strategisena valttamdttomyytend

Kasvu on strateginen valttamattomyys Kkaikilla toimialoilla toimivilla
yrityksilla. Mikali yritys aikoo pysya markkinoilla pysyvasti, niin sen on
kasvettava. On olemassa viisi syyta siihen, miksi kasvustrategialle ei ole
vaihtoehtoja.

Ensinnakin yrityksen osakkeenomistajien ainoa tavoite sijoitusmielessé on
yrityksen  osakkeiden  arvonnousu. Tam& on my6s heidan
osakkeenomistajien oikeus, jonka tapahtumisen eteen yrityksen tulee
tehda kaikkensa. Koska kehittyva yritys pyrkii kaiken aikaa tehostamaan
toimintojaan, niin toiminnan tehostamisen mahdollisuudet pienenevét
matemaattisesti kaiken aikaa. Taman tehostamiskuilun valttdmiseksi

kasvu koko yrityksen mittakaavassa on valttaméatonta.

Toinen syy kasvustrategiaan on suuremman yrityskoon tuomat
skaalaedut. Na&itd etuja ovat tyypillisesti esimerkiksi osaamisen
monistaminen yrityksen sisélla ja paremmat resurssit sekd maéaarallisesti
ettd laadullisesti ottaa haltuun uusia markkinoita. Naiden skaalaetujen

saavuttaminen edellyttaa kuitenkin tietyn yrityskohtaisen kriittisen massan
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saavuttamista ennen kuin ndmé& edut realisoituvat paremmaksi

taloudelliseksi tulokseksi.

Kolmanneksi kasvu kannattaa sen vuoksi, etté kilpailu on yha kovenevaa.
Mikali yritys keksii uuden innovatiivisen tuotteen tai palvelun, niin kilpailijat
seuraavat perassa entista nopeammin. Aikaikkuna jonkun tietyn
kilpailuedun hyddyntamiseen on siis pienentynyt merkittavasti. Myds
kilpailulainsaadantd ehkaisee epaterveitd — lilan tuottavia — rakenteita
syntymastd tai ainakin reagoi nopeasti markkinoiden kannalta
epaterveisiin markkina-asetelmiin. Tassa tilanteessa suuremmat yritykset
pystyvat hyodyntamaan lyhytaikaisetkin kilpailuedut paremmin kuin pienet
yritykset.

Neljas kasvamisen etu on se, ettda vain suuremmat yritykset tarjoavat
tyontekijoille ja sijoittajille potentiaalisen tulevaisuuden. Tydntekijoiden
joukossa olevat huippuosaajat suosivat sellaisia yrityksia, joissa heille
aukeaa mahdollisuuksia uran kehittamiseen. Kasvuyrityksessa tama on
luontaista kun uusia mahdollisuuksia aukeaa jatkuvasti. Sijoittajilla on
lahes rajaton maara mahdollisuuksia sijoittaa rahansa. Tassa
mahdollisuuksien kentassa yritys, joka kasvaa ja omaa uskottavan
tulevaisuuden kuvan on houkutteleva. Jo pelkastaan kasvu auttaa yritysta

luomaan itselleen kilpailuetua osaamisen ja rahoituksen nakokulmasta.

Lopuksi viides syy kasvustrategian valintaan on globalisaatio. Entista
pienemmillekin markkinoille pyrkii kansainvalisia yrityksia, joiden prosessit
ja organisaatiot on hiottu lukuisissa yksikdissa. Globaalisti ajateltuna
kilpailu siis kovenee kaiken aikaa ja tama nahdaan pienyrityksen

nakokulmasta haasteena. (Bausch & Schwenker 2009, 38)

Bausch & Schwenker (2009) ovat sita mielta, etta ylla mainittujen
perusteluiden vuoksi kasvu on yritykselle valttdméatonta. On kuitenkin

muistettava, ettd kasvun lisdksi yrityksen tulee jatkuvasti pyrkia
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parantamaan yrityksen tehokkuutta ja kehittamaan rakenteita.
Historiallisesti kasvua on kasitelty paljon V-kayran avulla, jossa ennen
kasvua yrityksen rakenteet trimmataan huippuiskuun. Nykyisessa
dynaamisessa hyperkilpailussa tahan ei vain ole aikaa. Nykyiset
johtamisjarjestelmat ja -mallit nakevatkin kasvun itseddn jatkuvasti
ruokkivana hyvan kierteend, jossa tehokas yritystoiminta luo kassavirtaa
joka mahdollistaa lisainvestoinnit ja yrityksen kasvamisen. Talla
saavutetaan jalleen uusia skaalaetuja, lisddntyvad kassavirtaa ja uusia
investointeja. Tama malli on esitetty kuviossa 5: (Bausch & Schwenker
2009, 38)

Realizing outstanding
operational performance

Achieving GROWTH Generating
economies of scale free cashflows
Investing in
growth

Kuvio 5. Kasvun ainekset, Bausch & Schwenker 2009, 39.

Radikaalisti pienentyneet transaktiokustannukset ovat tehneet yrityksien
kasvusta merkittavasti helpompaa. Esimerkiksi tietoliikenne- ja
rahtilikenteen kustannukset ovat tippuneet murto-osaan aikaisemmasta
tasosta viimeisen 20 vuoden aikana. Erityisesti tiedon kasittely ja
arkistointi on muuttunut radikaalisti. Maailmasta on tullut pienempi. Kun
transaktiokustannukset pienenevat, niin yrityksen optimaalinen koko
suurenee. Yrityksen optimaalinen koko voidaankin ndhdda myynnin ja

kulujen suhteena, kuten kuvio 6 osoittaa. Kuviossa transaktiokustannusten
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alentuessa huomio kiinnittyykin entistd enemman tuotantokustannuksiin ja
sitd kautta aiemmin mainittuihin skaalaetuihin. Taman vuoksi optimaalinen
yrityskoko kasvaa. Kasvu ei ole vaihtoehto — se on valttamattomyys,
parjadmisen ehto yha kovenevassa kilpailussa. (Bausch & Schwenker
2009, 39-40)

Average

costs )
. Unit costs i
Average transaction costs

(diseconomies of scale)

/ - Average production costs
"= s =« = (economies of scale)

Optimal Company size
company size

Unit costs

Diseconomies of scale

Average production costs
(economies of scale)

Optimal Company size
company size

Kuvio 6. Kasvu ja yrityksen optimaalinen koko transaktiokustannusten
alentuessa (Bausch & Schwenker 2009, 40)

Hyvana esimerkkind alentuneista transaktiokustannuksista on peliala.

Alalla on suuret kiinteat kustannukset ennen liikevaihdon syntya (pelin
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kehittdminen). Yll& oleva kuvio pateekin hyvin perinteisiin yrityksiin, mutta
esimerkiksi pelialalla optimaalinen yrityksen koko on varmasti lahinna
"aaretdon”. Peliteollisuus on ala, jossa yksittainen toimija voi kasvaa yhden

hittituotteen myota rajahdysmaisesti globaaliksi toimijaksi.

Peliteollisuuden alkutaipaleella peleja jaettiin vield varsin perinteisen

mallin mukaan, kuten kuviosta 7 ndemme.

Pelinkehittaja Kuluttaja
00— 0——0— @

Julkaisija Jakelija Jalleenmyyja
TULOMIAKD

10% 90%

Kuvio 7. Perinteisen pelijakelun arvoketju.

Nykypaivana internetin tiedonsiirtokapasiteetin kasvu on siirtdnyt peli- ja
muun informaatioteknologian jakelun verkkoon ja tama on mullistanut sekéa
pelien jakelun etta yrityksien kasvumahdollisuudet. Nyt pienyrittajakin voi

hyvalla tuotteella valloittaa maailman. Digitaalinen arvoketju esitetdén

kuviossa 9:
Pelinkehittdja-Julkaisija Kanava Kuluttaja
TULDOKNJAKD
70 % 30 %

Digitaalisen pelijakelun arvoketju. '8

Kuvio 8. Digitaalinen arvoketju

Kuten kuviosta 8 ndemme, digitaalinen jakelu jattdd monta vélivaihetta

valiin ja jakelu on globaalia valittomasti tuotteen valmistuttua. N&in yritys
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voi tavallaan ulkoistaa laajentumisen jakelukanavalle. Hyva tuote loytaa

asiakkaansa ja kasvu voi olla rajahdysmaista. (Tekes 19-20)

3.1.2. Arviointia tutkijan nakokulmasta

Jos peilataan ylla kuvattua teoriaa tutkimuksen ymparistoon (pienyritykset,
eritoten Kiinteistosijoitusala) niin huomataan nopeasti, etta tama(-kin) malli
on tehty suuryritysten ymparistoon. Jos ajatellaan Schwenkerin
perusajatusta kasvua strategisena valttdAmattomyytend, niin tdma malli
sivuuttaa kaiken muun kuin yritystoiminnan taloudellisen puolen. Jos
yksityinen Kiinteistosijoittaja esimerkiksi omistaa kaksi sijoituskohdetta
osa-aikaisesti ja tekee paivatyonsa ihan muualla héanella ei ole
mahdollisuutta resurssien muodossa kasvattaa sijoituspddomaansa.

Schwenker toteaakin artikkelinsa alkusanoissaan:

“‘Whatever path a company chooses, growth places heavy
demands — professionally, but also on a very basic human
level — on the management”

Kasvu on siis vaativaa puuhaa!

Osakkeenomistajan — tai yksityisen elinkeinonharjoittajan — tavoitteet ovat
sekd suuressa ettd pienessa yrityksessd samat: Sijoituksen arvon
maksimointi. Kun taas puhutaan skaalaeduista, niin tassa pienen
kiinteistosijoittajan saama hyoty yrityksen kasvusta on merkitykseton.
Hyddyt |6ytyvat lahinnd rahoituspuolelle volyymin tuomista mahdollisista
alennuksista ja tietenkin riskienhallinnan kannalta useampi sijoituskohde
merkitsee pienemp&& riskid. Jos yksi vuokrattu tila jad tyhjaksi, niin
mahdolliset muut sijoituskohteet paikkaavat menetettya tuottoa. Jos tassa
tilanteessa sijoittajalla on vain yksi kohde, jonka tuotot vaihtuvat jostain
syysta tuotoista menoiksi, niin tAma voi merkita erittdin vaikeaa tilannetta

henkilokohtaisen talouden kannalta.
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Kun arvioidaan Schwenkerin ajatuksia kasvavasta kilpailusta ja toisaalta
markkinoiden saantelysta, niin nama tekijat eivat yleensa ottaen vaikuta
pienen Kkiinteistosijoittajan maailmaan. Usein yrittdja on myos yrityksen
ainoa tyontekija, joten hanelld ei ole mytskaan tarvetta olla houkutteleva
kohde alan huippuosaajille. Globalisaation vaikutukset esimerkiksi
Suomessa operoivaan pieneen Kiinteistosijoittajaan ovat suoraan pienet.
Sen sijaan rahoittajanakokulma on sama kuin suurissakin yrityksissa.
Rahoittajalla tarkoitetaan pienyrittdjan kohdalla usein pankkia. Pankit
tekevat toki riskianalyysit samalla tavalla — tai useimmiten jopa paremmin -
kuin esimerkiksi julkiseen osakeyhtioon rahojaan sijoittavat tahot. Mikali
rahan lainaaminen pankille ei ole hyva sijoitus, niin hanke jaa usein

toteutumatta.

Kuviossa 5 esitetyt  kasvun ainekset  toimivat  pienessa
kiinteistosijoitusyrityksessa aivan samalla tavalla kuin suuremmassakin
yrityksessa. Yrittaja loytaa hyvan kohteen, joka luo hyvaa kassavirtaa. Sen
vuoksi han voi pian investoida uudelleen ja kasvaa. Samalla han
saavuttaa niita skaalaetuja, joita pienikin yritys kasvulla saa — lahinna
useampi tukijalka liikevaihdolle ja pienentynyt riskiherkkyys mahdollisille

luottotappioille.

Pienentyneiden transaktiokustannusten logiikka yrityksen optimaalisen
koon maarittdjana ei sovellu pieneen kiinteistosijoitusyritykseen. Volyymi
(sijoitusten kappalemaara) on sen verran pieni, etta
transaktiokustannuksilla ei ole merkitysta pienen kiinteistdsijoitusyhtion

toimintaan.
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3.2. Kasvu yrityksen arvonluojana

Arvonluontina on perinteisesti ymmarretty ensisijaisesti taloudellista arvon
luontia osakkeenomistajille voiton, osinkojen ja paaoman kertyman
muodossa. Tata liiketaloudellista arvoa yritysjohtajat  pyrkivat
kasvattamaan ja sen muodostamisesta heita palkitaan. Myds sijoittaja saa
taloudellisen  palkintonsa tdman arvonluonnin  kautta.  Taman
liketaloudellisen arvon lisaksi yritysten agendoilla kasvaa kaiken aikaa
yhteiskunnallisen arvonluomisen paine. Yritys luo yhteiskunnallista arvoa
esimerkiksi taloudellisesti palkanmaksajana, sosiaalisesti eettisesti
kestavien palveluiden ja hyddykkeiden kuluttaja ja ymparistbvastuullisesti
toimimalla. (KPMG 2015, 1)

Tikan ja Gavertin mukaan uudenlaisesta arvonluonnista on alettu puhua
yrityksen tarkeimpand tehtavana - pyrkimystd johonkin taloudellista
hyotya suurempaan. Heidan mukaan yritysten ja bréandien on haastettava
itsensa kysyméaan suuria kysymyksia ymmartaakseen mikd maailmassa
on vialla ja miten ne voivat olla osa ongelmien ratkaisua. (Tikka & Gavert
2014, 12-15)

chargn Regulations &

|
[ | REVENUES | | >
' COSTS
RISK

resource ]
Scardity k

Kuvio 9: Arvon uusi visio (KPMG 2015,1)
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Kuviossa 9 naemme yrityksen arvon méaaritelman ns. uuden arvonluonnin
nakokulmasta. Kuviossa huomioitu my6s paine tuottaa yhteiskunnallista
arvoa taloudellisen arvon lisaksi. Oman organisaation ja sidosryhmien
odotuksien liséksi my06s valtiovalta ja lainsaatajat ohjaavat toimintaa tdhan
suuntaan. Tastd voidaan pitdd hyvana esimerkkind mm. energia- tai
polttoaineverotusta. Samaan aikaan tama ilmapiirimuutos tarjoaa myos
bisnesmahdollisuuksia. Syntyy uusia teollisuudenaloja, jotka tuottavat
arvoa yhteisolle ratkaisemalla yhteison ongelmia — esimerkiksi tuuli- ja
aurinkovoima. (KPMG 2015)

Jos puhutaan perinteisesta taloudellisesta arvonluonnista, niin PK-
yrityksissa ajatellaan harvoin kasvua systemaattisesti arvonluojana.
Pienyrittaja etsii usein turvallisia keinoja kasvuun ja sijoittaa rahansa —
myOs nostamatta jaaneen voiton muodossa — omaan yritykseen. Talldin
yrittdjan tulisi odottaa talta sijoitukselta parempaa tuottoa kuin
vaihtoehtoisilta sijoituksilta. PK-yrittdjat kuitenkin harvoin ajattelevat
yrityksiaan sijoituksina. Yrittajalle oma yritys on ensisijaisesti tyopaikka tai
rahasampo. Yrittdjat keskittyvat usein myynnin ja kannattavuuden
maksimointiin, koska ne ovat kasitteina helpompia ymmartdd kuin
esimerkiksi sijoitetun pddoman tuotto tai arvonluontiin sijoitetun padoman
tuotto (ROIC). Erityisen tarkedd olisi ymmartdd myynnin vaikutus
kayttopadaomaan ja kayttopddoman kasite. Kayttbpaaomaa voidaan
minimoida myos pitdmalla toimittajien maksuajat mahdollisimman pitkina
ja  asiakkaiden maksuajat  mahdollisimman lyhyena. Myds
palkanmaksurytmi nayttelee merkittavaa roolia henkilostdintensiivisilla
aloilla. (Stenius 2011, 1)

Yrityksen kasvutarina muodostuu rakennus- kasvu- ja
hybdyntamisvaiheista Yrittdjan tehtdava on luoda kasvun rakentamiselle
perusta. Pienyrityksen kasvaessa taytyy yrittdjan pystyd jakamaan
vastuuta eteenpain. Tama Iuo paineita myos yrityksen johtamisen
kaytannoille seka raportointiin. llman selkeitd toimintatapoja kasvun
yhteydesséa tapahtuvat henkildstévaihdokset voivat johtaa sekaannuksiin.

Kasvu voikin nakya huonossa tapauksessa pitkaan asiakas- ja
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tyontekijatyytyvaisyyden vahenemisend. Hyvan johtamisjarjestelman ja
mittariston avulla on helpompi maarittaa mihin yrityksen tulisi panostaa.
Pienessa yrityksessa, jossa kaikki tekevat kaikkea on turha rakentaa
organisaatio- tai prosessikaavioita mutta toiminnan kasvaessa jokaisen
tyontekijan keskittyminen keihdankarkend omaan ydinosaamiseen on
yrityksen onnistumisen kannalta tarkedd. Esimerkiksi aikaisemmin oman
toimen ohella hoidetut tukitoiminnot - esimerkiksi tietohallinto tai
palkkalaskenta — siirretddn omiin organisaatioyksikkoihinsa, olivat ndméa

sitten omaa toimintaa tai ulkoa ostettuja palveluita. (Stenius 2011, 2)

Mikali pienyrityksen strateginen valinta on kasvaa, niin se tarkoittaa aina
riskeja. Albert Einstein (1879-1955) lausui riskien ottamisesta

yrityselamaan sopivasti:
“A ship is always safe at the shore - but that is NOT what it is built for.”

Yrityksen kasvattaminen vaatii siis investointeja. Omistajien on
hyvaksyttava se, etta taman paivan osingot uhrataan sen vuoksi, etta
tulevaisuudessa saadaan merkittavasti enemman. Tama on harvoin
pienyritysten ajattelumaailma kahdestakin syystd. Ensinnakin yrittdjyys
nahdaan usein vain itsensa tyollistdmisen muotona eikd halua kasvuun
ole. Kasvukelpoiset yritykset voivat olla kasvamatta puhtaasti
osaamisvajeen takia: osaamista investointien arvon ja tuotto-odotusten
mittaamiseksi ei valttamatta ole. Usein pienyrityksilla on kuitenkin
kasvustrategia, vaikka sita ei ole dokumentoitu tai tiedostettu. Harva
perustaa yrityksen, jos ei usko kasvattavansa sita tyhjasta johonkin
haluttuun pisteeseen. Mitaan yleispatevaa pienyrityksen kasvustrategiaa
on hankala esittdd, koska alakohtaiset erot ovat suuria. Tyypillisesti yritys
kuitenkin kasvaa lahialueille, harva pienyritys aloittaa globaalisti. Myos
kasvutapa on usein orgaaninen, koska yrityksen pitda saavuttaa tietty
taloudellinen asema ja vakiintunut yrityskulttuuri pystyakseen kasvamaan
yritysostoin ja viela onnistuneesti integroimaan ostokohteet osaksi omaa
toimintaa. Kasvupolkua tulisi ohjata korostetusti arvonluonti. Resurssit

ovat rajalliset ja kaikkea ei voi tehda. Taman vuoksi kasvusuunta tulisi olla
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sinne, missa on saavutettavissa suurin positiivinen vaikutus yrityksen
arvoon. (Stenius 2011, 3)

Pienyrityksen kasvaessa tulee eteen vaistamatta tilanne, jossa yrittaja
miettii joko yrityksen myymista tai kasvattamista seuraavalle tasolle.
Taman vuoksi arvonluontiin tahtdava ajattelu tulee olla yrityksen
jokapaivaista toimintaa. Yksinkertaistettuna arvonluonti on kahden asian
kasvattamista: Liikevaihto ja sijoitetun padoman tuotto. Sijoitetun paddoman
tuoton kehittamisessa avainsanoja ovat tuottavuus ja tehokkuus, joita ei
kuitenkaan pida lyhytjannitteisesti parantaa esimerkiksi markkinointi- tai
kehitystoiminnan kustannuksia leikkaamalla. Arvonluontia saavutetaan
systemaattista kasvua, kustannuksia ja sitoutunutta paddomaa kasittelevilla
strategiapaatoksilla. (Stenius 2011, 4)

Steniuksen kuvailema arvonluonnin prosessi edustaa vanhaa perinteista
koulukuntaa. Yhteiskunnallisen arvonluonnin teoriat puhuvat voiton
tavoittelusta muiden kustannuksella termilla ohut arvo (thin value). Ohut
arvo on heiddn mukaan hetken illuusio ja merkityksetontd pitk&ssa
juoksussa, silla se ei paranna pitkalla aikavalilla myoskaan yrityksen
olosuhteita. Vaihtoehdoksi vastuullisen arvon puolestapuhujat ehdottavat
runsasta arvoa (thick value). Liiketoiminta on silloin kestavaa ja
merkityksellista. Arvoa ei ndhdad pelkkanda hyotynd vaan hyoty
ymmarretdaan aina suhteessa kaikkiin kustannuksiin. Runsaan arvon
likeyrityksessa asiakkuus on aitoa ja vastavuoroista. Runsas arvo on
pitkakestoista, merkityksellistd ja kokemuksellista. Tyypillista sille on
kasvaminen jatkuvasti ihmisten ja yritysten yhteistyon tuloksena. Uuden
aallon runsas arvo syntyy aineettomista kokemuksista. Uudenlaisen

arvonluonnin periaatteet ovat:
- kaikki arvo on aineetonta
- arvo syntyy sosiaalisen toiminnan tuloksena
- arvo on alati muuttuvaa, rakentuu aina laajempaan kontekstiin

(Tikka & Géavert 2014, 13-23)
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Kuviossa 10 esitetddn runsaan arvon kasitetta. Arvo syntyy kokemuksissa
seka toiminnan etta sille annettujen merkitysten kautta. Runsas arvo on
henkilokohtaista ja sosiaalista ja siten merkityksellisempaé kuin ohut arvo,
jossa taloudelliset ulottuvuuden korostuvat. Runsas arvo maarittyy myos

aina suhteessa yhteiskuntaan ja sen arvoihin.

Sosiaalinen Kulttuurinen

Jaettu

Toiminta Merkitys

Henkilokohtainen

Funktionaalinen Emotionaalinen

Kuvio 10: Runsaan arvon muodostuminen (Tikka & Gavert 2014, 23)

3.2.1. Arviointia tutkijan ndkékulmasta

Ensimmaiseksi voidaan pohtia hieman jakoa perinteiseen ja uudenlaiseen
arvonluontiin.  Jos  ajatellaan  pienyrittdjan  ajatusmaailmaa ja
toimintaymparistda, niin hanen ensisijainen tavoite on oletettavasti itsensa
tyollistaminen. Mydhemmin tutkimuksen empiirisesséd osassa tasta lisaa.
Toisaalta — nykypaivand my0s nuoret yrittdjat ajattelevat tutkijan
nappituntuman mukaan vastuullisemmin kuin ennen. Usealla yrittajalla on
heti yrityksen perustamisvaiheessa mukana elementteja
yhteiskuntavastuusta. Useat aloittavat yrittajat nakevat taman kilpailuetuna
asiakkaaseen pain, jolloin yhteiskuntavastuullisuus voidaankin nahda

myos perinteisen arvonluonnin pitkajanteisenéa keinona.

Perinteisen arvonluonnin nakodkulmasta tutkija allekirjoittaa Steniuksen

kasityksen yrittdjien lyhytnakoisyydesta arvonluontiasiassa. Usein
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keskitytddn lyhytaikaisen voiton tuottamiseen ja yrityksen arvoa ei
systemaattisesti kasvateta. Pienilla kiinteistdsijoitusyrityksilla asia on
kuitenkin luontaisesti hieman paremmalla tolalla. Mikéli kohteet ovat
vuokrattuja, niin kohdetta maksaa ikdan kuin huomaamatta koko ajan pois
rahoittajiin pain. N&ain ollen sijoittaja ker&dd yritykseenséa arvoa, joka
esimerkiksi myyntitilanteessa nékyy suurempana kauppahintana. Vaikka
yksittdisen kohteen velaton hinta pysyisi samana, niin kauppahinta nousee
siité syystd, etta velkavipua on pienenetty vuosien mittaan. Historiallisesti
velkavivun liséksi yrittdja on nauttinut viela kohteen absoluuttisen arvon
kohoamisesta, mutta nykypaivan markkinoilla tama ei ole itsestddnselvyys:
sama kohde voi maksaa jopa viisinkertaisesti vuokrattuna kuin tyhjillaan.
Nykyisin  arvonluonti  pienissa  kiinteistdsijoitusyrityksissda  onkin
kaytdnnossa ensisijaisesti edullisten ostokohteiden [dytamista ja niihin
hyvien vuokrasopimusten solmimista. Samalla logiikalla menettaessasi
vuokralaisen ja tilojen jaadessa tyhjilleen kohteen arvo voi tippua jopa 80

prosenttia.

Pienissa kiinteistosijoitusyrityksissa arvoa luodaan harvoin ydinhenkilon tai
-henkildiden ymparille. Vaikka yrityksen tai kohteen arvonnousu
saavutetaan myos Kkiinteistfalalla osaamisella ja kovalla ty6ll&, niin
hedelmat ovat pitkgjanteisia. Jos esimerkiksi yritys myydaan isommalle
toimijalle, niin pitkakestoiset vuokrasopimukset seuraavat mukana vaikka
kaikki henkilot sopimusten ymparilla vaihtuisivatkin. K&aytadnndssa
yrityskaupassa myydaan yrityksen asiakkaat ja sopimuskanta. Tama tekee
kiinteistosijoitusalasta hieman erilaisen moneen muuhun toimialaan
verrattuna. Henkiloriski ei realisoidu samalla tavalla kuin aloilla, jossa

asiakas voi vaihtaa toimittaja milloin haluaa.

Kiinteistdsijoitusala on kauppaa yritysten kesken. Taman vuoksi uuden
arvonluonnin maaritelma tuntuu ainakin koko laajuudessaan alaan
huonosti sopivalta. Kun tehd&&n esimerkiksi kymmenen vuoden
vuokrasopimus ja kontakti sen jalkeen asiakkaaseen on joulukortti ja
vuokralasku, niin arvon syntyminen yhteisen tekemisen ja sosiaalisen

kanssakaymisen kautta on haastavaa. Pieni kiinteistosijoitusyhtiokin voi
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kantaa yhteiskuntavastuunsa tietenkin veron- ja palkanmaksajana sek&
noudattamalla eettisia pelisdantdja toimiessaan palveluiden ostajana tai
myyjand. On todettava kuitenkin, ettd uuden arvonluonnin kasittely
esimerkiksi tutkimustasolla pienen kiinteistosijoitusyhtion kohdalla on
suhteellisen hedelmatonta.

3.3. Yrittdjdn persoonallisuus kasvun ajurina

Yrittdjan persoonalla on myds merkittava rooli yrityksen kasvutarinassa.
Jos yrittjalla on ajatusmaailmassa valmiiksi erdéanlainen sisdénrakennettu
kasvuasenne, on hanella alun alkaenkin ajatus kasvaa. Pienten yritysten
kasvuprosessiin vaikuttavat Wiklund & al. mukaan erityisesti yrittdjamainen
asenne, yrityksen toimintaymparistd ja yrityksen strateginen sopivuus
siihen ja kaytettavissa olevat resurssit. Erityisen merkittdva rooli on
yrittajan kasvuasenteella. Yrittadjamainen, kasvuhakuinen asenne vaikuttaa
positiivisesti yrityksen tyontekijamaaran kasvuun. Samoin tama asenne
merkitsee halua riskinottoon ja innovointiin markkinoiden peliséantojen
muuttamiseksi (Wiklund & al. 2009, 353-363).

Yrityksen kasvun ja yrittajan yhteytta alettiin tarkastella tieteellisesti vasta
1990-luvulla. Talléin Herron ja Robinson esittelivat teoreettisen VCP-mallin
(value creation performance). Heidan mukaan yrittdjan persoonallisuuden
piirteet ovat pysyvia ja ne selittavat yrittajan kayttaytymista. Herron &
Robinson siséllyttivat tutkimukseensa myos kasvumotivaation. He
nakivatkin kasvumotivaation yhtena yrittdjan persoonallisuuden osana,
joka vaikutti myds suoraan yrityksen kasvupyrkimyksiin, kuten kuviossa 11

naemme:
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PERSOONALLISUUDEN
PIIRTEET
KASVUMOTIVAATIO STRATEGIA
i h J
— YRITYKSEN
KYVYT |—* | KAYTTAYTYMINEN TULOS
F 3
YMPARISTO

Kuvio 11. Yrittdjan persoonallisuus osana yritystd, VCP, Herron &
Robinson 1993.

Yrittajan persoonallisuuden piirteitd ja sen yhteytta yrityksen kasvuun on
kuvattu myds rakenneyhtalomallin avulla. Baum & al. (2001) totesivat, etta
tarkein yrityksen menestymista kuvaava mittari on yrityksen kasvu.
Teorian mukaan rakenneyhtédlomallinnus tekee mahdolliseksi tarkastella
samanaikaisesti  yrityksen kasvua, yrittajan persoonallisuutta,
kasvumotivaatiota, yrittdjan taitoja seka strategiaa ja toimintaymparistoa.
Baum & al. kerasivat kuuden vuoden aikana empiirisen aineiston, jossa
otos oli 131 yrittdjad. He analysoivat muuttujien véalisid suoria ja valillisia
yhteyksia seuraavasti rakenneyhtalémallin avulla:
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Persoonallisuuden L
piirteet T 06

Erityis-
taidot

Kuvio 12. Yrittdjan persoonallisuuspiirteiden ja kasvun yhteys (Baum,
Locke & Smith 2001)

Kuvio 12 on eraanlainen yhteenveto ja sitd on tarpeen selventaa
padosiltaan. Kuviossa vasemmalla olevat maareet (Persoonallisuus,
erityistaidot jne.) ovat luonteenpiirteiden summia kyselyista. Esimerkiksi
yrittajan persoonallisuuden piirteitd maariteltin kolmella ominaisuudella:
sitkeys, tarmokkuus ja intohimo tyohon. Naille persoonallisuuden piirteille
maariteltiin lisaksi painoarvokerroin. Samoin esimerkiksi erityistaitojen
painoarvo muodostui toimialan osaamisesta ja teknisista taidoista. Naiden
painotuksien jalkeen Kkuvio esittaa yrittdjan persoonallisuuden yhtena
osana yrityksen kasvua ja ilmididen hypoteettisia vuorovaikutussuhteita
kertoimien avulla (Baum, Locke & Smith 2001, 290-298.)

Tassé yhteydessa ei ole tarkoituksenmukaista menna taman menetelman
esittelyssa ja arvioinnissa tdman pidemmalle, koska menetelméd ei
mielestani sovellu tarkoitukseen hirvean hyvin. Yhteenvetona: Yrittgjan
persoonallisuuden piirteilld oli tutkijoiden mukaan iso merkitys yrityksen
kasvun tavoittelussa ja kasvutuloksissa. Muuten mallina

rakenneyhtaldmalli soveltuu mielestdni paremmin kayttaytymistieteisiin,
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jossa se onkin usein kaytetty malli kuvamaan erilaisten faktorien valisia

suhteita.

Heikkinen (2007) tutki yrittdjan persoonallisuuden suhdetta yrityksen
kasvuun ja tuli lopputulokseen, ettd yrityksen kasvutavoite maaraytyy
yrittdjan tavoitteiden mukaisesti. My6s yrittdjan arvomaailma vaikuttaa
asiaan huomattavasti. Kuviossa 11 Heikkinen esittad kuinka yrittajan
persoonallisuuden piirteet vaikuttavat kayttaytymiseen ja kasvun taustalla
oleviin tekijoihin. Tama ilmié on taas suoraan yhteydessa yrityksen
kasvuun (Heikkinen 2007, 71-74)

KASVUUN

VAIKUTTAVAT

TEKIJAT

KASVU-
PERSOONALLISUUDEN MOTIVAATIO
PIIRTEET Kasvutavoitteet

Kasvuhalu
PES -malli Henkilékohtainen visio

Usko omiin kykyihin
SOSIAALINEN Usko resurssien saamiseen ¥
AKTIIVISUUS KASVUN
Eloisuus KASVUSTRATEGIA INDI-
Rohkeus Kustannuspainotteisuus KAATTORIT
Johtavuus Asiakaskeskeisyys

Fokus: kohderyhma Liikevaihto
YSTAVALLISYYS Fokus: tuotekehitys || Tilivuoden  tu-
Seurallisuus > Markkinaosuus los
Avolmuus Kasvu yrityskaupoilla Omavaraisuus-
Luottavaisuus Sisdinen kasvu aste

Tyontekijit

TUNNOLLISUUS TAIDOT
Vastuuntunto Ihmisten johtaminen
Suunnitelmallisuus Laskentatoimi
Harkitsevuus Strateginen suunnittelu

Tuotesuunnittelu
TASAPAINOISUUS Myyntityd
Rauhallisuus Asiakashankinta
Rentoutuneisuus Asiakassuhteet
Itsevarmuus Neuvottelutaidot
AVOIMUUS YMPARISTO
KOKEMUKSILLE Kasvava toimiala
Kokeilunhalu Kasvua riippumatta toi-
Idepivuus mialan kasvusta
Tunne- Ympirists estdd kasvun
keskeisyys

Kuvio 13. Yrittajan persoonallisuuden piirteiden vaikutus yrityksen kasvuun
(Heikkinen 2007)
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Gibb & Scott (1985) kuvasivat kasvun ajureita ja edellytyksia toisaalta
yrityksen ulkopuolisten tekijoiden kautta ja kuviossa 14 vasemmalla
puolella esitettavien yrityksen sisédisten kasvu- ja kehitystekijoiden kautta,

jotka kiinnostavat meitd enemman tassa tutkimuksessa.

Strategic A The overall level and rate of growth
Awareness | |E of demand in the economy and relevant
industrial sectors
N|X
TIT The administrative/institutional
blocks that might be encountered
E
Management -
Time RIR Levels of complexity and uncertainty
And in specific marketing situations
Commitment N[N
AlA The competition
L L
i::’;g:i?mal The influence of assistance
iy THE STAGES
OF
DEVELOPMENT

Kuvio 14. Yrityksen kehittymisen vaikuttavat sisdiset ja ulkoiset tekijat
(Gibb & Scott 1985)

Keskeinen yrityksen kasvamiseen vaikuttava tekija on yrityksen johdon
resurssit ja motivaatio kasvun synnyttdmiseksi. Pienessa yrityksesséa
johtaja on yrityksen monitoimimies, jolla ei ole usein kaytdssadan
ulkopuolista apuja tai resursseja yrityksen sisalla huolelliseen
suunnitteluprosessiin.  Talldin  yrityksen kasvussa yhta suuremman
painoarvon saa yrittdjan jokapdaivainen toiminta ja usein yrittdjan itse
tiedostamatta toiminta on joko kasvuhakuista tai staattista. Tassa
tilanteessa yrittajan tietoisuus sisaisesta ja ulkoisesta toimintaymparistosta
nousee keskeiseen rooliin. Yrityksen toiminta heijastaa toimintaympariston
paineita ja yrittdjan on hallittava my6s toimintaymparistoaan.
Optimitapauksessa yrittaja pystyy nostamaan itsensa tarvittavassa maarin

jokapdivaisen toiminnan yldpuolelle, analysoimaan yritystddn ja
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ymparistbaan strategisesti ja talla tavoin saavuttaa strategisen
tietoisuuden tilan. Tama on vaativa tehtava ja kova, moniulotteinen
johtamisen tavoite. (Gibb & Scott 1985, 614-616)

Pienyrittajan tavoitteet rakentuvat myds hyvin eri tavalla kuin suuremmissa

yrityksissa, kuten kuviossa 15 huomaamme:

Yksilollinen
konteksti

Tavoitteiden
rakentuminen

Sosiaalinen Taloudellinen

konteksti konteksti
" ) e vy

|

Yrityksen
tavoitteet

Kuvio 15. Pienyrityksen tavoitteiden rakentuminen (Greenbank 2001)

Kuvio 15 kuvaa sitd, ettd pienen yrityksen tavoitteet rakentuvat
taloudellisen kontekstin lisdksi myos yksilollisessd ja sosiaalisessa
kontekstissa.  Yksil6llinen  konteksti  pohjautuu  yrittgjdn  omiin
ominaisuuksiin — perittyyn ja opittuun kayttadytymiseen, odotuksiin ja
uskomuksiin. Tama nakyy yrittajan riskinottokyvyssa ja omiin kykyihin
luottamisessa suuntaan tai toiseen, eli yritys on joko kasvuhakuinen tai
sitten ei. Sosiaalinen konteksti taas muotoutuu yrittdjan ystavien ja muun

[&hipiirin kautta omaksuttuihin asenteisiin, esimerkkeihin tai kokemuksiin,
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jotka vaikuttavat yrittagjadn. Tama konteksti voi olla erittdin vahvasti
vaikuttava tekija yrityksen kasvia ajatellen (Greenbank 2001, 120-122).
Larssonin (2003, 210-211) tekeman tutkimuksen mukaan
asiantuntijakontaktien tai verkoston puute voi olla yritystasolla merkittava
kasvun este. Taman kaltaisessa erakkoyrityksessa ulkopuoliset virikkeet ja
ideat saattavat kaynnistaa voimakkaankin kasvutavoitteiden

uudelleenarvioinnin (Larsson 2003, 211).

3.3.1. Arviointia tutkijan ndkékulmasta

Tutkijan mielesta on selvaa, etta yrittdjan persoona on merkittava tekija
yrityksen kasvamisen suhteen. Taman tyon empiirisessa osassa tulemme
nakemaan, etta osa yrittgjista ei edes halua kasvattaa liiketoimintaansa.
Tasta on olemassa useita kansainvalisia tutkimuksiakin. Kolvereid ja
Bullvag (1996, 14) saivat pienyritysten kasvua tutkivassa tutkimuksessaan
hammentavan tuloksen: 40 prosenttia vastaajista ilmoitti yksinkertaisesti,
ettda heidan yritys ei halua kasvaa. Tama on tietenkin jokaisen yrittgjan
oma valinta ja sitd valinnan vapautta on kaikkien kunnioitettava. Mutta
yhteiskunnallisesti tama kasvuhaluttomien  yritysten maara on
huolestuttavan suuri — olipa se sitten esimerkiksi Suomessa 25% kuten
taman tyon empiirisessa tutkimuksessa. PK-yritykset ovat avainasemassa
esimerkiksi tyoéllistamisen suhteen ja jos niiden kasvuhalu on heikko, niin

se aiheuttaa painetta myds yhteiskuntaan laajemmin.

Yrittdjan persoonallisuutta ja sen sidosta yrityksen kasvamiseen on myos
tutkittu paljon. Yll& on kuvattu muutama poiminta teorioista aiheeseen
littyen. Gibb & Scott (1985) kuvaavat tilanteen, joka on useissa
pienyrityksissa tyypillinen. Pienissé yrityksissa johtajuuden riskina on se,
ettd johtaja on jokapaivaisten rutiinien pyorittdja ja tulipalojen sammuttaja,
jolloin kasvamisen suunnittelu ja laajemmin yrityksen strateginen ajattelu
jad vahemmalle. Taméa on hyvin l&hella Temmeksen (2011,7) ajattelua

strategisesta ajautumisesta, jolloin yrittdjan jokapaivaisessa tyossa
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tekemat paatokset ajavat yritystda koko ajan tiettyyn suuntaan ja ajan

mittaan muodostavat yrityksen strategian.

Useimmissa pienyrityksisséd ei ole mitddn dokumentoitua strategista- tai
kasvusuunnitelma-ajattelua. Tukijan mielesta jokaisella yrityksella on
kuitenkin strategia. Talldin strategia on yrittdjan paassa ja yrittajan
persoona on ollut keskeisesséd roolissa strategian muodostumisessa.
Kolvereid ja Bullvag (1996) loysivat tutkimuksessaan myos selkedsti
yrittdjan kasvuhalukkuuteen vaikuttavia tekijoitd. Naita olivat mm. yrittdjan
koulutustaso, aikaisempi yrittdjakokemus ja sen kasvukokemukset seké
yrittdjan sukupuoli. Yhteenvetona tutkijat totesivat, ettd tyypillinen
kasvuyrittajad on korkeasti koulutettu ja toimii teollisuudessa useammin
kuin esimerkiksi palvelualalla. Taman toimialahajonnan syyksi tutkijat
nakivat sen, etta teollisuuden yrityksia tuetaan valtion taholta paremmin,
esimerkiksi infrastruktuurin, verotuksen ja julkisten tukien kautta.
(Kolvereid ja Bullvag 1996, 11-16)

Tutkija on samaa mieltd Heikkisen (2007) kanssa yrittdjan ja yrityksen

kasvun suhteesta pienyrityksissa:
"yrityksen kasvutavoite maaraytyy yrittajan tavoitteiden mukaisesti’

Pienyrittdja onkin ylla kuvattujen teorioiden pohjalta voimakkaasti
symbioosissa yrityksensa kanssa elava henkild, jonka tekemisia ei voi
oikein tarkastella irrallaan yrityksesta. Vastaavasti pienyrittajan yritys on
yrittdjansa tavoitteiden ilmentyma ja kehittyy siihen suuntaan kuin yrittaja
sitd oman arvomaailmansa, osaamisen ja motiiviensa ohjaamana haluaa

vieda.

Siina missa strategian ja arvonluonnin ndkokulma yrityksen kasvuun on
systemaattinen ja analyyttinen, yrittdjan persoonasta lahteva kasvu voi

joskus olla jopa irrationaalista ja intuitiivista.
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4. Tutkimusmenetelma

Taman tutkimuksen empiirinen osuus on laadullinen tutkimus, jossa
tutkimme 16 kiinteistosijoitusalan yrittajan tai yrityksen motiiveja kasvuun.
Kyselyssa oli myos joitakin maarallisen tutkimuksen elementtejd, lahinna

vastaajien taustatietojen osalta.

4.1. Laadullisen tutkimuksen peruspiirteitd

Kvalitatiivinen, eli laadullinen tutkimus nahdaan usein pehmeampana
tapana tutkia asioita kuin Kvantitativinen tutkimus. Laadullisen
tutkimuksen olemusta onkin usein maaritelty sen kautta, ettd mitd se ei

ole. Vertailukohtana on ollut usein maarallinen tutkimus.
Laadullisen tutkimuksen tunnusmerkkeja:

- Hypoteesittomuus
Tutkimuksessa pyritédn etenemaan mahdollisimman vahilla

ennakko-oletuksilla. Oletuksista ei voi kuitenkaan paasta kokonaan
eroon ja siksi niiden olemassaolo olisi syyta tiedostaa. Niitd voikin
kayttda  tutkimuksessa  erdénlaisina  esioletuksina. Myo6s
tyohypoteesien — tutkimuksen tulosoletusten - kaytto tutkijan apuna
on mahdollista. Yksi laadullisen tutkimuksen tehtdva on auttaa
luomaan uusia hypoteeseja myohemmalle  maaralliselle
tutkimukselle (Eskola & Suoranta 1998, 19-20)

- Suhde teoriaan
Tutkimuksessa teoria on mukana kahdella tavalla: Ensinnakin

keinona, joka auttaa tutkimuksen tekemisessd ja toiseksi
padmaarand. Tutkimuksella pyritddan  kehittdmaan teoriaa
eteenpdin. Ensimmaisessa merkityksessa - eli keinona - laadullinen
tutkimus tarvitsee seka taustateoriaa aineiston arviointiin etta
tulkintateoriaa, joka auttaa muodostamaan tutkimuskysymykset ja

sen, mitd aineistosta etsitdan (Eskola & Suoranta 1998, 81-83).

- Aineiston keraaminen ja analyysi
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Laadullisessa tutkimuksessa on yleensa kaytdssa harkinnanvarainen
otanta. Tutkittavia yksikoéita maara on pieni mutta ne tutkitaan
perusteellisesti. Aineiston laatu on erittéin tarkeaa, koska otos on pieni.
Aineiston tulisi kuitenkin olla riittdvan laaja analyysia ja tulkintaa varten.
Aineiston valinnassa pyritddn perustelemaan valinta teoreettisesti
(Eskola & Suoranta 1998, 60-61).

Laadullinen tutkimus voidaan n&dhda my6s kokonaisvaltaisena moninaisen
elaman kuvaajana (Hirsijarvi & al. 2012, 161) tai tutkimusta voidaan
lahestya fakta- tai naytendkokulmasta riippuen tutkimuksen asenteesta
aineistoa ja sen tulkintaa kohtaan. Mikali sovelletaan faktanékdkulmaa,
niin aineistoa kasitelladn eraanlaisena linssing, jonka kautta todellisuutta
tarkastellaan. Naytenakokulmassa oletetaan, etta aineisto on naytepala
tutkittavasta todellisuudesta, esimerkki jostain laajemmasta aineistosta.
Taman vuoksi kattava otos on tarked, se kuvaa todellisuutta
mahdollisimman hyvin (Koskinen & al. 2005, 63-66).

Ylla& on kuvattu joitakin n&kokulmia laadulliseen tutkimukseen. Kun
katsotaan luonnehdintoja, niin huomataan laadullisen tutkimuksen olevan
usein myo6s subjektiivisempi kuin maarallinen tutkimus. Tulokset ovat
enemman tutkimuksen tekijan tulkintaa, joten tutkijan tulee pyrkia

neutraaliin ajattelutapaan tutkimustuloksia analysoidessaan.

4.2. Aineiston kerddminen

Aineiston kerdamisessa tutkija teki aluksi muutamia periaatepaatoksia
aineiston kerddmisen suhteen. Ensimmaiseksi paatettiin, etta kysymyksien
maard olisi rajattu tiukasti oleelliseen ja nain pystytddn antamaan
vastaajalle todellinen lupaus, ettd kyselyyn vastaaminen kestada alle viisi
minuuttia. Taman tutkija koki tarkeéksi, koska omakohtaiset ajankaytolliset
kokemukset erilaisista turhan laajoista kyselyistd olivat negatiivisia.

Kyselyn kohderyhmé& oli hankalasti tavoitettava, joten heidan aikaa tulisi
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arvostaa. Toiseksi kyselyn periaatteeksi asetettin nimettomyys. Koska
otos koostui pienyrittdjista ja yksityishenkilona kiinteistdihin sijoittavista
henkildistd vastaaminen anonyymisti antoi paremman yksityisyyden
suojan vastaajille. Kyselyn lopuksi kysyttiin, ettd haluaako vastaaja
lopullisen tyon sahkopostiin ja 12/16 vastaajasta luovutti sahkopostinsa
tahan tarkoitukseen. Nain voitaneen todeta, ettd valtaosa vastaajista oli

myos kiinnostunut tyon tuloksista.

Aineiston menetelmana oli paaosin teemahaastattelu.
Teemahaastattelussa tutkija maarittelee kysymykset, mutta vastaaja
vastaa niihin omin sanoin (Koskinen & al. 2005, 104). Otos haettiin pitkalti
tutkijan omien kontaktien kautta, mutta padosin epasuorasti. Tutkija pyrki
valttamaan aivan lahipiiria, eli liian tuttuja yrittdjid. Heita kaytettiin
padasiassa vastaajien etsinnassa. Tutkimuksen oli tarkoitus |0ytaa
nimenomaan yrityksia, jotka toimivat yrittajavetoisesti. Useimmissa niista
oli yksi tyobntekija — eli yrittdja itse. Useat vastaajat olivat myos
kiinteistosijoitusalalla sivutoimisesti. Tama on ymmarrettavaa, koska
ajankaytollisesti kiinteistosijoitustoiminta on kevytta: yksi ihminen pystyy
hallinnoimaan tarvittaessa kymmenien miljoonien eurojen arvoista
kiinteistbmassaa paatyon ohella. Tutkittaviin  yrityksiin  |&hetettiin
sahkopostisaate, jossa kerrottiin millaisia yrityksia tutkimukseen etsittiin.
Sahkopostissa oli suora linkki nettikyselyyn. Nettikysely tehtiin Survey
Monkey-ilmaisohjelmalla. Ohjelma tarjosi riittavat analyysityokalut tuloksille
ja oli tutkijalle entuudestaan tuttu. Vastauksia alkoi tulla nopeasti ja kaikki

vastaukset vastaanotettiin joulukuun 2014 aikana.

4.3. Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

4.3.1. Yleistettivyys

Yleistettdvyys kertoo sen, kuinka hyvin tutkimuksen otos kuvaa
tutkimuksen kohderyhmaéa yleisesti. Yleistettdvyyden tarkein kriteeri on

aineiston jarkeva kokoaminen. Haastateltavien valinnassa olisi suotavaa,
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ettd heilla olisi suhteellisen samanlainen kokemusmaailma ja he omaisivat
tietoa tutkimuksen aiheesta. Optimitapauksessa he olisivat myos
kiinnostuneita tutkimuksesta (Eskola & Suoranta 1998, 65-66).

Tutkimukseen haettiin hyvin samankaltaisia yrityksia, eli
kiinteistosijoitusalalla toimivia mikro- ja pienyrityksia. Maantieteellinen
hajautus oli koko Suomen kattava ja vastaajat taustaltaan varsin
vaihtelevia. Tasta huolimatta talla kohdejoukolla oli hyvin samankaltainen
tilanne tutkimuksen suhteen ja yrittdjana varmasti omasivat tietoa
tutkimuksen aiheesta. Tutkimustulosten tulisi tutkijan nakemyksen mukaan

olla kohtuullisen hyvin yleistettavissa

4.3.2. Reliabiliteetti

Reliabiliteetti ilmaisee sen, miten luotettavasti ja toistettavasti kaytetty
mittari mittaa haluttua ilmiéta (Tilastokeskus 2015). Reliabiliteettia
arvioidaan tutkimusprosessin kuvauksen ja sen aineiston tulkinnan
yhteensopivuuden kautta tutkimuksen toistuessa. Toisaalta haasteena on
haastateltujen kohteiden mielipiteiden muuttuminen (Hirsjarvi % al. 2012,
232). My0s tutkimuksen toteuttaminen ulkopuolisen rahoittajan tilaamana

saattaa vaikuttaa tutkimuksen reliabiliteettiin (Koskinen & al. 2005, 259).

Tutkimuksessa ei ole kaytetty ulkopuolista rahoitusta eika tutkijan intressi
ole saada aikaan tiettyd maarattya tulosta. Tutkimukseen vastattiin
anonyymisti, joten vastaajilla ei ollut syyta vastata kysymyksiin
eparehellisesti. Vastaajat olivat myos toisistaan tietamattomia. Nailta osin
tutkimuksen reliabiliteetti on tutkijan mukaan kunnossa. Haasteena tutkija
nakee yrityksen erilaiset elinkaarivaiheet. Esimerkiksi sijoittajayrityksen
l&hestyesséa elinkaaren loppua — esimerkiksi yrittajan elakoityessa — suhde
kasvamiseen todennakoisesti muuttuu. Tutkija pyrkii analyysissa
tulkitsemaan aineistoa johdonmukaisesti mutta jattaa tulkintaa myos

lukijalle.
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4.3.3. Validiteetti

Validiteetti  ilmaisee sen, miten hyvin tutkimuksessa kaytetty
mittausmenetelm& mittaa juuri sita tutkittavan ilmion ominaisuutta, mita on
tarkoituskin mitata (Tilastokeskus 2015). Tutkimuksessa halutaan tutkia
taman tyon johdannossa esille nostettuja asioita: Miten ja miksi yritys
kasvaa ja milla tyokaluilla. Liséksi tutkitaan yrittdjan motiiveja kasvuun.
Kysely tehtiin lyhyeksi painottuen vain ydinkysymyksiin ja vastaaja pystyi
vapaasti vastaamaan omin sanoin. Kysymysten maara oli kompromissi,
silla lilan pitkat kyselyt eivat saa vastauksia. Tama on tietenkin validiteetin
kannalta kysymysmerkki. Tietenkin useamman kysymyksen sarjalla olisi
voitu mennd syvemmalle aiheeseen, mutta samalla riskind olisi ollut

otoksen koon pieneneminen.

5. Tutkimustulokset

Luvussa 3 on esitetty kolme nékemysta pienyrityksen kasvun syista ja

taustatekijoista:
- kasvu strategisena valttamattomyytena
- kasvu arvonluojana
- yrittdjan persoonallisuudesta lahteva kasvu

Tutkimustuloksia esitetddn naiden kolmen viitekehyksen avulla ja niihin
peilaten. Otoksen vastauksia peilataan my6s tutkijan omaan
ajatusmaailmaan, koska tutkija toimii itse paatoimisena
kiinteistosijoittajana seka itse ettd Kiinteistosijoitusyhtion kautta. Koska
tutkimuksen kysymysmaara on pieni — viisi kappaletta — analysoidaan
vastaukset seuraavassa kysymyksittéain. Tassd& vaiheessa tulosten
analyysi on varsin kerronnallista, tarkemmin tuloksia analysoidaan

seuraavassa kappaleessa.
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5.1. Vastaajan sijoittajaprofiili

Tutkimus aloitettiin erdanlaisena taustamuuttujakysymyksella sijoittajan

profiilista:
"Mika seuraavista sijoittajaprofiileista kuvaa Sinua parhaiten?”

Vastauksia tuli 16 kappaletta Vastauksien jakauma selvidd taulukosta 2:

Vastausvaihtoehdot Vastaukset
Olen yksityinen henkilo tai elinkeinonharjoittaja, paatoimena kiinteistosijoittaminen 6,25% 1
Olen yksityinen henkild tai elinkeinonharjoittaja, joka sijoittaa sivutoimisesti 62,50%
kiinteistaihin 10
Olemme yritys, joka harjoittaa kiinteistosijoitustoimintaa paaasiallisena 12,50% 2

lilketoimintana

Olemme yritys, jolla on pddasiallisen toiminnan lisdksi kiinteistosijoitustoimintaa 12,50% 2
Olen paiatoiminen kiinteistosijoittaja, sijoitan seka yksityishenkilona etta yhtioni 6,25% 1
kautta

Yhieensa 16

Taulukko 2. Vastaajien sijoittajaprofiili

Vastaajista perati 10 ilmoitti olevansa kiinteistdsijoitusalalla sivutoimisesti.
Tama on erittdin hyva havainto ja tahan viitattinkin aiemmin kun
analysoitin alan vaatimaa tyomaarda verrattuna monen muun alan
yrittédjyyteen.  Kiinteistosijoittaminen on parhaimmillaan sita, etta
vuokrataan kohteita pitkilla vuokrasopimuksilla ja ns. net-Lease-
sopimuksilla, jossa vuokralainen hoitaa kaiken kohteeseen liittyvan
yllapito- ja huoltotydn. Tamé&n vuoksi monet kokevat olevansa alalla
sivutoimisesti, vaikka  jopa  pdadasiallinen  toimeentulo  tulee

Kiinteistosijoittamisesta.

Tutkija itse kokee olevansa paatoiminen kiinteistdsijoittaja nimenomaan
toimeentulon kautta. Ajankaytéllisesti kiinteistdsijoittamiseen meneva aika
on kuitenkin pienempi kuin monissa harrastuksissa, puhumattakaan koti-

isan toimen vaatimasta tydmaarasta.
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5.2. Kiinteistosijoitustoimintaan ldhtemisen motiivit

Seuraavaksi tutkittiin kiinteistdsijoitustoiminnan aloittamisen motiiveja:

Kysymys: "Mitka tekijat vaikuttivat kiinteistosijoitustoimintaan

lahtemiseesi?”

RakLi:n mukaan kiinteistoihin sijoitetaan seuraavista syista:
- vakaa kassavirta
- mahdollinen arvonnousu
- kehityspotentiaali

- hajautushyoty

inflaatiosuoja (RakLi 2015)

Tutkimuksessa vastauksia tuli 16 kappaletta. Ylla mainitut syyt sijoituksiin
loytyivat kaikki vastausten joukosta. Ylivoimaisesti suurin alalle
houkutteleva tekija tutkimuksessa oli sijoituksen odotettu tasainen tuotto.
Kiinteistdsijoitus ymmarrettiin turvallisena sijoituskohteena. Vastauksissa

oli mm. seuraavanlaisia luonnehdintoja:
” ...suhteellisen tasainen ja ennustettava tuotto...”

”...asunto-osakeyhtion omistaminen on pitkalla aikavalilla

turvallinen sijoituskohde”
”...saastomuoto yhta lailla kuin sijoitus”

Kun vastauksia vetaa yhteen, niin 62,5% vastaajista (10) mainitsi
vastauksessaan turvallisen tuoton jossain muodossa alalle lahtemisen
syyksi. Jos yhdistaa tuoton vield usein vastauksista ilmenneen sijoituksen
turvallisuuteen, niin 75% vastaajista mainitsi ainakin toisen néaista

argumenteista.

Hieman yllattaen vain yksi vastaajista kertoi kiinteistosijoittamisen syyksi

sijoitusten hajauttamisen. Tastd on vedettdvissa johtopaatds, ettd



57

kiinteistosijoittajat joko sijoittavat ainoastaan kiinteistoihin tai sitten eivat
ajattele kiinteistdsijoituksia lainkaan sijoitusinstrumenttina perinteisessa
mielessa. On nimittain erittdin todennakoistd, ettd vastaajilla on myos

muita sijoituksia.

Joillakin sijoittajilla oli myds ideologisia syita sijoittaa kiinteistdihin. YKksi

vastaajista kertoi seuraavaa:

”...meille tuli hyva mahdollisuus osallistua tahan XXXX-

hankkeeseen, joka oli ekologisesti hyva konsepti...”

(projektin - nimea el mainita vastaajan yksityisyyden

turvaamiseksi)

Yhteenvetona voidaan todeta, etta vastauksissa korostui
kiinteistosijoittamisen helppous ja tasainen kassavirta. Myo6s turvallisuutta
ja sijoittamisen yksinkertaisuutta arvostettiin, jalkimmaista ilmentaa eraan

vastaajan kommentti:

"tunsin, ettd ymmarran paremmin kivijalkoja kuin preemioita

tai liilkearvoja”

5.3. Yrityksen kasvuun vaikuttavat tekijct

Kasvuun vaikuttavia tekijoita kysyttiin seuraavalla kysymyksella:

"Mita yrityksenne kasvuun hidastavasti tai kiihdyttavasti vaikuttavia

tekijoita yrityksenne on kohdannut?”

Ensimmainen huomio vastauksista oli se, ettd vastaukset keskittyivat
lahes kokonaan negatiiviseen puoleen — eli mité esteitd kasvulle nahdaan
nykyisessa markkinatilanteessa. Ehkapéa kasvua kiihdyttavat tekijat ovat
jollain tavalla itsestddn selvyyksia ja niita yrittajat eivat tuoneet korostetusti

vastauksissa esille.
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Erilaiset rahoitukseen liittyvat ongelmat nousivat suurimmaksi esteeksi
kasvulle. Puolet vastaajista ilmaisi vastauksessa jollakin tapaa, etta
vuoden 2008 jalkeen finanssimarkkinat ovat olleet tiukemmat kuin ennen
ja rahoituksen eteen joutuu tekemaan enemman toita. Vastaajilta tuli

rahoituslaitosten toiminnasta esimerkiksi seuraavanlaisia kommentteja:

"Pankkirahoituksen saaminen on vaikeutunut ja muuttunut

my0s byrokraattisemmaksi, se vie enemman aikaa”

"Rahoitusmarkkinat ovat taantuneet. Aikaisemmin annettiin
kaikille maaraamattomasti rahaa, nyt hyvatkin hankkeet voivat

jaada ilman rahoitusta”.

Tutkijan mielesta oli yllattdvaa, ettd vain yksi vastaajista naki

rahoitusmarkkinoilla positiivista:
"Rahan hinta on nyt ennatysalhaalla”

Hyvien kohteiden puuttuminen oli toinen kasvun pullonkaula. Kuusi
vastaajaa (37,5%) naki taman ongelmallisena. Naiden vastaajien mielesta
jarkevaé ostettavaa ei ole tai hyvien kohteiden I6ytaminen on ongelma.

Kolmantena suurena kasvun esteend 31,25% vastaajista naki yleisen

markkinatilanteen. Naita ongelmia kuvasi hyvin erdén vastaajan lause:

"Markkinatilanteen muutokset ovat tuoneet varovaisuutta
asuntosijoittamiseen. Markkinoiden tutkiminen ja ympariston tuntemus on

tulevaisuudessa entista tarkempaa”

Viranomaiset ja verotus saivat varsin vdhan moitteita yrittgjiltd. Suurin
yksittainen asia oli yritysverotus, johon toivottin ns. Viron mallia, eli
verotusta vasta sitten kun yritys jakaa voittoa ulos yrityksesta. Yksi
vastaajista koki Suomalaisen kaavoitusjarjestelman
epatarkoituksenmukaiseksi. Yksittaisid poimintoja vastauksista olivat

seuraavat, erillisien vastaajien yksinaiset mielipiteet:

- Markkinoilla ylihintaisia kohteita
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- Hyvien vuokralaisten I0ytaminen on hankalaa
-+ markkinoilla on paljon hyvaéa ostettavaa

Kuten yll& totesin, niin vastaukset keskittyivat vahvasti kasvua hidastaviin
tekijoihin. Tutkimuksen analyysiosassa kasitellaan tarkemmin esiin tulleet

positiiviset asiat.

5.4. Kasvun rahoitusmallit

Kasvun rahoitukseen vastaajat olivat kayttdneet eri lahteitda kaavion 4

osoittamalla tavalla:

Pankkirahoitus

Yhteiskunnallis
en luottotta...

Yhteiskunnallis
en luottotta...

Osamaksu/maksun
nitelma

Ulkopuolinen
padomasijoit...

Osakkaan
antama luotto

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%

Vastausvaihtoehdot Wastaukset
Pankkirahoitus 100,00% 16
Yhteiskunnallisen luottottajan (esim. Finnvera) luotto 6,25% 1
Yhteiskunnallisen luottottajan takaus 0,00% 0
(Osamaksu/maksunnitelma 12,50% 2
Ulkopuclinen padgomasijoittaja 25,00% 4
(Osakkaan antama luotto 56,25% 9

Vastaajat yhieensa: 16

Kaavio 4. Kasvun rahoitusmallit



60

Tuloksista voimme todeta, ettd pienyrittdjien rahoitusmallit ovat varsin
perinteisia. Pankkilaina oli ollut kaytdssa kaikilla yrityksilla. Yli puolet

vastaajista oli myos itse lainannut omalle yritykselle rahaa kasvua varten.

Ulkopuolisen paaomasijoittajan rahaa oli kayttanyt 25% vastaajista. Muut
rahoitusinstrumentit olivat marginaalisesti kaytossa. Huomioitavaa oli, etté
yhteiskunnallisen luotottajan takaus ei ollut kdytésséa ollenkaan. Tama on
odotettua, silla esimerkiksi Finnvera suhtautuu erittédin nihkeé&sti

kiinteistosijoittamiseen, koska silla on minimaalinen tyéllistdmisvaikutus.

5.5. Yritysten kasvuhalukkuus

Tutkittavien yritysten kasvuhalukkuutta kuvaa selkeésti kaavio 5:

Haluatko kasvattaa edelleen
Kiinteistosijoitustoimintaasi? Perustele
vastauksesi lyhyesti

Kylld

Ei

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Kaavio 5: Vastaajien kasvuhalukkuus

Tasan 75% yrityksistd haluaa siis kasvattaa sijoitustoimintaa
tulevaisuudessa ja 25% vastaajista ei halua kasvattaa toimintaansa.

Kasvuhalukkuutta vastaajat perustelivat seuraavasti:
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”...kiinteist6illda on suhteellisen korkea vakuusarvo, jolloin
vivuttaminen on tehokkaampaa kuin muilla

sijoitusmuodoilla...”

”...mistdan muusta sijoitusmuodosta ei ole saatavissa tallaista

varmahkoa tuottoa. Suhteellisen maltillista tuottoa tosin”

"Markkinoilla on talld hetkelld tilanne, ettd ostajalla on
neuvotteluvoimaa. Ostajan pitd& kuitenkin tehda tyota hyvien
kohteiden loytdmiseksi. Joillakin  myyjilla on taysin

eparealistiset hintaodotukset...”

"Edelleen riski-tuotto-suhde varsin houkutteleva. Viidessa
vuodessa hi-yield-bondikorot tulleet n. 8:sta 3:een. Samaan
aikaan Kkiinteistot 10:std 10:een. Ja kiinteistdjen kanssa ei

hotkyilla tai meneteta younia”

Vastauksissa korostui siis jo aikaisemmin mainitut, vastaajien hyvaksi
kokemat kiinteistosijoitusalan hyvat puolet: Helppous, varmuus ja vakaus.
Sanallisten vastausten perusteella vastaajat selvasti kokivat omistavansa
kiinteistdjen myo6ta jotain konkreettista, joka sailyttda arvonsa ainakin

jossain maarin markkinaheilahteluista huolimatta.

Muutamissa vastauksissa korostui myds vastaajien suhtautuminen alaan,
eli kiinteistosijoittamista tehtiin paatoimen ohella ja kasvua ei aktiivisesti

etsitty — mutta kasvumahdollisuuksille oltiin avoimena:

”...Jos halpa ja hyva kohde loytyy, niin mika ettei voidaan

kasvaakin”

"Oikean kohteen kohdalle sattuessa ostan lisaa, aktiivisesti en

etsi...”

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vastaajat olivat pé&aasiassa

kasvuhaluisia toimijoita omilla ehdoilla.
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5.6. Yritystoiminnan vaikutus yrittdjdn omaan
taloudellisen tilanteeseen

Yritystoiminnan vaikutuksia  yrittgjan omaan henkilokohtaisen
taloudelliseen tilanteeseen kysyttin avoimella kysymyksella. Kaikki
vastaajat arvioivat vaikutuksia positiivisiksi. Vastauksien positiivista
siséltbd voidaan luokitella kahteen eri ryhmaan: vaikutukset nyt ja
vaikutukset tulevaisuudessa. Valittomia taloudellista tilannetta parantavia

tekijoita korostettiin vastauksissa seuraavasti:
"sijoitusten myota taloudellinen tilanteeni on parantunut...”
"varallisuus on lisaantynyt”
"yrityksen arvo on parantunut”

Yllattavan moni vastaaja kuitenkin suhtautui sijoituksiin  nimenomaan
tulevaisuutta parantavana asiana, Kkiinteistoihin sijoittaminen oli naille

vastaajille saastémuoto.

vapaata rahaa on sijoitettu asunto-osakkeisiin ja
kiinteistoihin  ajatuksella, ettd toimivat tulevaisuuden

vararahastona”

" el viela vaikusta (sijoitustoiminta alussa), vaikuttaa

positiivisesti tulevaisuudessa.”

” Vahvistanut omaa "henkildkohtaista tasetta" eli antaa

tulevaisuudelle enemman valinnanvapautta”.

Vastaajat kokivat kiinteistdsijoittamisen vaivattomana tulevaisuuden

turvaajana, kuten eras vastaajista sanoi:

"Pitka vuokrasopimus tekee ty6ta kuin huomaamatta oman

vaurastumisen puolesta”

Tama onkin ideaalitilanteessa kiinteistosijoittamisen paras puoli: jatkuva

kassavirta, jolla voi lyhentda lainaa ajan tehdessé ty6ta sijoittajan hyvaksi.
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Koska kukaan vastaajista ei ollut kokenut negatiivisia vaikutuksia omaan
talouteen, niin arvatenkin tdma otos oli ollut onnekas vuokralaisten ja

kohteiden suhteen.

6. Analyysia

Tassa kappaleessa tutkija peilaa tutkimustuloksia seka
tutkimuskysymyksiin, luvussa kolme esitettyihin kasvumotiiveihin seka
omaan kokemuksen yrittdjand. Lisaksi tuloksia peilataan yrityksen
kasvamisen strategiaoppeihin.

6.1. Yrittdmisen ja kasvun motiivit

Kun tarkastellaan tutkimuksen tuloksia tutkimuskysymysten valossa, niin
yrityksen perustamisen ja yritystoiminnan aloittamisen motiivina
nimenomaan kiinteistosijoitustoimintaan olivat selkeimmin havaittavissa
sijoitusmuodon vaivattomuus, yksinkertaisuus ja hyvét tuotto-odotukset.
Hidastavina tekijoind toiminnan kasvulle nahtiin erityisesti rahoittajien
tiukentuneet ehdot ja yleinen markkinatilanne. Lisaksi jotkut yrittajista
ilmaisivat haluttomuutensa kasvuun. Kaikki vastaajat olivat kuitenkin sita
mieltd, etta yrittdminen oli vaikuttanut heiddn omaan talouteen

positiivisesti.

Vastaajat eivat nahneet yrityksen kasvua strategisena
valttamattomyytena. Vastaajien asenne kasvuun oli, ettd kasvaminen on
mahdollista, jos sopiva kohde osuus kohdalle. Systemaattiseen
arvonluontiin kasvulla tahtasi vain pieni osa vastaajista. Vastausten
perusteella tutkija sai mielikuvan, ettd arvonluontia ajateltiin 1ahinn& oman
henkilokohtaisen vaurastumisen kautta. Yhteiskunnallista arvoakin oli
nakyvissd eraan vastaajan tiedoissa, oli ndhty mahdollisuutena olla

mukana eraassa ymparistdhankkeessa ja se nahtiin positiivisena asiana.
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Kukaan yrittdjistd ei tunnustanut olevansa henkilond erityisen
kasvuhakuinen, eli yrittdjan kasvuhaluisesta persoonasta johtuvaa kasvua

ei havaittu.

Tutkijan omaan yritystoimintaan peilaten tulos johdatteli padosin tutkijan
ajatuksia. Yllattdvana piirteena tutkija nakee sen, etta vain pieni osa
ajatteli kiinteistja tai omaan sijoitusyritystaan arvonluonnin kautta. Tutkija
itse on tehnyt useita yrityskauppoja ja ajattelee yrityksia vain tyovalineena
oman vaurastumisen valineend. Tama on hyvin lahella Greenbankin
(2001) ajatuksia pienyrityksen tavoitteiden rakentumista kolmen kontekstin
kautta. Tutkimuksessa tuli esille myds hyvin vahan kiinteistdsijoittamisen
etu tyohyvinvoinnin kannalta. Parhaimmillaan kiinteistosijoittaminen on
pankkitilin tarkistamista kerran kuukaudessa kymmenen vuoden ajan.
Tutkija ei heti pysty miettiméan ajankayton kannalta tehokkaampaa tapaa

tehda elantoa.

6.2. Kasvuun hidastavasti tai kiihdyttdvdasti vaikuttavat
tekijdt
Taman osion vastauksissa yllattavaa oli, etta vastaukset keskittyivat

kasvua hidastaviin tekijoihin. Hidastavina tekijoina nahtiin lahinna kaksi

asiaa: nykyinen markkinatilanne ja pankkien tiukentuneet lainaehdot.

Strategisen ajattelun kautta kasvua ei ajatellut kuin yksi vastaaja.
Vastauksien  perusteella kasvua hidastaa erityisesti  yrittdjien
kasvuhaluttomuus. Kasvuun ei systemaattisesti pyritd vaan voidaan
kasvaa jos sopivia kohteita tulee eteen. Tamé& sopivien kohteiden
Idytdminen olikin yksi kasvun pullonkaula. Toisaalta se johtui vastaajien
mukaan siita, ettd sopivia kohteita ei ole markkinoilla tai ne on hinnoiteltu
lian kalliiksi. Eraassa vastauksessa kylla mainittiin, etta "eipa kohteita ole
kylla tullut etsittyakaan”. Vastaajia voidaan pitdd suhteellisen varovaisina

sijoittajina.



65

Tutkijan omien kokemusten pohjalta tilanne on hyvin kuvattu vastauksissa.
Pienet Kkiinteistdsijoittajat ovat eraanlaisia elamantapasijoittajia, eivatka
valttamatta ajattele sijoituksiaan tai yritystadn perinteisen yritysmaisesti.
Velkavipua ei haluta virittaéa aarimmilleen vaan pidetdédn riskit
mahdollisimman pienina. Tutkijan oma yritys kylld pyrkii kasvuun
systemaattisesti. Hyvia kohteita on markkinoilla véahan, mutta niitakin on
jos etsii aktiivisesti. Markkinoilla on kuitenkin paljon kohteita, joissa on
isoja riskeja. Hyvat kohteet onkin késin poimittava ja tutkittava tarkkaan,
ettei kateen jd& Musta Pekka. Talouden epavarmuus tarkoittaa myos sita,
ettd ostajia on vahan liikkeelld ja kohteista kannattaa tehda vain sellaisia

tarjouksia minka ostaja mielelladn maksaa.

Tutkijan oman yrityksen kohdalla rahoituksen helppo saatavuus ja hinta on
ollut kasvua kiihdyttava tekija. Tama kokemus poikkeaa melkoisesti
tehdyn tutkimuksen vastauksien valtavirrasta. Ehka tassa on kysymys
pitkan pankkisuhteen tuomista eduista. Tutkijan yrityksen hankkeisiin
rahaa on ollut aina saatavilla kohtuuhintaan. Tieto rahan saatavuudesta on
strategisesti ajateltuna selked kilpailuetu muihin alalla toimiviin

pienyrityksiin nahden.

6.3. Kasvun rahoitusmallit

Vastaukset koskien kasvun rahoitusmalleja olivat varsin yllatyksettomat.
Kaikki vastaajat olivat kayttaneet pankkirahoitusta kasvun valineena.
Toiseksi suosituin rahoituksen lahde oli yrittaja itse. Tama on piirre, joka
varmasti on toimialakohtainen. Kiinteisttt koetaan turvallisena kohteena ja
omaa yritystad uskalletaan rahoittaa myos omilla saastoilla. Ulkopuolisella

padomasijoittajalla vastaajat tarkoittivat usein yksityishenkil6a.

Tutkijan omat kokemukset yritystoiminnasta vahvistavat tuloksen. Tutkijan
yrityksessa lainoittajana ovat n. 35% pankki ja n. 65% yrittdjan oma
rahoitus. Oman rahoituksen kéayttdmiseen sisaltyy myos iso riski.
Kaytanndossa pankilla on myontamilleen luotoille hyvat vakuudet,
tyypillisesti kaikki yrityksen omistukset. Yrittdjdn oma laina on yritykselle
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annettua  vakuudetonta luottoa, joka ongelmatilanteessa jaa
konkurssipesan maksettavaksi. Taman vuoksi tahan lainaan tulisi saada
riskikorko. Tutkija itse kayttaa korkokantaa 5%, joka on sijoituskorkona
tamanhetkisessd markkinatilanteessa hyvaksyttava. Rahoitukseen omalla
rahalla siséltyy joskus myds muita pankin antamia paineita. Pankki voi
rahoittajana esimerkiksi vaatia, ettd yrittdjan oma laina muunnetaan
padomalainaksi, jolloin sen takaisinmaksujarjestys heikkenee entisestaan.
Liséksi padomalainalle maksettu korko vaikuttaa yrityksen jakokelpoisiin
varoihin. Tassa tilanteessa yrittaja helposti miettii, ettd miksi lainoittaa
omaa yritystd kun suoralla kiinteistosijoituksella saa paremman tuoton ja

saa itse pitaa vakuuden?

Kiinteistdsijoitusmarkkinoilla kasvu vaatii rahoitusta ja vain kasvulla
yrityksen arvoa voi kasvattaa merkittdvasti. Ala on erityisen
padomaintensiivinen, joten myo6s yrittdjan henkinen kestavyys — suuren

velkataakan paalla elaminen — on yrittdjan tarkea ominaisuus.

6.4. Yrityksen kasvuhalukkuus

Kuten kyselyn tuloksissa totesimme, 75% vastanneista pyrki kasvuun.
Kasvu oli kuitenkin vain kahdessa vastauksessa systemaattista ja
suunniteltua. Yleisin asenne kasvuun oli, etta "jos sattuu hyvid kohteita

kohdalle, niin voidaan kasvaa”.

Kasvua strategisena valttamattomyytena ei ajatellut oikeastaan kukaan
vastaajista. TAma osaltaan heijastaa vastaajien elamantapasijoittamista.
Samoin kasvua yrityksen arvon Kkasvattajana ei ajateltu ainakaan
dokumentoidusti. Kasvu oli vastaajien yrityksissa optio, ei valttdmatta

tavoitetila.

Sen sijaan yhtalaisyyksia yrittdjan persoonaan olisi ollut hyva tutkia
enemman. Tutkija itse ajattelee, etta tédssa voisi olla suoraviivainen yhteys
yrityksen kasvuun. Joillekin yrittgjille riittda toimeentulo, joillakin

henkil6kohtaiset ambitiot ovat korkeammalla.
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Tutkijan oma kasvuambitio on korkea. Joskus haaveissa on siintanyt jopa
tavoite rakentaa Suomen ensimmainen yhden miehen pdrssiyhtio.
Kiinteistdsijoitusalalla tama voisi olla mahdollista, mikéali keskitytaan
vaivattomiin kohteisiin. Ehka ian karttuessa mukavuudenhalu on ottanut
valtaa ja tavoitteet ovat madaltuneet. Mutta edelleen tutkija nakee
yrityksensa pelkastaan oman vaurastumisen valineena. Tavoitteena on
my06s vaurastua huomattavasti — pelkka toimeentulo ei riitd. Samalla tutkija
kuitenkin ajattelee yritysta vain yhtend osana elamaa. Mottona tutkijalla

onkin:

"Tyd on elamaa varten — eika toisinpain”

6.5. Yrittdmisen vaikutus omaan taloudelliseen
tilanteeseen

Kuten kyselyn tuloksia tarkastellessa huomasimme, niin kaikki vastaajat
pitivat yritystoiminnan vaikutuksia omaan talouteen positiivisina nyt ja
tulevaisuudessa. Vastaajat peilasivat ndkemyksiaan nimenomaan omaan
henkilokohtaiseen vaurastumiseen, joten voitaneen sanoa
arvonluontiajattelun nakyneen vastauksissa henkilotasolla.
Henkilokohtaisella tasolla kasvuhaluakin 10ytyi, koska sijoittamista
harrastettiin usein sivutoimisesti. Myos riskia oltiin valmiita ottamaan,

kuten erdassa vastauksessa todettiin:
”...toiminta on antanut mahdollisuuksia uusien riskien ottoihin”
Kaiken kaikkiaan vaikutukset omaan talouteen néhtiin erittain positiivisesti.

Tutkijan omaan talouteen kiinteistosijoittamisella on ollut ratkaiseva
merkitys. Tutkija omaksui jo hotelli- ja ravintola-alan yrittdjand Mc
Donaldsin rahantekomallin, eli pyrkimyksen omistaa itse henkilokohtaisesti
tai erillisen sijoitusyhtion kautta kaikki kiinteistot, jossa harjoitettiin
yritystoimintaa. Tamé& malli kantoi hedelm&& vuosien ajan ja varsinkin siin&

tilanteessa kun tutkija poistui palvelualalta yrityskaupan myota ja keskittyi
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kokonaan kiinteistdsijoitustoimintaan. Korkeat vuokrat ja pitkat sopimukset
siirtyivat sellaisenaan uudelle yrittajalle ja tutkijan sijoitustuotot sailyivét
ennallaan. Tilanne sailyi tallaisena pitkdan, kunnes vasta viime vuosina
tutkija on asteittain irtaantunut kuihtuvaksi nakemastaan ravintola-alan

kiinteistoista ja siirtanyt panostuksia muille aloille.

Voidaan sanoa, ettd tutkijan tapauksessa kiinteistosijoittamisella on ollut
aivan ratkaiseva merkitys vaurastumisen kannalta ja samansuuntaisia

ajatuksia oli tutkimuksessa lahes koko vastaajajoukolla.

7. Yhteenveto ja kehitysehdotukset

7.1. Tutkimus

Tutkimuksen teko l&heltd omaa ammatillista aihealuetta on haasteellinen
tehtavd. Samalla pitaisi pystyd antamaan tutkimukseen omaa
osaamistaan mutta tavoitella kuitenkin objektiivista otetta tutkimukseen.
Taman haasteen voittamiseksi tutkimuksen otoksen valinnassa tutkija ei
kelpuuttanut mukaan aivan lahimpia yrittdjakollegoita, vaan kaytti heita

lahinna apuna otoksen saavuttamiseksi.

Kun tehdaan laadullista tutkimusta, niin paras aineiston hakumenetelma
olisi tutkijan mielesta vapaa haastattelu kysymysrungolla. T&han pyrittiin
ithan kaytannon syistd nettipohjaisen tyOkalun avulla, mutta vastauksien
laajuus karsi tasta selvasti. Tutkimuksen kysymyksista olisi tullut jattaa
pois “perustele lyhyesti’-tyyppiset pyynnoét — painvastoin olisi pitanyt

rohkaista vastaajia pitkiin vastauksiin.

Vastaajien maara ja maantieteellinen hajonta oli mielestani hyva. Lyhyella
kyselylla saavutettiin hyva vastausprosentti esitettyihin pyynt6ihin peilaten.
Vastaavasti kysely olisi tietenkin tutkimusmielessa olla laajempi ja tutkia

paremmin esimerkiksi yrityksissd olleita kasvuresursseja tarkemmin.
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Olisiko tamé sitten vaikuttanut vastaamishalukkuuteen kielteisesti? Taméa
riski on olemassa ainakin tutkijan omakohtaisten kokemusten perusteella.
Tutkijalle tulee usein kyselya, jossa luvataan vastaamiseen menevan viisi
minuuttia. Tutkija vastaa kylla tutkimuksiin, jotka ovat mielenkiintoisia,
mutta jos aikaa kuluu enemman, niin vastaaminen loppuu valittdmasti.
Uskoisin taméan tutkimuksen vastaajajoukon olevan hyvin samantyyppisia
henkiloita: vastataan kylla mielellaan lyhyisiin kyselyihin, mutta pidemmat
jatetaan valiin. Ideaalitilanteessa kysely olisi voinut olla tuplasti laajempi ja
sisdltad myods maarallisen tutkimuksen elementteja enemman, jolloin
vastauksia olisi voinut ristiintaulukoida enemman. Tama olisi edellyttanyt
vastaajien nimettdmyyden uhraamista ja olisiko se vaikuttanut

vastausprosenttiin ratkaisevasti?

Jos saisin tehda kyselyn uudelleen, niin liséisin kysymysmaaraa ehka
hieman. Olisi mielenkiintoista tutkia esimerkiksi vastaajien koulutustaustaa
ja sen korrelaatiota kasvuhakuisuuteen tarkemmin. Liséksi voisin lisata
internet-kyselyn lisaksi kyselyyn pienen puhelinhaastatteluosion, jonka

avulla saisi vastaajilta luultavasti pidempia perusteluja vastauksiin.

7.2. Tyé kokonaisuutena

Lahtbkohta tAman tyon tekemiselle oli saada gradu valmiiksi yrittdjan tyon
ja kolmen pienen lapsen koti-isdn toimien ohessa. Tama tilanne on
tietenkin kaukana optimitilanteesta tdménkaltaisen tyon tekemiseen. Jos
tyon tekemiseen olisi aikaa esimerkiksi kolme kuukautta tayspaivaisesti,

niin lopputulos olisi kiistdmaétta toisenlainen ja laajempi.

Strategiaosuus tydssa on ehkapa liian korostunut teoriaosuudessa, tydssa
olisi voinut olla enemman nimenomaan pienyrityksen kasvuteoriaa.
Pieneksi puolustukseksi on kuitenkin sanottava, etté tata kirjallisuutta on

viela suhteellisen vahan markkinoilla.

Tyd antaa mielestdni hyvan kuvan siita millaista on pienen

Kiinteistdsijoitusyhtion arki Suomessa. Se on erdanlaista
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elamantapayrittamistd, joka sujuu vahan vasemmalla kadella. Mitddn
selkeitd strategisia kasvupyrkimyksid on vain murto-osalla yrityksia.
Sanoisin, etta kiinteistosijoittaminen henkilona tai yrityksen kautta
mielletddn enemmankin sdadstdmisen muodoksi ja sita harvoin harjoitetaan
niin systemaattisesti kuin muuta yritystoimintaa. Yrityksen kasvutavoitteet
littyvat vahvasti yrittajaédn ja yrittdjdn haluamaan tulevaisuuden
strategiaan. Mikali yrityksen tarkoitus on kasvaa, niin se nakyy yrityksen
kasvua tukevina strategisina pdaatoksina. Kyselyn kohteena olleissa
yrityksessd nama paatokset syntyvat vain jos sopiva kohde sattuu
kohdalle.



71

Lahteet

Baum, J., Locke, E., Smith, K. 2001. A Multidimensional Model of Venture
Growth. Academy of Management Journal 44, 290-292.

Bausch, A., Schwenker, B. 2009. Handbook Utility Management. 2009
Edition. Springer.

DiPascale, D., Wheaton C. 1992. The markets for Real Estate Assets and
Space: A Conceptual Framework. Journal of the American Real Estate

and Urban Economics Association, vol. 20, nro 2, sivut 181-197

Eskola, Jari & Suoranta, Juha. 1998. Johdatus laadulliseen tutkimukseen.
Tampere. Vastapaino.

Finnvera, verkkosivut. Viitattu 20.10.2014 http://www.finnvera.fi/Kasvu-ja-
Kilpailukyky

Finnveran verkkouutiset. viitattu 10.12.2014
http://www.finnvera.fi/Finnvera/Uutiset/%28newsid%29/3413

Gibb, A., Scott, M. 1985. Strategic awarness, personal commitment and
the process on planning in the small business. Journal of Management
Studies 22:6, pp. 598-622.

Greenbank, P. 2001. Objective Setting in the Micro-Business. International
Journal of Entrepreneurial Behavior&research. Vol. 7. 3/2001. pp. 108-
127.

Hakanen, M, 2004. PK-yrityksen strategiaty®, 1. painos. Multiprint.

Halttunen, J. 2004. Teollisten perheyritysten kasvudynamiikan
systeemiteoreettinen tarkastelu. Jyvaskyla: Jyvéaskyla University Printing

house.

Heikkinen, Eila, 2007. Yrittdjan persoonallisuus ja sen yhteys yrityksen
kasvuun Big Five-teorian mukaan tarkasteltuna. Jyvaskyla Studies in

business and Economics 60, 71-74.


http://www.finnvera.fi/Kasvu-ja-kilpailukyky
http://www.finnvera.fi/Kasvu-ja-kilpailukyky
http://www.finnvera.fi/Finnvera/Uutiset/%28newsid%29/3413

72

Herron, L., Robinson, R. 1993. A structural model on the effects of
entrepreneurial characteristics on venture performance. Journal of
Business Venturing 8, 281-294.

Hiltunen K, Latva S, Kaleva J, 2013. Peliteollisuus — kehityspolku.

Helsinki. Tekes julkaisu.

Hirsijarvi, S., Remes, P., Sajavaara, P. 2012. Tutki ja kirjoita. Helsinki.

Tammi.

Horwath, R. 2006. The Evolution of Bisiness Strategy. Strategic Thinking
Institute-verkkojulkaisu. Viitattu 3.12.2014
http://www.slideshare.net/Alistercrowe/the-evolution-of-business-strategy

Huuhtanen Teemu 2015. Puhelinhaastattelu: Next Games-peliyhtion
strategia? Haastattelu tehty 6.11.2015.

Kamensky Mika, 2010. Strateginen johtaminen — menestyksen timantti. 2.
painos. Helsinki: Talentum.

Kolvereid, L, & Bullvag, E. (1996). Growth intentions and actual growth:
the impact of entrepreneurial choice. Journal of

Enterprising Culture, 4(01), 1-17.

Koskinen, I., Alasuutari, P., Peltonen, T. 2005. Laadulliset menetelmat

kauppatieteissa. Tampere. Vastapaino.

KPMG True Value 2015. Verkkojulkaisu. Viitattu 6.11.2015.

http://www.kpmg.com/Global/en/topics/climate-change-sustainability-

services/Documents/introduction-kpmg-values.pdf

Lappalainen Jussi, 1988. Sotataidon kolme vuosituhatta, 1. painos.
Helsinki: Otava.

Larsson, E., Hedelin, L. & Gérling, T. 2003. Influence of Expert Advice on
Expansion Goals of Small Business in Rural Sweden. Journal of Small
Business Management. Vol. 41. 2/2003.

Laukkanen, M. 2007. Kasvuyritys. 1. pianos. Helsinki. Talentum


http://www.slideshare.net/Alistercrowe/the-evolution-of-business-strategy
http://www.kpmg.com/Global/en/topics/climate-change-sustainability-services/Documents/introduction-kpmg-values.pdf
http://www.kpmg.com/Global/en/topics/climate-change-sustainability-services/Documents/introduction-kpmg-values.pdf

73

Mintzberg H, Ahlstrand Bruce, Lampel J: Strategy safari : a guided tour

through the wilds of strategic management. Prentice Hall, London, 1998
Pihkala Timo, Kasvun Strateginen Johtaminen. LUT luentoaineisto 2014.

Pwc. Emerging trends in real estate: Europe 2014. Verkkojulkaisu. Viitattu
3.10.2014. file://IC:/Users/HP/Downloads/emerging-trends-in-real-estate-
2014%20(1).pdf

Saarakkala M, Tornikoski E, Varamaki E, Kohtamaki M. Pk-yrityksen
kasvutekijat ja kasvun hallinta. Liiketaloudellinen aikakauskirja 1/2011.
Verkkojulkaisu. Viitattu 18.12.2014
http://Ita.hse.fi/2011/1/lta 2011 01 a2.pdf

Santalainen Timo, Strateginen johtaminen, Haaga-Helia eMBA luento,
Helsinki, 5.-7.11.2003.

Sorama, K., Saarakkala M. 2009. Yritysten kasvu alueellisesti Suomessa.
Tekesin katsaus 245/2009. Helsinki.

Stenius, P. PK-yrityksen kasvun turvaaminen — arvonluonnin perusteet.
Reddal.com ajatuksia-sarja, verkkojulkaisu.  Viitattu  27.1.2015.
http://www.reddal.com/fi/our-thinking/kirjoituksia/securing-the-growth-of-

an-sme-understanding-value-creation-pk-yrityksen-kasvun-turvaaminen-

arvonluonnin-perusteet-englanniksi

Storbacka, K. 2005. Kannattava kasvustrategia: Orgaanista kasvua

johtamalla asiakkuuspadomaa. Helsinki: WSOY.

Suomen yrittajat ry. PK-yritysbarometri — Syksy 2014. Suomen yrittdjien
verkkojulkaisu, viitattu 10.12.2014. http://www.yrittajat.fi/File/836c0835-
cb4a-4c9f-9834-6¢2b3deeel1f/PK _barometri_syksy 2014.pdf

Rakli Ry. Suomen Kkiinteistosijoitusmarkkinat. Rakli Ry:n verkkosivut.
Viitattu 3.10.2014.

http://www.rakli.fi/kiinteistosijoittaminen/kiinteistosijoitusmarkkina.html



../../Downloads/emerging-trends-in-real-estate-2014%20(1).pdf
../../Downloads/emerging-trends-in-real-estate-2014%20(1).pdf
http://lta.hse.fi/2011/1/lta_2011_01_a2.pdf
http://www.reddal.com/fi/our-thinking/kirjoituksia/securing-the-growth-of-an-sme-understanding-value-creation-pk-yrityksen-kasvun-turvaaminen-arvonluonnin-perusteet-englanniksi
http://www.reddal.com/fi/our-thinking/kirjoituksia/securing-the-growth-of-an-sme-understanding-value-creation-pk-yrityksen-kasvun-turvaaminen-arvonluonnin-perusteet-englanniksi
http://www.reddal.com/fi/our-thinking/kirjoituksia/securing-the-growth-of-an-sme-understanding-value-creation-pk-yrityksen-kasvun-turvaaminen-arvonluonnin-perusteet-englanniksi
http://www.yrittajat.fi/File/836c0835-cb4a-4c9f-9834-6c2b3deee11f/PK_barometri_syksy_2014.pdf
http://www.yrittajat.fi/File/836c0835-cb4a-4c9f-9834-6c2b3deee11f/PK_barometri_syksy_2014.pdf
http://www.rakli.fi/kiinteistosijoittaminen/kiinteistosijoitusmarkkina.html

74

Rakli Ry. Kiinteistdsijoittaminen. Rakli Ry:n verkkosivut. Viitattu 6.2.2015

http://www.rakli.fi/kiinteistosijoittaminen/kiinteistosijoittaminen.html

Temmes A, Valikangas L, 2010: Strateginen ajautuminen. 1. painos.
Helsinki: WSOYpro

Temmes A 2011: Strateginen Ajautuminen. Taloussanomien
verkkojulkaisu. Viitattu 12.12.2014
http://www.taloussanomat.fi/files/29032011 Armi_Temmes.pdf

Tikka V, Gavert N. 2014. Arvonluonnin uusi aalto. TEKES-julkaisu
16.6.2014. Helsinki.

Tilastokeskus, tyolliset toimialoittain 2007-2012. Verkkojulkaisu. Viitattu
10.12.2014 http://www.stat fi/til/tyokay/2012/03/tyokay 2012 03 2014-10-
10 _tie 001 fi.html

Tilastokeskus, kasitteet ja maaritelmat. Verkkojulkaisu. Viitattu 6.2.2015

http://www.stat.fi/meta/kas/reliabiliteetti.html

Ty6- ja elinkeinoministerio.  Yrittajyyskatsaus 2012. Ty6- ja
elinkeinoministerion verkkojulkaisu.
http://www.tem.fi/files/35080/TEMjul 46 2012 web.pdf

Ty6- ja  elinkeinoministerio.  Yrityskatsaus  2013.  Nakokulmia
elinkeinopolitikkaan,  yrityksiin ~ ja  yrittajyyteen.  Verkkojulkaisu
https://www.tem.fi/files/37613/TEMjul 25 2013 web 07102013.pdf

Tzu Sun 2010. Sodankaynnin taito. 10. painos. Helsinki: Tietosanomat.

Wiklund, J. Patzelt, H. & Shepherd D. A. 2009. Building an integrative
model of
small business growth. Small Business Economics, vol. 32, 351-374.


http://www.rakli.fi/kiinteistosijoittaminen/kiinteistosijoittaminen.html
http://www.taloussanomat.fi/files/29032011_Armi_Temmes.pdf
http://www.stat.fi/til/tyokay/2012/03/tyokay_2012_03_2014-10-10_tie_001_fi.html
http://www.stat.fi/til/tyokay/2012/03/tyokay_2012_03_2014-10-10_tie_001_fi.html
http://www.stat.fi/meta/kas/reliabiliteetti.html
http://www.tem.fi/files/35080/TEMjul_46_2012_web.pdf
https://www.tem.fi/files/37613/TEMjul_25_2013_web_07102013.pdf

75

LIITE 1. Haastattelulomake

Arvoisa vastaanottaja:

Olen opiskelija Lappeenrannan Teknillisesta yliopistosta ja teen lopputyota
aiheesta “Pienen kiinteistOsijoitusyhtion kasvustrategia”. Opiskelen tyon
ohella ja lopputydni onkin pddasiassa analyysia omasta tydstani yrittajana.
Pienena osana lopputy6ta on kuitenkin lyhyt haastattelututkimus, jonka
kohteen ovat alalla toimivat yrittdjat. Olen kiinnittanyt erityistda huomiota
siihen, etta kysely olisi vastaajalle nopea toteuttaa. Sen vuoksi kysyn vain
muutamaa tutkimukseni vaatimaa asiaa. Vastaaminen tapahtuu
sahkopostilla, tahan viestiin vastaamalla / lahettamalla tdydennetyn viestin
eteenpain osoitteeseen pasi@sormunen.fi

Toivottavasti saan vieda aikaanne n. 5 minuuttia ja vastauksenne alla
olevaan kyselyyn. Kysymyksiin voi vastata lyhyesti esim. ranskalaisilla
viivoilla tai halutessanne pitkastikin — padasia on etta informaatiota tulee.
Vastaukset kasitellaadn luottamuksella ja yksittaisten vastausten antajan
henkilollisyys ei tule vastausten analysoinnissa esille. Kysymykset ovat
myds varsin yleisluontoisia, eli liikesalaisuuksien paljastumista ei tarvitse
pelata.

Nain aikuisopiskelijalle kysymykset vaikuttavat osittain itsestéaan selvilta,
mutta akateeminen maailma on joskus sellaista, etta
itsestadnselvyyksiakin  tulee tutkia voidakseen hyddyntaa asioita
opiskelussa. Kiitos jo etukateen ajastasi!

--pasi sormunen--
p. 050 406 0000

* Kk k%% *kkk

KYSELY: (mikali monivalinta, niin laittakaa “X” sulkuihin oikean
vaihtoehdon eteen)

1. Taustatiedot, mik& seuraavista sijoittajaprofiileista kuvaa Sinua
parhaiten (valitse yksi)?

() Olen yksityinen henkilo tai elinkeinonharjoittaja, jonka paaasiallinen
toimeentulo tulee kiinteistdsijoittamisesta

( ) Olen yksityinen henkil6 tai elinkeinonharjoittaja, joka sijoittaa
sivutoimisesti kiinteist6ihin

( ) Olemme yritys, joka harjoittaa Kiinteistdsijoitustoimintaa
paaasiallisena liiketoimintana
( ) Olemme yritys, jolla on paaasiallisen toiminnan lisaksi

Kiinteistdsijoitustoimintaa
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2. Mitka tekijat vaikuttivat kiinteistdsijoitustoimintaan lahtemiseesi?
(vapaa tekstivastaus)

3. Mita yrityksenne kasvuun hidastavasti tai kiihdyttavasti vaikuttavia
tekijoita yrityksenne on kohdannut? (vapaa tekstivastaus, yrityksella
mielletdan kyselyssa myos yksityisia sijoittajia)

4. Mita erilaisia kasvun rahoitusmalleja yrityksessdnne on kaytetty?
(vapaa tekstivastaus)

5. Haluatko kasvattaa edelleen kiinteistosijoitustoimintaasi?
Perustele vastauksesi (kylld/ei) lyhyesti (vapaa tekstivastaus)

6. Miten yrityksesi mahdollinen kasvu on vaikuttanut yrityksen ja
yrittajan taloudelliseen tilanteeseen? (vapaa tekstivastaus)

7. Kopio lopputyosta, optional

() Haluan kopion ty6sta luettavakseni sdhkopostilla

KIITOS — tama oli tassa! Muista palauttaa vastauksesi sahkdpostilla
pasi@sormunen.fi — Hyvaa joulun odotusta!

Pasi Sormunen
+358 50 406 0000
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