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Teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten toimintaymparisté muuttui merkittavasti
vuonna 2020 COVID-19-koronaviruspandemian myéta. Aikaisempi tutkimus on havainnut
yrittdjamaisen orientaation vaikuttavan positiivisesti yrityksen suorituskykyyn ja parantavan
tietyissa tilanteissa yritysten kykya vastata ympariston turbulenssiin. Taman pro gradu -
tutkielman tavoitteena oli maarittda miten yrittdjamainen orientaatio vaikuttaa Helsingin
porssin paalistalle listattujen teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
suoriutumiseen koronaviruskriisissa. Yrittdjamaista orientaatiota tarkasteltiin tutkielmassa
kolmen ulottuvuuden, innovatiivisuuden, proaktiivisuuden ja riskinottamisen, kautta.

Kvantitatiivinen pitkittaistutkimus hyoédynsi tutkimusmenetelmind sisdltdanalyysia ja
regressioanalyysia. Tutkimusaineisto koostui yritysten vuosikertomuksista seka
sekundaariaineistoista. Tietoa yrittdjamaisesta orientaatiosta kerattiin vuosikertomusten
toimitusjohtajakatsauksista kayttamalla teoriassa aikaisemmin maaritettyjd sanalistoja ja
tietokoneavusteista CATA-tekstianalyysia (Computer-Aided Text Analysis). Suorituskykya
mitattiin tutkimuksessa kannattavuuden ja kasvun nakdkulmista.

Tutkimuksessa yrittdjdmaisellda orientaatiolla havaittin olevan negatiivinen vaikutus
teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten suoriutumiseen koronaviruskriisissa.
Vaikutus sisaltaa vaihtelua yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien valilla ja eroaa
normaaliolosuhteista. Vaikutusta voi selittdd tutkielman viitekehyksestd puuttuva
ylimaarainen moderaattorimuuttuja, jolla on mahdollisuus muuttaa yrittdjamaisen
orientaation vaikutus negatiiviseksi, tai yritysten innovatiivisuuden sisaltdama korkea riski.

Tutkielma suosittaa yrityksia tunnistamaan haluamansa suorituskykyvaikutukset seka
kaytéssdan olevat yrittdjamaisen orientaation ulottuvuudet, jotta niiden saataminen
koronaviruskriisin kaltaisissa tilanteissa on mahdollista. Tulevaisuudessa lisda tietoa
aiheesta voidaan saada tutkimalla, miten tietyn yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuden
kayttaytyminen selittyy sen sisaltamilla toiseen yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuteen
littyvilla piirteilld. Lisaksi jatkotutkimuksissa voidaan tarkastella, miten muut
suorituskykyulottuvuudet reagoivat koronaviruskriisissa esiintyvaan yrittgjamaiseen
orientaatioon tai onko tuote- ja palveluorientoituneiden teollisuusyritysten valilla eroja siihen
reagoimisessa.
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The operating environment of companies providing industrial products and services
changed significantly in 2020 due to the COVID-19 coronavirus pandemic. Previous
research has found that entrepreneurial orientation has a positive impact on company
performance, and it improves companies’ ability to respond to environmental turbulence in
certain situations. The aim of this thesis was to determine how entrepreneurial orientation
affects the performance of companies providing industrial products and services listed on
the Helsinki Stock Exchange's main list in the coronavirus crisis. Entrepreneurial orientation
was examined through three dimensions in the thesis: innovation, proactiveness and risk-
taking.

Quantitative longitudinal research utilised content analysis and regression analysis as
research methods. The research data consisted of the companies' annual reports and
secondary data. Information about entrepreneurial orientation was collected from the annual
reports’ CEO reviews using word lists previously defined in theory and computer-aided text
analysis CATA. Performance was measured from profitability and growth perspectives in
the research.

In the research, entrepreneurial orientation was found to have a negative impact on the
performance of companies providing industrial products and services in the coronavirus
crisis. The impact includes variation between the dimensions of entrepreneurial orientation
and differs from normal conditions. The impact can be explained by an additional moderator
variable that is missing from the thesis framework and has the potential to change the effect
of entrepreneurial orientation to negative, or by the high risk included in the companies’
innovativeness.

The thesis recommends that companies identify the performance impacts they want and
the entrepreneurial orientation dimensions they have in order to adjust them in situations
such as the coronavirus crisis. In the future, more information on the topic can be obtained
by studying how the behavior of a particular entrepreneurial orientation dimension can be
explained by the features it contains related to another entrepreneurial orientation
dimension. Further research can also examine how other performance dimensions respond
to the entrepreneurial orientation in the coronavirus crisis or whether there are differences
between product and service-oriented industrial companies in their response to it.
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1. JOHDANTO

Kevaalla 2020 Suomi kohtasi muun maailman kanssa COVID-19-koronaviruksen
aiheuttaman pandemian, jolla on vaikutuksia myds yritysten liiketoimintaan. Teollisuuden
liikevaihto laski Tilastokeskuksen mukaan kesakuussa 7,7 prosenttia verrattuna
vuodentakaiseen (Suomen virallinen tilasto (SVT) 2020). Koronaviruspandemian kaltaiset
maailmanlaajuiset tapahtumat voivat aiheuttaa ongelmia jopa hyville yrityksille, mikali ne
eivat ole valmiita mukautumaan tilanteeseen (Sheth 2020, 263). Teollisuusyrityksia
kasitteleva tutkimuskirjallisuus on alkanut esittdmaan keinoja yritysten selviytymiseen
koronaviruskriisin kaltaisissa kriiseissa: Digitaalisten palvelujen kasvumahdollisuuksia
hyddyntavat teollisuusyritykset saattavat altistua kriisille vahemman (Rapaccini, Saccani,
Kowalkowski, Paiola & Adrodegari 2020, 235). Yrityksen tulisi selviytyakseen muuttaa
liketoimintaansa sidosryhmalahtdisemmaksi, mitata yrityksen suorituskykya sidosryhmat
huomioivalla tuloskortilla seka muuttua toimittajiin nahden paremmaksi asiakkaaksi (Sheth
2020, 263).

Pro gradu -tutkielma ehdottaa ratkaisuksi yrittdjamaista orientaatiota. Yrittdjamaisella
orientaatiolla  (entrepreneurial orientation, EQO) tarkoitetaan paatdksentekotoimia,
prosesseja ja kaytantdja, joiden seurauksena markkinoille tehdadan uusi sisaantulo
(Lumpkin & Dess 1996, 136). Yrittdjamaisen orientaation voidaan nahda koostuvan muun
muassa seuraavista ulottuvuuksista: innovatiivisuudesta, proaktiivisuudesta ja
riskinottamisesta (Gupta & Gupta 2015, 16; Wiklund 1999, 38; Lomberg, Urbig, Stéckmann,
Marino & Dickson 2017, 975). Ulottuvuuksien yhdistdminen organisaatioprosessiin
parantaa yrityksen kykya vastata ympariston turbulensseihin (Buli 2017, 304). Tutkielman
tavoitteena on tutkia miten yrittgjamainen orientaatio vaikuttaa Helsingin porssin paalistalle
listattujen  teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten suoriutumiseen
koronaviruskriisissa. Tavoitteeseen paasemiseksi tutkielman tarkoituksena on toteuttaa
kvantitatiivinen tutkimus yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valisesta
suhteesta koronaviruskriisissa. Tutkimusmenetelmind hydédynnetdan kvantitatiivista
sisdltdbanalyysia ja regressioanalyysia. Tutkimusaineistona kaytetddn yritysten

vuosikertomusten toimitusjohtajakatsauksia seka sekundaariaineistoja.



1.1 Tutkimuksen tausta

Useassa maassa koronaviruspandemia on muodostanut kriisin tai vahintdan kompleksisen
taloudellisen tilanteen (Cannavale, Nadali & Esempio 2020, 1007), milld on osaltaan
vaikutus myds markkinoilla toimivien yritysten suoriutumiseen. Cannavalen et al. (2020,
1007, 1019) mukaan toimitusjohtajan itsensa ylittdmiseen liittyvat arvot, kuten universalismi
ja hyvantahtoisuus, voivat yrittajamaisen orientaation myota hyodyttaa yrityksia toimimaan
ja menestymaan koronaviruspandemiassa. Yrittdjamaisen orientaation on havaittu olevan
linkittynyt toimitusjohtajan rooliin (Engelen, Neumann & Schwens 2015, 1151; Grihn,
Strese, Flatten, Jaeger & Brettel 2017, 609), minka vuoksi tutkielma on vuosikertomusten

toimitusjohtajakatsausten my6ta erityisen kiinnostunut tasta roolista.

Kaavio 1 kuvaa naytteenottopaivan mukaan esitettyja paivakohtaisia koronavirustapauksia
Suomessa aina vuoden 2020 helmikuusta samaisen vuoden joulukuuhun (THL n. d.). Siita
on mahdollista havaita koronaviruskriisin ensimmaisen aallon alkavan maaliskuun 2020
tienoilla. Tilanne tasoittuu kesaksi, kunnes elokuussa 2020 tautitapaukset kaantyvat taas
kasvuun. Mikali kaaviota 1 tarkastellaan yritysnakdékulmasta, havaitaan etta sen aikavalille
sijoittuvat kaikki vuosineljannekset, kvartaalit Q1, Q2, Q3 ja Q4. Ottamalla tdma huomioon
tutkielman kvantitatiivisessa tutkimuksessa, on yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen
suorituskyvyn suhteen vaihtelusta koronaviruskriisissd mahdollista saada tietoa

osavuosikatsausten mukaan jaksottuvilta laskentapisteilta.

Piivikohtaiset tautitapaukset (ndytteenottopaivin mukaan)

helmi maslis huhi touke kesi heing slo syye oka

Kaavio 1. Paivakohtaiset koronavirustapaukset (naytteenottopaivan mukaan) Suomessa
aikavalillda helmikuu — joulukuu 2020 (THL n. d.)

Wojcik ja loannou (2020, 391) havaitsivat koronaviruspandemian alkuvaiheessa suurten
yritysten osakekurssien parjaavan keskisuurten ja pienten yritysten osakekursseja
paremmin, mika heidan mukaansa voi viestia siita, ettd markkinat kokevat koon olosuhteilta

suojaavana tekijana. S&P Global -indekseihin perustuen teollisuussektori laski helmikuun



19. paivastd huhtikuun 9. paivaan globaalisti 24 prosenttia, kun vahiten samana aikana
laskenut sektori oli terveydenhoitosektori 10 prosentilla ja eniten laskenut sektori

energiasektori 33 prosentilla (Wdjcik & loannou 2020, 393).

Koronaviruspandemian on havaittu vahentavan kansainvalistd kauppaa ja vaikeuttavan
tavaroiden ja ihmisten kuljetuksia ja liikkkuvuutta, mikd on luonut monessa maassa
liketoiminnalle joustavuuteen liittyvia haasteita (Cannavale et al. 2020, 1022). Useat
yritykset ovat koronaviruspandemian synnyttamien rajoitustoimenpiteiden myo6ta joutuneet
sopeuttamaan toimintaansa. Yrittgjyytta ja yrittajamaista orientaatiota kasitteleva kirjallisuus
on alkanut huomioimaan yrittdjamaisen orientaation mielenkiintoisena kontekstina
tarkastella pandemian vaikutuksia: esimerkiksi Ketchen ja Craighead (2020, 1335) kokevat
yrittdjamaisen orientaation soveltuvan toimitusketjun palveluiden palautumisen
tarkasteluun, kun toimitusketju kohtaa hairiéitd. He tunnistavat mahdollisuuden, etta osa
yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksista, esimerkiksi riskinottaminen  ja
kilpailuaggressiivisuus, voivat johtaa toimitusketjun kannalta negatiivisiin lopputuloksiin
(Ketchen & Craighead 2020, 1335, 1338).

Yrittdjamaisen orientaation on havaittu vaikuttavan positiivisesti yrityksen suorituskykyyn
(Gupta & Gupta 2015, 22; Schepers, Voordeckers, Steijvers & Laveren 2014, 51; Buli 2017,
303). Yrittdjamaisen orientaation ja suorituskyvyn valiseen suhteeseen vaikuttavat kuitenkin
eri ymparisto- ja organisaatiomuuttujat, kuten ympariston dynaamisuus (Lumpkin & Dess
1996, 152). Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuudet voivat vaihdella riippuen naista
tekijoistd (Lumpkin & Dess 1996, 137), eikd yrityksen pitkdaikainen menestyminen
valttamatta edellyta ulottuvuuksien jatkuvaa maksimaalista tasoa (Zellweger & Sieger 2012,
80). Yritykset hyotyvat omaksumalla parhaan yhdistelman ulottuvuuksia (Buli 2017, 304) ja
esimerkiksi  finanssikriisin  turbulentissa ymparistdssa yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuuksilla on havaittu olevan erilaiset vaikutukset yrityksen suorituskykyyn (Kraus,
Rigtering, Hughes & Hosman 2012, 176-177; Soininen, Puumalainen, Sjogrén & Syrja
2012, 939).

Aikaisempi tutkimus on tutkinut yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valista
suhdetta muun muassa perheyritysten (Schepers et al. 2014, 41; Zellweger & Sieger 2012,
68), valmistavien yritysten (Chavez, Yu, Jacobs & Feng 2017, 34; Buli 2017, 294) ja
erilaisten ymparistotekijoiden, kuten kansallisten kulttuuri- ja makrotaloudellisten tekijoiden
(Saeed, Yousafzai & Engelen 2014, 256) nakokulmasta. Aihetta on tutkittu myds

finanssikriisin ndkdkulmasta (Kraus et al. 2012, 162; Soininen et al. 2012, 928). Suomessa



Soininen et al. (2012, 928, 932) tutkivat pienid yksityisid osakeyhtiditéd tarkastelemalla,
lieventadko yrittdjamainen orientaatio finanssikriisin vaikutuksia yritysten toimintaan ja

suorituskykyyn.

Yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valistd suhdetta ei kuitenkaan
tiettdvasti ole tutkittu Suomessa koronaviruskriisin nakokulmasta eika rajautuen tietyn
toimialan yrityksiin. Vuonna 2019 teollisuuden liikevaihto kattoi suurimman osuuden eli 36
prosenttia Suomessa toimivien toimipaikkojen liikevaihdosta (Suomen virallinen tilasto
(SVT) 2019), mikd muodostaa teollisuudesta tarkean kontekstin koronaviruskriisin
mahdollisten vaikutusten tarkastelulle. Pro gradu -tutkielman aihe on ajankohtainen
koronavirukseen liittyvan ilmién ymmartamiseksi. Vaikka suomalaiset yritykset ovat
historian aikana saaneet osansa talouskriiseistd, on koronaviruspandemian asettama
tilanne nyky-yrityksille kuitenkin kokonaan uudenlainen, mika tekee yrittdjamaisen
orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valisen suhteen testaamisesta kyseisessa
kontekstissa  aikaisemmasta poikkeavaa. Tutkielman kirjoittamisen aikana

koronaviruskriisin vaikutukset jatkuvat edelleen.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkielman paatavoitteena on tutkia miten yrittdjamainen orientaatio vaikuttaa Helsingin
porssin paalistalle listattujen suomalaisten teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien
yritysten suoriutumiseen koronaviruskriisissa. Tutkielmassa halutaan etsia yrittajamaisesta
orientaatiosta mahdollisia ratkaisuja  koronaviruskriisissd  suoriutumiseen, silld
yrittdjamaisen orientaation on havaittu vaikuttavan positiivisesti yrityksen suorituskykyyn
(Gupta & Gupta 2015, 22; Schepers et al. 2014, 51; Buli 2017, 303) ja kykyyn vastata
ympariston turbulensseihin  (Buli 2017, 304). Tutkielman kirjoitamisen aikana
koronaviruskriisin  vaikutukset jatkuvat edelleen, mikd osaltaan lisda yritysten
liketoimintaympariston turbulenssia. Yrittdjamaista orientaatiota on aikaisemmin tutkittu
myos toisen kriisin, finanssikriisin, nakdkulmasta (Kraus et al. 2012, 162; Soininen et al.
2012, 928), minka pohjalta yrittdjamaisen orientaation voi ajatella soveltuvan teoreettiseksi

viitekehykseksi yrityksen suorituskyvyn tarkastelemiseen poikkeuksellisissa olosuhteissa.

Lisdksi tutkielman tavoitteena on tutkia, vaikuttavatko yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuudet yrityksen suoriutumiseen koronaviruskriisissa eri tavoin. Yrittdjamaisen

orientaation ulottuvuuksilla on todettu olevan erilaiset vaikutukset yrityksen suorituskyyn



turbulentissa ymparistéssa (Kraus et al. 2012, 176-177; Soininen et al. 2012, 939).
Finanssikriisin aiheuttama talouden taantuma vaikutti voimakkaammin riskid ottaviin
yrityksiin, kun taas innovatiivisuudella ja proaktiivisuudella oli positiivinen vaikutus yrityksen
suorituskykyyn (Soininen et al. 2012, 939). Proaktiivisuudella on merkittava vaikutus
yrityksen suorituskykyyn markkinoiden turbulenssista riippumatta (Kraus et al. 2012, 176—
177). Mikali yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien havaitaan vaikuttavan eri tavoilla
yrityksen suoriutumiseen koronaviruskriisissa, voi silla olla merkitysta tutkielman
ehdottamille kaytannon implikaatioille. Jos yritys havaitsee, ettd sen tulee kriisista
selvitdkseen omaksua uusia ominaisuuksia, on hyva tietda mitka yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuudet ovat suoriutumisen kannalta kriittisimmat ja milld on pahimmassa tapauksessa

negatiivisia vaikutuksia yrityksen suorituskykyyn.

Tutkielman kolmas tavoite on selvittda, vaikuttaako yrittdjamainen orientaatio
koronaviruskriisissa suoriutumisen eri  ulottuvuuksiin  eri  tavoin.  Suorituskyvyn
mittaamisessa on yleistd yhdistdad seka taloudellisia tunnuslukuja ja kasvua kuvaavia
mittareita (Buli 2017, 298) ja esimerkiksi Saeedin et al. (2014, 271) tutkimuksessa
huomioon otettiin kokonaisvaltaisen suorituskyvyn ja kasvun mittareiden lisaksi
kannattavuutta  kuvaavat mittarit. Taman pohjalta  yrityksen  suorituskykya
koronaviruskriisissa halutaan tarkastella seka kasvun etta kannattavuuden nakokulmasta.
Kasvun ollessa kasitteena hyvin laaja, tutkimus keskittyy kasvuun liittyvassa nakékulmassa
myynnin kasvuun, koska taman voidaan olettaa olevan herkka koronaviruskriisin kaltaisille
ymparistossa tapahtuville radikaaleille muutoksille. Silla, ettéd tutkielma tarkastelee seka
kasvun ettd kannattavuuden nakokulmia, voi olla vaikutus tutkielman ehdottamille
kadytannon implikaatioille, mikali havaitaan tietyn suorituskyvyn ulottuvuuden reagoivan
yrittdjamaiseen orientaatioon herkemmin. Tallin etenkin sen tyyppista suorituskykya tai
suoriutumista tavoittelevan yrityksen on perusteltua huomioida yrittdjamaiseen

orientaatioon liittyvaa kayttaytymista.

Tutkimuksen neljantenda tavoitteena pyritddn saamaan tietoa siitd, vaikuttaako
yrittdjamainen orientaatio yrityksen suorituskykyyn eri tavoin kriisin aikana kuin muuna
aikana. Viitteita siita, ettd ympariston turbulenssi lisda yrittdjamaista orientaatiota, on
esitetty aikaisemmassa kirjallisuudessa (Rosenbusch, Rauch & Bausch 2013, 651; Wong
2014, 241), mikd johdattaa uskomaan, ettd yrittdjamaisen orientaation vaikutuksilla on
mahdollisuus vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn voimakkaammin kriisin aikana kuin

normaaleissa olosuhteissa. Mikadli nadin todetaan, tutkimustulos voi auttaa yrityksia



kohdentamaan resurssejaan niin, ettei yrittdjamaisen orientaation jatkuva korkea taso ole

valttamatonta, vaan sita voitaisiin kenties kayttaa tehokeinona kriiseista selviytymiseen.

Tutkimusmenetelmia ja -aineistoa koskevana tavoitteena tutkielma pyrkii vastaamaan
yrittdjamaisen orientaation pitkittaistutkimuksille asettamiin haasteisiin. Yrittajamaisen
orientaation tutkimuksessa pitkittaistutkimukset, paneelidata ja yrittgjamaisen orientaation
kayttaytymista ajan ja erilaisten vaikutteiden myota seuraavat tutkimukset ovat edelleen
verrattain harvinaisia. Pitkittaistutkimusten puuttuminen vaikeuttaa syy-seuraussuhteiden
tutkimista. (Miller 2011, 878.) Eggersin ja Kaplanin (2009, 468) mukaan kyselytutkimukset
ja haastattelut eivat sovi yhtenaisen tiedon kerdamiseen ajan mydéta, silla pitkalla aikavalilla
informanteista voi olla puute ja taipumukseen katsoa taaksepain voi sisaltya riskeja.
Taklatakseen nama haasteet, tutkielma hyddyntada tiedonkeruussa tietokoneavusteista
CATA-siséltdanalyysimenetelmaa (Computer-Aided Text Analysis) ja osakkeenomistaijille
osoitettuja kirjeita (Engelen et al. 2015a, 1145; Gupta & Gupta 2015, 17; Covin & Wales
2019, 8).

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Yrittdjamaistd  orientaatiota  keskitytddn tarkastelemaan tutkielmassa kolmella
ulottuvuudella: innovatiivisuudella, proaktiivisuudella ja riskinottamisella (Gupta & Gupta
2015, 16; Wiklund 1999, 38; Lomberg et al. 2017, 975). Taman ajatellaan olevan
tutkimuksen tavoitteita tukeva rajaus, silld naiden ulottuvuuksien kayttaytymisesta
turbulentissa ymparistdssa on aikaisempaa tutkimustietoa (Kraus et al. 2012, 176-177;
Soininen et al. 2012, 939). Yrittdjamaista orientaatiota kasitellddn tutkielmassa
lahtdkohtaisesti moniulotteisena kasitteena (Short, Broberg, Cogliser & Brigham 2010, 331;
Kraus et al. 2012, 167; Soininen et al. 2012, 929-930), jotta sen ulottuvuuksien mahdollinen
keskindinen vaihtelu suhteessa yrityksen suorituskykyyn saadaan taltioitua. Tutkimus
kuitenkin tunnistaa, ettd osa aikaisemmasta yrittajamaisen orientaation kirjallisuudesta on
kayttanyt kasitteesta yksiulotteista mittaria (Engelen et al. 2015a, 1145; Kraus et al. 2012,
166; Keil, Maula & Syrigos 2017, 486), jonka vuoksi tutkimuksen regressioanalyysiin

sisallytetdan myds yksiulotteinen muuttuja.

Koronaviruskriisin ollessa tutkielman tekohetkella melko uusi ilmi, yrityksen suorituskykya
paneudutaan tutkimaan Iyhyen aikavalin  suorituskyvyn nakokulmasta, jotta

koronaviruskriisin tuoreet vaikutukset saadaan taltioitua. Kaytannossa tama tarkoittaa



lyhyen aikavalin mittaamiseen soveltuvien suorituskyvyn mittareiden kayttamista
tutkimuksessa. Lyhyen aikavalin suorituskyvyn on havaittu reagoivan merkittavasti
ymparistoon, jossa yritys kilpailee (Short, Ketchen, Palmer & Hult 2007, 162). Tutkielma
olettaa, etta tarkastelemalla lyhyen aikavalin suorituskykya, koronaviruskriisin senhetkisista
vaikutuksista saadaan paremmin tietoa, kuin kayttamalla tutkimuksessa mittareita, jotka on

tarkoitettu pidemman aikavalin mittaamiseen.

Yrittajamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhdetta keskitytaan tarkastelemaan
viimeisen viiden vuoden ajanjaksolla, jotta tutkimusta varten saadaan riittavasti havaintoja
ja jotta yrittdjamaisen orientaation kayttaytymista kriisitilanteessa pystytdan vertaamaan
normaaliin tilanteeseen ennen koronaviruspandemiaa. Koska koronaviruskriisin
vaikutuksista on vasta vahan tietoa, halutaan tutkimuksessa myos keskittya rajattuun
yritysjoukkoon. Tutkielmassa keskitytdan tarkastelemaan Helsingin poérssin paalistalle
listattuja teollisuusyrityksia ja tarkemmin ottaen teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavia
yrityksia. Yrittdjamaisen orientaation ja suorituskyvyn suhdetta on tutkittu aikaisemmin
teollisuusyrityksiin littyen muun muassa valmistuskapasiteetin (Chavez et al. 2017, 34),
kokonaislaatujohtamisen (Sahoo & Yadav 2017, 893-894) ja turbulentin ymparistén (Buli
2017, 294) nakokulmasta, joten teollisuuden ajatellaan toimialana soveltuvan aiheen

tutkimiseen.

1.4 Tutkimuskysymykset

Kaavio 2 kuvaa tutkielman tavoitteiden ja rajausten pohjalta laadittuja tutkimuskysymyksia.
Tutkielman paatavoitetta mukaileva tutkimuskysymys on seuraava: miten yrittdjamainen
orientaatio vaikuttaa Helsingin porssin paalistalle listattujen teollisuustuotteita ja -palveluja
tarjoavien yritysten suoriutumiseen koronaviruskriisissa? Kysymys jattda tilaa monelle
erilaiselle tutkimustulokselle: yrittdjdmaisen orientaation voidaan havaita vaikuttavan
yritysten suoriutumiseen negatiivisesti, positiivisesti tai voidaan havaita, etta silla ei ole

suoriutumiseen vaikutusta.

Mikali yrittdjamaisella orientaatiolla todetaan jokin vaikutus yrityksen suorituskykyyn
koronaviruskriisissa, astuvat kuvaan tutkielman kolmea muuta tavoitetta mukailevat
tutkimuskysymykset: Vaikuttavatko yrittdjamaisen orientaation ulottuvuudet yrityksen
suoriutumiseen koronaviruskriisissd eri tavoin? Vaikuttaako yrittdjamainen orientaatio

koronaviruskriisissa suoriutumisen eri ulottuvuuksiin eri tavoin? Vaikuttaako yrittdjamainen



orientaatio yrityksen suorituskykyyn eri tavoin kriisin aikana kuin muuna aikana? Myods
nama kysymykset on esitetty kaaviossa 2. Kysymykset tarjoavat yrittdjamaisen orientaaton
ja yrityksen suorituskyvyn valisestad suhteesta syvallisempaa tietoa, mikali havaitaan, etta
yrittdjamaisen orientaation vaikutus yrityksen suorituskyyn riippuu markkinoiden
turbulenssista, ulottuvuuksien vaikutukset yrityksen suorituskykyyn vaihtelevat keskenaan

tai etta tietty suorituskyvyn ulottuvuus reagoi yrittdjamaiseen orientaatioon herkemmin.

2. Vaikuttavatko yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuudet yrityksen suoriutumiseen
koronaviruskriisissa eri tavoin?

3. Vaikuttaako yrittajamainen orientaatio
koronaviruskriisissa suoriutumisen eri ulottuvuuksiin
eri tavoin?

4. Vaikuttaako yrittdjamainen orientaatio yrityksen
suorituskykyyn eri tavoin kriisin aikana kuin muuna
aikana?

Kaavio 2. Tutkielman tutkimuskysymykset

1.5 Tutkimuksen rakenne

Pro gradu -tutkielma koostuu viidesta osiosta: Ensimmainen osio kasittelee yrittdjamaisen
orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valistd suhdetta kirjallisuuskatsauksen muodossa.
Suhdetta keskitytdan tarkastelemaan etenkin tilanteissa, joissa yrityksen ulkoinen
toimintaymparistd on turbulentti. Lisaksi osio tarkastelee yrittdjamaisen orientaation ja
yrityksen suorituskyvyn mittaamiseen liittyvia suuntauksia ja esittaa kirjallisuuden pohjalta
muodostetut tutkimushypoteesit. Toinen osio kasittelee tutkielman tutkimusmenetelmaa ja
-aineistoa. Se tarjoaa tietoa tutkimusotteesta ja -asetelmasta, otannasta ja tiedonkeruusta

seka mittaamisesta.

Kolmas osio esittaa tutkimuksen tulokset. Se koostuu aineiston esittelysta seka tutkimuksen
varsinaisesta analyysiosiosta. Aineiston esittely tarjoaa kootusta aineistosta merkityksellisia

taustatietoja ja varsinainen analyysiosio kdy |api tutkimushypoteesien testaamisen.



Neljannessad osioissa seuraa tulosten pohdinta, jossa saatuja tuloksia verrataan
aikaisempaan kirjallisuuteen. Tuloksia my6s pyritddn selittamaan aikaisemman
kirjallisuuden pohjalta. Lopuksi viides osio koostuu tutkielman yhteenvedosta ja
johtopaatoksistd. Se keskittyy arvioimaan tehtya tutkimusta ja ehdottamaan siihen

perustuen jatkotutkimusaiheita.
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2. KIRJALLISUUSKATSAUS

Osio tarkastelee yrittdjamaisen orientaation kirjallisuutta sivuten samalla niitd nakoékulmia,
joita yrityksen suorituskyvysta ja sen mittaamisesta on esitetty yrittdjamaiseen orientaatioon
linkittyen. Osio avaa yrittdjamaista orientaatiota kasitteend, esittelee sen tutkimuksessa
esiin nostettuja nakokulmia ja viitekehyksia seka tarkastelee tutkimuksen maantieteellista
sijaintia. Osio my6s kasittelee yrittdjdmaisen orientaation ulottuvuuksia seka

kirjallisuudessa kaytya keskustelua niiden maarasta ja keskinaisesta vaihtelusta.

Osiossa kaydaan lapi eri tekijoita, jotka vaikuttavat yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen
suorituskyvyn véliseen suhteeseen, ja keskitytaan tarkastelemaan tata suhdetta tarkemmin
muuttuvassa ymparistdssa. Erityistd huomiota kiinnitetdan sen kompleksisen yhteyden
havainnollistamiseen, joka ymparistélla saattaa olla yrittdjamaisten kaytantdjen
menestymiseen ja sitd kautta yrityksen suorituskykyyn. Osio tarkastelee myds
yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn mittaamiseen liittyvia suuntauksia
pohjustaen samalla tutkimuksen menetelmavalintoja. Lopuksi osiossa esitetdan

kirjallisuuden pohjalta laaditut tutkimushypoteesit.

21 Yrittdjamainen orientaatio

Yrittdjdmainen orientaatio tarkoittaa paatdksentekotoimia, prosesseja ja kaytantoja, jotka
aikaansaavat uuden sisdantulon markkinoille. Uusi sisdantulo kasittda uusille tai
vakiintuneille markkinoille astumisen uusien tai olemassa olevien tuotteiden kanssa.
(Lumpkin & Dess 1996, 136.) Yritysten on alati muuttuvassa ymparistdssa siedettava
tulovirtojen epadvarmuutta ja etsittava jatkuvasti uusia mahdollisuuksia, jolloin yrittdjamainen

orientaatio voi hyodyttaa yritysta (Rauch, Wiklund, Lumpkin & Frese 2009, 764).

Yrittdjamaisen orientaation vaikutusta yrityksen suorituskykyyn on tutkittu suhteellisen
paljon 2010-luvulla (muun muassa Gupta & Gupta 2015, 8; Chavez et al. 2017, 34; Kraus
et al. 2012, 162; Schepers et al. 2014, 41; Zellweger & Sieger 2012, 68; Saeed et al. 2014,
256; Sahoo & Yadav 2017, 894; Buli 2017, 294; Soininen et al. 2012, 928). Myds
yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien yksittaista, kahdenkeskista ja yhteisvaikutusta

yrityksen suorituskykyyn on tutkittu (Lomberg et al. 2017, 973-974).

Jokainen tutkimus on lahestynyt aihetta omasta ndkékulmastaan. Osa on l&hestynyt aihetta

yrityksen ympariston kontekstista. Saeed et al. (2014, 256) tutkivat kansallisten kulttuuri-,
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talous-, politikka- ja saantelytekijodiden vaikutusta vyrittdjamaisen orientaation ja
suorituskyvyn suhteeseen. Gupta ja Gupta (2015, 8) taas tarkastelivat yrittdjamaisen
orientaation ja suorituskyvyn valista suhdetta kilpailuintensiteetin ja kysynnan volatiliteetin
perspektiivista. Globaalin finanssikriisin aikana yrittdjamaisen orientaation vaikutuksia
suorituskykyyn tutkivat Kraus et al. (2012, 162) ja Soininen et al. (2012, 928).

Perheyrityskontekstissa yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhdetta ovat
tutkineet muun muassa Schepers et al. (2014, 41) seka Zellweger ja Sieger (2012, 68).
Schepers et al. (2014, 41) huomioivat tutkimuksessaan perheyritysten sosioemotionaalisen
vaurauden vaikutukset yrittajamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteeseen.

Zellweger ja Sieger (2012, 68) keskittyivat pitkaikaisten perheyritysten kontekstiin.

Yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhdetta on tutkittu myés
teollisuusyritysten kontekstiin sopivasti. Chavez et al. (2017, 34) tutkivat, kuinka
yrittdjamainen orientaatio vaikuttaa valmistuskapasiteetin kautta suorituskykyyn. Sahoo ja
Yadav (2017, 893—-894) tarkastelivat, kuinka kokonaislaatujohtamisen kaytannét vaikuttavat
yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteeseen teollisuussektorilla.
Teollisuusyrityskontekstia on yhdistetty myds yrityksen ymparistén kontekstiin: Buli (2017,
294) tutki selittavatkd valmistavien pk-yritysten yrittdjamainen orientaatio ja

markkinaorientaatio erinomaista suorituskykya turbulentissa ymparistossa.

Yrittdjamaista orientaatiota on tutkittu laajalla alueella. Gupta ja Gupta (2015, 9)
tarkastelivat tutkimuksessaan julkisesti noteerattuja saksalaisia yrityksia aikavalilla 1999—
2008. Chavezin et al. (2017, 38) tutkimus keskittyi kiinalaisiin teollisuusyrityksiin. Kraus et
al. (2012, 169-170) tutkivat alankomaalaisia pk-yrityksid vuonna 2009, jolloin
finanssisektorin romahdus aiheutti markkinoille taloudellista epavakautta. Soininen et al.
(2012, 932) tutkivat finanssikriisin vaikutuksia pieniin yksityisiin osakeyhtidihin Suomessa.
Lombergin et al. (2017, 979-980) tutkimus keskittyi pk-yrityksiin kuudessa eri maassa:
Australiassa, Suomessa, Meksikossa, Alankomaissa, Norjassa ja Ruotsissa. Schepers et
al. (2014, 44) tutkivat belgialaisia perheyrityksia vuosina 2002-2003. Zellweger ja Sieger
(2012, 68, 72) tekivat kolme tapaustutkimusta pitkaikaisista sveitsilaisista perheyrityksista
vuosina 2006-2007. Saeedin et al. (2014, 256) meta-analyysi kasitti 177 tutkimusta 41
maasta. Sahoo ja Yadav (2017, 898) tutkivat intialaisia pk-yrityksia. Bulin (2017, 298)

tutkimus koostui etiopialaisista pk-yrityksista.
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211 Kasitteen maaritelma ja ulottuvuudet

Yrittdjamaisen orientaation maarittdmiseen on teoriassa kaytetty innovatiivisuuteen,
proaktiivisuuteen ja riskinottamiseen liittyvia ulottuvuuksia (Gupta & Gupta 2015, 16;
Wiklund 1999, 38; Lomberg et al. 2017, 975). Lumpkin ja Dess (1996, 136) ovat lisaksi
kuvanneet yrittdjdmaista orientaatiota kahdella ylimaaraisella ulottuvuudella: autonomialla

ja kilpailuaggressiivisuudella.

Rauch et al. (2009, 763) kuvaavat innovatiivisuutta yrityksen taipumukseksi tuoda
markkinoille uusia tuotteita ja palveluja sekd omata tutkimus- ja kehitystoiminnan kautta
muodostunutta teknologista johtajuutta. Kuvaus istuu hyvin Shortin et al. (2010, 333)
yrittdjamaisen  orientaation  ulottuvuuksista muodostamiin  sanalistoihin, joissa
innovatiivisuuteen liittyvind sanoina esitetddn muun muassa ’innovaatio” (engl.
“innovation”) ja "uraauurtava” (engl. "visionary”). Innovatiivisuus voi vaihdella aina uuden
tuotteen kokeilemisesta pyrkimykseen hallita uusimmat tuotteisiin ja teknologiaan liittyvat
edistysaskeleet (Lumpkin & Dess 1996, 143).

Riskinottaminen voidaan nahda vahvana lainanottamisena, resurssien sitomisena
epavarmoihin hankkeisiin tai uskalluksena astua tuntemattomaan (Rauch et al. 2009, 763).
Ulottuvuutta on Shortin et al. (2010, 333) sanalistoissa kuvattu muun muassa sanoilla
"rohkea” (engl. "bold”) ja "peloton” (engl. "fearless”). Riskinottamisen taustalla on pyrkimys
saavuttaa korkeita tuottoja hyddyntamalla markkinoilla olevia mahdollisuuksia (Lumpkin &
Dess 1996, 144).

Proaktiivisuuteen kuuluvat kysynnan ennakoiminen, mahdollisuuksien etsiminen ja
toimiminen kilpailun edellda (Rauch et al. 2009, 763). Yritys, joka onnistuu hyédyntdmaan
markkinoiden epasymmetriaa ja tekemaan ensimmaisen siirron, saattaa paasta kerddmaan
epatavallisen suuria voittoja ja saada tunnettuutta brandilleen (Lumpkin & Dess 1996, 146).
Proaktiivisuutta kuvaavina sanoina voidaan nahda muun muassa sanat "tutkimus” ja "tutkia”

(engl. "research”) seka "ennustaa” (engl. "forecast”) (Short et al. 2010, 333).

Lumpkinin ja Dessin (1996, 139-140) mukaan uuden sisdantulon saavuttamiseksi
autonomia ja kilpailuaggressiivisuus ovat myos tarkeita yrittgjamaisen orientaation
ulottuvuuksia. Autonomialla tarkoitetaan johtajien tai tiimien itsenaista toimintaa, joka pyrkii

uuden hankkeen muodostamiseen ja toteuttamiseen. Kilpailuaggressiivisuudelle taas
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ominaista on vahva kilpailulta puolustautuminen ja kilpailuun aggressiivisesti reagoiminen.
(Rauch et al. 2009, 763—764.)

Keskustelua siita, onko yrittdjamainen orientaatio moniulotteinen kasite vai yksiulotteinen
kasite, kdyddadn myods kirjallisuudessa. Kirjallisuus ei ole yksimielinen yrittdjamaisen
orientaation ulottuvuuksista (Soininen et al. 2012, 929). Osa teoriasta on kuvannut
yrittdjamaista orientaatiota moniulotteisena kasitteena (Short et al. 2010, 331; Kraus et al.
2012, 167; Soininen et al. 2012, 929-930), mutta osa on kayttanyt sen maarittdmiseen eri
ulottuvuuksista yhdistettya mittaria (Engelen et al. 2015a, 1145; Kraus et al. 2012, 166; Keil
et al. 2017, 486).

Rauchin et al. (2009, 778-779) tutkimuksessa yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksilla
havaittiin olevan yhta suuri merkitys yrityksen suorituskyvyn selittdmisessa, mutta
ulottuvuuksien kayttaytymista kolmansien muuttujien kanssa ei kyetty testaamaan. Mikali
uusien tuotteiden menestyminen mielletdan osaksi yrityksen suorituskykya, Wong (2014,
241) havaitsi turbulentin ympéristén vaikutuksen huomioon ottavassa tutkimuksessaan
yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien vaikuttavan eri tavoin uusien tuotteiden
menestymiseen. Innovatiivisuuden ja proaktiivisuuden havaittiin myodtavaikuttavan vahvasti
uusien tuotteiden menestymiseen, kun taas riskinottamisen myotavaikutuksen havaittiin
olevan heikko verrattua edelld mainittuihin ulottuvuuksiin (Wong 2014, 241). Tassa
tapauksessa voidaan olettaa, ettd kolmansilla muuttujilla saattaa olla osuutensa vaihtelun

aiheuttamisessa yrittdjdmaisen orientaation ulottuvuuksien valille.

Short et al. (2010, 327) suosittaa arvioimaan ulottuvuuksien maaraa korrelaatiomatriisin
avulla: mikali ulottuvuuksien valinen korrelaatio on yli .50, tarkasteltava kasite ei valttamatta
ole moniulotteinen ja ulottuvuuksien maaran vahentamista tai vaihtamista vain yhteen
mittariin tulee harkita. Keil et al. (2017, 486) perustelivat yksiulotteisen mittarinsa
empiirisesti faktorianalyysilla, kun he mittasivat tutkimuksessaan yrittdjamaista orientaatiota
osakkeenomistajille osoitetuista kirjeista yksiulotteisella kasitteella: yhden faktorin ratkaisu

sai ominaisarvon 1.44 ja selitti kokonaisvarianssia asteella .59.

Yrittdjamaiseen orientaatioon vaikuttaa positiivisesti toimitusjohtajan yli-itsevarmuus,
vaikkakin toimitusjohtajan yli-itsevarmuuden kasvaessa marginaalivaikutukset lopulta
vahenevat (Engelen et al. 2015a, 1151). Toimitusjohtajan roolin vaikutus yrittdjamaiseen

orientaatioon nakyy myds toimitusjohtajavaihdosten yhteydessa: toimitusjohtajan
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vaihtamisella on havaittu olevan yrittdjamaistd orientaatiota lisdava vaikutus, joka

nayttaytyy kdanteisena U-kuviona ajan myéta (Griihn et al. 2017, 609).

2.1.2 Yrittajamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhde

Yrittdjamaisella orientaatiolla on positiivinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn (Gupta &
Gupta 2015, 22; Schepers et al. 2014, 51; Buli 2017, 303). Vaikutus on postiviinen seka
lyhyella etta pitkalla aikavalilla, mutta lyhyen aikavalin vahvat suorituskykyedut vahenevat
ajan myo6ta (Gupta & Gupta 2015, 22).

Lombergin et al. (2017, 991) tutkimuksessa tunnistetaan, etta yrittdjamaisen orientaation ja
yrityksen suorituskyvyn valinen suhde vaihtelee yrittdjamaisen orientaation rakenteen
valilla: jo kahden yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuden valilla jaettu varianssi riittaa
selittdmaan suorituskyvyn vaihtelua. Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien jatkuva
maksimaalinen taso ei ole valttdamaton edellytys pitkaaikaiselle menestykselle (Zellweger &
Sieger 2012, 80). Tulokset ovat nain ollen yhtenevaiset Lumpkinin ja Dessin (1996, 137)
kanssa, joiden mukaan uusi sisdantulo voidaan saavuttaa myds silloin, kun vain osa

ulottuvuuksista on lasna.

Yrittdjamaista orientaatiota voidaan tarkastella kontingenssiteorian (contingency theory)
nakokulmasta (Lumpkin & Dess 1996, 137). Kontingenssiteoria katsoo, ettd kahden
muuttujan suhde voi riippua suhteessa moderaattorina toimivasta kolmannesta muuttujasta
(Rauch et al. 2009, 765-766). Sen mukaan optimaalisen suorituskyvyn saavuttamiseksi
tulee yhteensovittaa tietyt keskeiset muuttujat, kuten ymparisté- tai organisaatiomuuttujat
(Schepers et al. 2014, 41). Ymparistdon kontingenssien muuttuessa yrityksen strategian ja

rakenteen tulee myds muuttua (Sahi, Gupta, Cheng & Lonial 2019, 743).

Lumpkin ja Dess (1996, 152) esittavat, ettd esimerkiksi ymparistdn dynaamisuus tai
rakenteelliset tekijat, kuten hajautettu paatoksenteko, voivat yrittajamaisen orientaation
kanssa vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn. Ymparistd- ja organisaatiokonteksti vaikuttavat
myo0s yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien vaihteluun: onnistunut uusi sisaantulo
voidaan saavuttaa myds silloin, kun vain osa ulottuvuuksista on lasna (Lumpkin & Dess
1996, 137). Toisaalta taas Chavez et al. (2017, 36) ehdottavat yrittdjamaisen orientaation
itsessaan olevan mahdollinen kontingenssitekija tuotantokapasiteetin ja suorituskyvyn

suhteessa.
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Ulkopuolisten muuttujien, moderaattorien, on havaittu hillitsevan yrittdjamaisen orientaation
ja yrityksen suorituskyvyn valistd suhdetta (Rauch et al. 2009, 779). Yrittajamaisen
orientaation suhdetta yrityksen suorituskykyyn voidaan tarkastella esimerkiksi
kilpailuintensiteetin ja kysynnan volatiliteetin kautta (Gupta & Gupta 2015, 8).
Kilpailuintensiteetilla tarkoitetaan organisaation vaikutusta kilpailijoidensa elamaan ja se
vaihtelee organisaatioittain: vahva kilpailija heikentda kilpailijoidensa elinmahdollisuuksia
heikkoa kilpailjaa enemman. (Barnett 1997, 130.) Kysyntd taas voi vaihdella, mikali
kuluttajien mieltymyksissd tapahtuu muutoksia, Kkilpailevia teknologioita ilmestyy,
tuotemarkkinat maaritellddn uudelleen tai markkinointikanavissa tapahtuu muutoksia
(Kerin, Varadarajan & Peterson 1992, 46). Yrittdjamaisen orientaation aikaansaamien
suorituskykyetujen on havaittu vahenevan nopeammin korkean kilpailun toimialoilla ja

korkean kysynnan vaihtelun ymparistéssa (Gupta & Gupta 2015, 23).

Kansallisissa kulttuureissa, joille on ominaista pieni valtaetaisyys, vahainen epavarmuuden
valttaminen, suuri ryhman sisdinen kollektivismi, korkea poliittinen vakaus ja jotka ovat
kehittyvia kansakuntia, yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valiltd on
I6ydetty vahvempi suhde (Saeed et al. 2014, 280-282). Osa tutkimuksesta ei ole havainnut
kulttuurisella kontekstilla olevan suoraan vaikutusta yrittdjamaisen orientaation ja
suorituskyvyn suhteeseen, mutta myontaa, ettd jotkin yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuudet voivat olla vahemman péatevia tietyissa kulttuurisissa yhteyksissa (Rauch et al.
2009, 779).

Myés toimiala vaikuttaa yrittdjamaisen orientaation ja suorituskyvyn suhteeseen. Korkean
teknologian yrityksissa vallitseva dynaamisuus ja nopeat muutokset, jolloin yrittdjamainen
orientaatio vaikuttaa enemman yrityksen suorituskyvyn kuin matalan teknologian
yrityksissa. (Rauch et al. 2009, 780). Valmistavissa yrityksissa yrittdjamaisen orientaation
vaikutusta suorituskykyyn voidaan selittdd myds joustavuuteen ja kustannuksiin liittyvilla
tuotantovalmiuksilla. Yrittdjamaisen orientaation rooli voi yhdistaa tuotantokapasiteetin ja

yritysstrategian kilpailua parempien tulosten tuottamiseksi. (Chavez et al. 2017, 42—43.)

Lisaksi vaikutusta voidaan selittda kokonaislaatujohtamisella (Sahoo & Yadav 2017, 893—
894). Kokonaislaatujohtamisella tarkoitetaan yrityksen kaikkien toimintojen jatkuvaan
parantamiseen pyrkivaa kokonaisvaltaista johtamisfilosofiaa, jonka tavoitteena on tarjota
asiakkaiden tarpeita vastaavia hyddykkeita ja palveluja. Tama yritetdan toteuttaa kilpailijoita
paremmin ja niin, ettd kaikki johtoportaan alaisuudessa olevat tyontekijat osallistuvat.

(Demirbag, Tatoglu, Tekinkus & Zaim 2006, 830.) Yrittdjamainen orientaatio yhdistettyna
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kokonaislaatujohtamisstrategiaan antaa valmistaville yrityksille mahdollisuuden tutkia
erilaisia liiketoiminta- ja kasvuolosuhteita, jotka voivat johtaa paremman Kilpailuaseman
saavuttamiseen (Sahoo & Yadav 2017, 905).

Gupta, Niranjan ja Markin (2020, 1139-1140) tunnistavat tutkimuksessaan, etta yrityksen
ulkoisista avainasiakassuhteista oppiminen lisda yrittdjamaisesta orientaatiosta johtuvaa
suorituskykya, mik& korostuu etenkin turbulentissa ymparistdssa. Tama saattaa selittaa
joidenkin rajoitetuista resursseista karsivien yritysten kykya hyodyntaa yrittajamaisia
taipumuksiaan (Gupta et al. 2020, 1140). Uuden tiedon hyédyntamiseen perustuu myds
Engelenin, Kuben, Schmidtin ja Flattenin (2014, 1364) havainto siita, ettd vastaanottokyky
auttaa yritystd valjastamaan yrittdjamaisen orientaation suorituskyvyn parantamiseksi.
Vastaanottokyvylla tarkoitetaan tassa kontekstissa yrityksen kykya havaita uuden ulkoisen

tiedon arvo ja hyddyntaa sita kaupallisissa tarkoituksissa (Cohen & Levinthal 1990,128).

2.1.3 Yrittajamainen orientaatio ja suorituskyky muuttuvassa ymparistossa

Markkinoiden turbulenssilla voidaan tarkoittaa esimerkiksi muutoksia asiakkaiden
mieltymyksissa, teknologiassa tai Kkilpailijoiden strategiassa (Wong 2014, 241).
Koronaviruskriisilla on varmasti mahdollisuus vaikuttaa kaikkiin edelld mainittuihin asioihin
yritysten liiketoimintaymparistossa. Taten yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen

suorituskyvyn suhdetta on hyva tarkastella muuttuvan ymparistén nakodkulmasta.

Yrityksen toimintaymparisto voi toimia yrittajamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn
suhteessa edeltavana tekijana (Rosenbusch et al. 2013, 651; Engelen, Schmidt &
Buchsteiner 2015, 26) tai kontingessiteorian nakdkulmasta moderaattorimuuttujana
(Rosenbusch et al. 2013, 651). Ymparistdé voi lisatd yrittdjamaistd orientaatiota
(Rosenbusch et al. 2013, 651). Wongin (2014, 241) mukaan mitd enemman ymparistossa
esiintyy turbulenssia, sitd innovatiivisempi, proaktiivisempi ja riskia ottavampi yritys on.
Suurimman vaikutuksen turbulentilla ymparist6lla han havaitsi olevan proaktiivisuuteen —
ympariston ollessa turbulentti, yritykset etsivat proaktiivisemmin mahdollisuuksia
markkinoilla (Wong 2014, 241). Tallainen nakdkulma voi kuitenkin saada kritiikkia
osakseen, mikali on epaselvaa synnyttddkd ymparistdon turbulenssi itsessddn oma-
aloitteista yrittdjamaista orientaatiota vai onko yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien

noussut taso pakon edessd syntynyt vastareaktio ymparistdn asettamiin haasteisiin.
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Toisaalta  yrittdjdmaisen  orientaation  ulottuvuudet voivat myds  suoriutua

menestyksekkdammin tietynlaisen ymparistén johdosta (Rosenbusch et al. 2013, 651).

Sen sijaan, ettd ympariston turbulenssi vaikuttaisi lineaarisesti yrittdjamaiseen
orientaatioon, Wang, Chen ja Fang (2020) sen sijaan havaitsivat, ettd ympariston
turbulenssi voi seka kasvattaa yrittdjamaista orientaatiota ettd heikentaa sitd. Ratkaisevaksi
tekijaksi nayttda osoittautuvan ympariston turbulenssin taso: Ymparistdn turbulenssin
vaikutus yrittgjamaiseen orientaatioon on ylosalaisin olevan U-kirjaimen muotoinen. Yritys
voi olla varovainen innovaatioiden ja uusien tuotteiden ja teknologian luomisessa, kun
markkinat ovat vahvasti turbulentit. (Wang et al. 2020.) Tall6éin ymparistén alun perin
synnyttama positiivinen vaikutus yrittdjamaiseen orientaatioon voi kdantya laskuun ja talla

voi olla seurauksia myds yrityksen lopulliselle suorituskyvylle.

Kraus et al. (2012, 176—-177) nostavat esille erot yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien
kayttaytymisessa finanssikriisin  turbulentissa ymparistéssa: Innovatiivisuudella ja
riskinottamisella ei havaittu merkittavaa yhteytta yrityksen suorituskykyyn ennen kuin niiden
vuorovaikutus markkinoiden turbulenssin kanssa huomioitiin. Innovatiiviset pk-yritykset
parjdavat turbulentissa ympéaristdssd paremmin, kun taas vastaavassa ymparistdssa
riskinotto vaikuttaa negatiivisesti pk-yritysten suorituskykyyn. Proaktiivisuudella on Kraus et
al. (2012, 176-177) mukaan merkittdva vaikutus yrityksen suorituskykyyn markkinoiden
turbulenssista riippumatta. Tulokset ovat samankaltaiset Soininen et al. (2012, 939) kanssa:
talouden taantuma vaikuttaa voimakkaammin riskid ottaviin yrityksiin, kun taas
innovatiivisuudella ja proaktiivisuudella on positiivinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn
taantumassa. Ratkaisevaksi tekijaksi vaikuttaa nousevan Bulin (2017, 304) vaite siita, etta
ne yritykset hyotyvat, jotka omaavat parhaan yhdistelman yrittdjamaisen orientaation

ulottuvuuksia.

Siitéa huolimatta, etta innovatiivisuuden on havaittu vaikuttavan turbulentissa ymparistéssa
positiivisesti yrityksen suorituskykyyn, kehotetaan yrityksia kuitenkin varovaisuuteen sen
kanssa, silla innovatiivisuuteen sisaltyy aina tietty aste yrityksen suorituskykyyn
turbulentissa  ymparistdssa negatiivisesti  vaikuttavaa riskinottoa.  Muuttuvassa
toimintaymparistossa  innovatiivisuuteen liittyvien  toimien tulisi olla tavallista
markkinatilannetta vahemman riskialttita. (Kraus et al. 2012, 177.) Yrittdjamaisen
orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteen kompleksisuutta lisaa nain ollen myos
havainto siita, etta yrittgjamaisen orientaation ulottuvuus voi sisaltaa piirteitd kasitteen

toisesta ulottuvuudesta.
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Markkinoiden muutoksiin reagoimista ja yrittdjamaista orientaatiota edistavat kohtalainen
kilpailutaso ja matala ymparistén teknologinen turbulenssi (Sahi et al. 2019, 758). Myos
kansallisella kulttuurilla on havaittu olevan vaikutus siihen, kuinka vyritys kykenee
hyédyntdmaan ymparistdon turbulenssia: individualistisissa kulttuureissa yritysten on
havaittu aikaansaavan markkinoiden turbulenssin seurauksena korkeampia yrittdjamaisen
orientaation tasoja kuin yritysten, jotka toimivat kollektivistissa kulttuureissa (Engelen et al.
2015b, 27).

Yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valistd suhdetta hillitsevien
ulkopuolisten moderaattorien (Rauch et al. 2009, 779) liséksi aikaisempi yrittdjamaisen
orientaation kirjallisuus on tunnistanut muuttujia, jotka vaikuttavat tahan suhteeseen etenkin
turbulentissa ymparistdssa. Nain ollen yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn
valisissd tarkasteluissa on moderoivan muuttujan lisdksi huomioitu ymparistdn
dynaamisuus. Yrittajamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn kompleksista suhdetta
kyetdan havainnoimaan paremmin, mikali tarkastellaan enemman kuin yhtd muuttujaa
kerrallaan (Adomako, Narteh, Danquah & Analoui 2016, 633).

Esimerkiksi vastaanottokyvyn on havaittu vahvistavan yrittdjdmaisen orientaation ja
yrityksen suorituskyvyn suhdetta varsinkin turbulentissa ymparistéssa (Engelen et al. 2014,
1364). Myds yrityksen ulkopuolisilla neuvoilla, jotka auttavat yritystd hyddyntdmaan
ymparistdsta saatavaa tietoa, on tunnistettu olevan kontingenssivaikutus yrittdjamaisen
orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteessa, kun ymparistdé on muuttuva. Yrityksen
vastaanottokyvyn nakdkulmasta ulkopuolisten neuvonantajien neuvot ja asiantuntija-
analyysit auttavat yritysta toteuttamaan yrittajamaista toimintaa muuttuvassa ymparistéssa,
joskin korkealla riskitasolla. (Adomako et al. 2016, 633—634.) Tama voi nakya osaltaan
myo6s verkostosuhteissa, joiden on havaittu tukevan yrittdjamaistd orientaatiota
turbulentissa ymparistéssa, kun yrityksillda on verkostojen kautta mahdollisuus paasta

hyédyntamaan muiden verkostoihin kuuluvien kontaktien resursseja (Wang et al. 2020).

Kaavio 3 (Adomako et al. 2016, 632, muokattu) tarjoaa esimerkin yrittdjamaisen orientaation
ja yrityksen suorituskyvyn suhdetta moderoivan muuttujan, ulkopuolisen neuvonnan,
vaikutuksesta eri asetelmissa. Ylemmassa kuvaajassa on kuvattu yrittdjamaisen
orientaation ja ulkopuolisen neuvonnan vaikutus suorituskykyyn ilman, ettd ympariston
dynaamisuus on otettu huomioon. Alempi kuvaaja taas kuvaa samojen muuttujien valista
vaikutusta, kun ymparistdn dynaamisuus on huomioutu. Siitd on mahdollista havaita, etta

ulkopuolisen neuvonnan moderoiva vaikutus yrittgjamaiseen orientaatioon ja yrityksen
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suorituskykyyn on korkeampi silloin kun ympéaristén dynaamisuus on korkeampi (Adomako
et al. 2016, 632). Kuvaajat osoittavat, ettd sisallyttamalla ympariston dynaamisuuden
tarkasteltavaan asetelmaan, yrittdjamaisen orientaation ja ulkopuolisen neuvonnan
vaikutuksesta yrityksen suorituskykyyn saadaan tarkempaa tietoa — esimerkiksi korkean
ulkopuolisen neuvonnan ja matalan ympariston dynaamisuuden tilanteessa suorituskyky
jaé@ paljon siitd, mitd se on, kun molemmat ulkopuolinen neuvonta ja ympariston

dynaamisuus ovat korkeita.

Yrittdjamaisen orientaation ja ulkopuolisen neuvonnan vaikutus
suorituskykyyn ilman ymparistén dynaamisuuden huomioimista
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Kaavio 3. Esimerkki yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhdetta

moderoivan muuttujan vaikutuksesta eri asetelmissa (Adomako et al. 2016, 632, muokattu)

Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien yhdistiminen organisaatioprosessiin parantaa
valmistavan yrityksen kykya vastata ympariston turbulensseihin (Buli 2017, 304). Toisaalta

taas kontingenssiteorian nakdkulmasta katsottuna yritys voi saada tietyn
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kontingenssitekijan hyédyntamisestd suuremman hyddyn, kun ymparistd on muuttuva
(Adomako et al. 2016, 620). Yrittajamainen orientaatio voi toimia linkkina, jonka kautta
ymparistd voi vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn. Yrityksen on mahdollista hyotya
ympariston anteliaisuudesta, kompleksisuudesta ja dynaamisuudesta, mikali se toteuttaa

yrittdjdmaista orientaatiota korkealla tasolla. (Rosenbusch et al. 2013, 648.)

Kaavio 4 kokoaa yhteen edelld esitettyja yrittdjamaisen orientaation kirjallisuudessa
mainittuja rooleja, joita ymparistolla on mahdollista olla yrittdjamaisen orientaation ja
yrityksen suorituskyvyn suhteessa. Kaavion tarkoituksena on havainnollistaa sita
kompleksista yhteytta, joka ymparistolla voi olla yrityksen yrittdjamaisten kaytantdjen
menestymiseen ja sitd kautta yrityksen suorituskykyyn. Siitd on mahdollista havaita, etta
ymparistd voi edeltaa yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn ilmenemista
(rooli A), se voi asettua yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteen valille
moderoivaksi muuttujaksi (roolit B ja C) tai se voi asettua muokkaamaan sita suhdetta, joka
jollakin moderaattorimuttujalla on yrittdjamaiseen orientaatioon ja yrityksen suorituskykyyn
(rooli D).
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A) Ymparisto edeltavana tekijana

1. Ymparisto 2. Yrittajamainen orientaatio — Yrityksen suorituskyky
(Rosenbusch etal. 2013, 651; Engelen etal. 2015b, 26)

B) Ymparisté moderaattorimuuttujana

Ymparisto

Yrittdjamainen orientaatio > Yrityksen suorituskyky
(Rosenbusch etal. 2013, 651)

C) Ymparisté moderoimassa yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien suoriutumista

Yrittdjamainen orientaatio > Yrityksen suorituskyky
Innovatiivisuus
Riskinottaminen < Ymparisto

Proaktiivisuus
(Kraus etal. 2012,176-177; Soininen etal.2012,939)

D) Ymparist6 vahvistamassa moderaattorimuuttujan vaikutusta

Moderaattorimuuttuja

< Ymparisto

Yrittdjamainen orientaatio Y > Yrityksen suorituskyky

(Engelen etal. 2014, 1364; Adomako et al. 2016, 633)

Kaavio 4. Ympariston mahdollisia rooleja yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen

suorituskyvyn suhteessa

2.1.4 Yrittajamaisen orientaation mittaaminen

Osa tutkimuksista keraa tietoa yritysten yrittdjamaisesta orientaatiosta kyselytutkimuksilla
(Chavez et al. 2017, 38; Kraus et al. 2012, 169; Lomberg et al. 2017, 979; Schepers et al.
2014, 44; Sahoo & Yadav 2017, 898; Buli 2017, 298; Soininen et al. 2012, 932), jotka
hyodyntavat muun muassa Likert-asteikkoa yrittdjamaisen orientaation arvioimisessa
(Chavez et al. 2017, 39; Kraus et al. 2012, 170; Sahoo & Yadav 2017, 898; Buli 2017, 298;
Soininen et al. 2012, 933). Osa tutkimuksista taas hyddyntdd osakkeenomistajille
osoitettuja kirjeita yrittdjamaiseen orientaatioon liittyvan tiedon keraamisessa (Gupta &
Gupta 2015, 16; Engelen et al. 2015a, 1145; Short et al. 2010, 334; Keil et al. 2017, 485;
Zhang, Wang & Jia 2020, 11). Yrittdjdmaisen orientaation ulottuvuuksia kuvaavien sanojen

nahdaan indikoivan yrittdjamaisen orientaation vahvuutta yrityksessa (Covin & Wales 2019,
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8). Osakkeenomistajille osoitetut kirjeet julkaistaan vuosikertomusten yhteydessa ja ne

antavat yleiskuvan yrityksen liiketoiminnasta (Grihn et al. 2017, 601).

Aikaisempi tutkimus on alkanut ehdottaa vaihtoehtojen etsimista yrittajamaisen orientaation
mittaamiselle kyselytutkimuksilla (Gupta et al. 2020, 1141; Covin & Wales 2019, 8; Zhang,
Zhang, Cai, Li, Wei Huang & Xu 2014, 117). Miller (2011, 878) kritisoi yksittdiseen
vastaajaan pohjaavia etakyselytutkimuksia. Toisaalta taas toimitusjohtajien puheet,
mediahaastattelut ja konferenssipuhelut voivat olla liian ad hoc vertailukelpoisuuden
sailyttamiseksi (Eggers & Kaplan 2009, 468). Sisaltéanalyysi voi olla hyddyllinen tydkalu
erityisesti tuoreiden teorioiden tutkimiseen (Short et al. 2010, 323). Osakkeenomistajille
osoitetut kirjeet nahdaan strategisina asiakirjoina (Covin & Wales 2019, 8), jotka heijastavat
yrityksen strategista asemaa julkaisuhetkella (Gupta & Gupta 2015, 16) ja tarjoavat arvoa

seka johtamiskentalle etta yrittajyyden tutkijoille (Short et al. 2010, 323).

Sisaltdanalyysissa tietoa yrittdjamaisestd orientaatiosta voidaan keratd kayttamalla
ulkopuolisia arvioijia (Gupta & Gupta 2015, 16) tai CATA-menetelman avulla (Engelen et al.
2015a, 1145). CATA-menetelmassa osakkeenomistajille osoitetuista kirjeistd lasketaan
sanoja automoidun ohjelmiston ja ennalta maaritetyn sanaston avulla (Gupta & Gupta 2015,
17; Covin & Wales 2019, 8). Engelen et al. (2015a, 1145) kayttivat tutkimuksessaan Shortin

et al. (2010, 333) sanalistoja yrittdjamaisen orientaation mittaamiseksi CATA-menetelmalla.

Samoja Shortin (2010, 333) sanalistoja kayttivat tutkimuksessaan myés Wolfe ja Shepherd
(2015, 676, 684), jotka tutkivat yrittdjamaisen orientaation nakdkulmasta kuinka tiettyja
kerrontaelementteja kommunikoidaan urheilujoukkueen epaonnistumisen jalkeen ja kuinka
nama kerrontaelementit linkittyvat mydhempaan joukkueen suorituskykyyn. He kayttivat
aineistonaan paavalmentajien lehdistétilaisuuksista puhtaaksi kirjoitettuja teksteja (Wolfe &
Shepherd 2015, 683). Yritysmaailmassa tdama voidaan nahda rinnastuvan yritysten
osakkeenomistajille osoittamiin kirjeisiin ja erityisesti toimitusjohtajakatsauksiin, mikali
paavalmentajan ja toimitusjohtajan roolia ajatellaan samankaltaisena. Yritykset voivat
hyddyntda erilaisia kertomuksia yrittdjamaisten toimintojen toteuttamisessa (Wolfe &
Shepherd 2015, 679).

Yrittdjamaisen orientaation mittarina Engelenin et al. (2015a, 1145) tutkimuksessa toimi
sanojen suhteellinen frekvenssi. Mikali yrittdjamaista orientaatiota paadytaan mittaamaan
yksiulotteisena kasitteend, ulottuvuuksien sanamaaristd muodostettu summa jaetaan

sanojen kokonaismaaralla (Keil et al. 2017, 486; Zhang et al. 2020, 11). Mikali yrittajamaista
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orientaatiota mitataan moniulotteisena kasitteena, yrittdjamaisen orientaation rakenteen
osat standardisoidaan sanojen kokonaismaaralla (Short et al. 2010, 338). Ihmisen
koodauksen ja CATA-menetelman valilla valittaessa tulee punnita etuja, joita liittyy taysin
luotettavaan analyysiin ja kykyyn analysoida suuria maaria teksteja nopeasti. Jotta
kasitteiden vivahteet huomataan, CATA-menetelman tdydentaminen ihmisen koodauksella
voi olla hyodyllista. (Short et al. 2010, 341.)

CATA-menetelman etuja suhteessa perinteisempiin Iahestymistapoihin ovat muun muassa
sen sopivuus pitkittaistutkimusasetelmaan (Keil et al. 2017, 484). Menetelma ei laske
yhteen informanttiin perustuvan subjektiivisen mittaamisen varaan (Grihn et al. 2017, 601).
Tutkimus voi hyddyntdd CATA-menetelmaa etenkin yrittdjamaisen orientaation
tutkimisessa suurissa yrityksissa, jotka ovat velvollisia julkaisemaan tilinpaatdksensa ja

siten myo6s osakkeenomistajille osoitetut kirjeet (Engelen et al. 2014, 1364).

Toisaalta CATA-menetelmada kohtaan on myds esitetty kritiikkid aikaisemmassa
kirjallisuudessa. CATA-menetelman voidaan nahda mittaavan yrittdjamaisen orientaation
sanapaljoutta ja jattavan todellisen kayttaytymisen huomioimatta (Covin & Wales 2019, 8),
yrittdjdmaisen orientaation ollessa kayttaytymista kuvaava kasite (Covin & Lumpkin 2011,
859). Yritykset voivat viestia tietysta asianlaidasta, mutta eivat valttamatta kayttaydy sen
mukaisesti (Covin & Wales 2019, 8) - tdéma voi olla ongelma kuitenkin myds
kyselytutkimuksissa, mikali vastaaja viestii yrityksen yrittdjamaisen orientaation
korkeampana mitd se todellisuudessa on. CATA-menetelman hyodyntaessa
tiedonkeruussa osakkeenomistajille osoitettuja kirjeitd, menetelma joutuu epaedulliseen
asemaan, mikali kirjeitéd on saatavilla vain rajoitettu maara, kun kaikki yritykset eivat julkaise
niitd (Zhang et al. 2020, 18).

2.2 Yrityksen suorituskyvyn mittaaminen

Gupta ja Gupta (2015, 17-18) kayttivat tutkimuksessaan yrityksen suorituskyvyn mittarina
sijoitetun paddoman tuottoa (return on invested capital, RolC). Chavez et al. (2017, 39—40)
hyddynsivat suorituskykya tutkiessaan Flynnin, Huon ja Zhaon (2010, 69) kayttamia
liketoimintamittareita: myynnin kasvua, myynnin tuottoa (return on sales, ROS), myynnin
tuoton kasvua, liikevoiton kasvua, markkinaosuuden kasvua, sijoitetun pddoman tuottoa
(return on investment, ROI) ja sijoitetun padoman tuoton kasvua. Lisdksi he kayttivat

mittareina kokonaispadoman tuottoa (return on assets, ROA) ja sen kasvua (Chavez et al.
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2017, 40). ROA-tunnuslukua kayttivat tutkimuksissaan myds Schepers et al. (2014, 46) ja
Soininen et al. (2012, 934).

Koettua suorituskykya voidaan myds mitata Likertin asteikolla (Kraus et al. 2012, 171) tai
subjektiivisesti painotetuilla suorituskykymittareilla (Lomberg et al. 2017, 980). Saeed et al.
(2014, 271) erottelivat tutkimuksessaan suorituskyvyn mittarit kolmeen luokkaan: kasvua,
kannattavuutta ja kokonaisvaltaista suorituskykya mittaaviin mittareihin. Hybridimittarit
tarjoavat yhden tai useamman suorituskyvyn ulottuvuuden kautta tietoa suorituskyvysta
(Gupta & Wales 2017, 62). Esimerkiksi taloudellisten tunnuslukujen etta kasvua kuvaavien

mittareiden yhdistaminen on yleista suorituskyvyn mittaamisessa (Buli 2017, 298).

Kaavio 5 kuvaa suorituskyvyn mittaamisen trendeja yrittdjamaisen orientation
kirjallisuudessa 25 vuoden ajalta (Gupta & Wales 2017, 63). Siitd on mahdollista havaita,
ettd suosituimman mittaustavan paikan ovat ottaneet hybridimittarit. Aikaisemmista
tutkimuksista yli puolet on suosinut suorituskyvyn eri ulottuvuuksien yhdistelmaa, kun taas
kasvua kuvaaviin suorituskykymittareihin on kiinnitetty yrittajamaisen orientaation
tutkimuksessa enemman huomiota kuin kirjanpidon mittareihin (Gupta & Wales 2017, 64—
65). Toisaalta taas kirjanpidon mittareita on kaytetty paljon yhdessa kasvun mittareiden
kanssa: Gubtan ja Walesin (2017, 61) tarkastelemista 99 hybridimenetelmatestista 14 testia

oli kayttanyt seka kirjanpidon ettd kasvun mittareita.
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Kaavio 5. Suorituskyvyn mittaamisen trendit yrittdjamaisen orientation kirjallisuudessa
(Gupta & Wales 2017, 63)

Erot eri suorituskyvyn mittaamisen trendien valilla korostuvat kaaviossa 5 (Gupta & Wales
2017, 63) etenkin 2010-luvun taitteen jalkeen, mika voi osaltaan selittyd myds kaaviossa
nahtavalla suorituskyvyn mittaamisen kasvulla. Talld voi olla yhteys myds siihen, etta
yrittdjamaista orientaatiota koskevien tutkimusten maara on kasvanut aina 1980-luvulta
2000-luvulle (Rauch et al. 2009, 767). Eri suorituskyvyn mittaamisen ulottuvuuksilla ei ole
havaittu olevan eroa suhteessa yrittdjamaiseen orientaatioon: Rauchin et al. (2009, 767)
tutkimuksessa yrittajamaisen orientaation ja kannattavuuden valinen korrelaatio ei eronnut

tilastollisesti merkitsevasti yrittajamaisen orientaation ja kasvun valisesta korrelaatiosta.

23 Testattavat hypoteesit

Edella esitetyn kirjallisuuden pohjalta muodostetaan tutkimuksessa testattavat hypoteesit.
Hypoteeseja laatiessa oletetaan, ettd yritysten toimintaymparisté on koronaviruskriisin
seurauksena muuttuva, ja ettad koronaviruskriisilla on mahdollisuus vaikuttaa yrittdjamaisen
orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteeseen moderoivana muuttujana. Yrityksen
suorituskyvyn osalta hypoteeseissa huomioidaan kasvun ja kannattavuuden ulottuvuudet,

kasvun ulottuvuuden keskittyessa myynnin kasvuun.
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Aikaisemman tutkimuksen esiin tuoman yrittajamaisen orientaation positiivisen vaikutuksen
(Gupta & Gupta 2015, 22; Schepers et al. 2014, 51; Buli 2017, 303—-304) pohjalta
arvioidaan, ettad yrittdjamaisella orientaatiolla on positiivinen vaikutus myds Helsingin
porssin paalistalle listattujen teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
suoriutumiseen koronaviruskriisissa. Taman pohjalta muodostetaan tutkimuksen

ensimmainen hypoteesi H7:

H1: Yrittdjdmainen orientaatio vaikuttaa Helsingin pérssin péélistalle listattujen
teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten suoriutumiseen koronaviruskriisissé

positiivisesti.

Koska yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksilla on havaittu olevan turbulentissa
ymparistossa erilaiset vaikutukset yrityksen suorituskyyn (Kraus et al. 2012, 176-177;
Soininen et al. 2012, 939), yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien arvioidaan vaikuttavan
yrityksen suoriutumiseen myos koronaviruskriisissa eri tavoin. Vaikka osa yrittdjamaisen
orientaation tutkimuksesta ei tunnista ulottuvuuksien valista vaihtelua (Engelen et al. 2015a,
1145; Kraus et al. 2012, 166; Keil et al. 2017, 486) ja on havainnut ulottuvuuksilla olevan
yhtd suuren merkityksen suorituskyvyn selittdmisessa, ei tatd ole pystytty kolmansien
muuttujien kanssa todentamaan (Rauch et al. 2009, 778-779). Taman pohjalta
muodostetaan hypoteesi H2, joka sallii yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien vaihdella

keskenaan koronaviruskriisin seurauksena:

H2: Yrittdjdméisen orientaation ulottuvuudet vaikuttavat yrityksen suoriutumiseen

koronaviruskriisissé eri tavoin.

Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien kayttaytymisen arvioidaan mukailevan
koronaviruskriisissa aikaisemman tutkimuksen havaintoja siitd, ettd turbulentissa
ymparistdssa innovatiivisuudella ja proaktiivisuudella on merkittdva vaikutus yrityksen
suoriutumiseen ja etta riskinottaminen vastaavasti vaikuttaa tdhan negatiivisesti (Soininen
et al. 2012, 939; Kraus et al. 2012, 176-177) Taman pohjalta muodostetaan hypoteesit

H2.1-H2.3 tukemaan ja syventamaan hypoteesia H2:

H2.1: Innovatiivisuus vaikuttaa yrityksen suoriutumiseen koronaviruskriisissg positiivisesti.

H2.2: Proaktiivisuus vaikuttaa yrityksen suoriutumiseen koronaviruskriisissé positiivisesti.
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H2.3: Riskinottaminen vaikuttaa yrityksen  suoriutumiseen  koronaviruskriisissa

negatiivisesti.

Aikaisemmin esitetyssa kaaviossa 5 (ks. sivu 23) suorituskyvyn mittaamisen trendien
suosion havaittiin vaihtelevan keskenaan yrittgjamaisen orientaation kirjallisuudessa
(Gupta & Wales 2017, 63). Kun tutkielman kolmantena tutkimuskysymyksena tutkitaan
vaikuttaako yrittajamainen orientaatio koronaviruskriisissa suoriutumisen eri ulottuvuuksiin
eri tavoin, herasi tutkielmassa mielenkiinto selvittdd reagoiko suositumpi suorituskyvyn
mittaamisen ulottuvuus koronaviruskriisissa yrittdjamaiseen orientaatioon enemman.
Tutkielman keskittyessa tarkastelemaan yrityksen suorituskykya koronaviruskriisissa seka
kasvun ettd kannattavuuden nakdkulmasta, tdssa tapauksessa suositumpi suorituskyvyn
mittaamisen ulottuvuus, kasvu (Gupta & Wales 2017, 65), reagoisi yrittdjamaiseen
orientaatioon enemman. Aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta ei kuitenkaan I6ydetty
viitteita tasta ja koska Rauchin et al. (2009, 777) tutkimuksessa yrittajamaisen orientaation
ja eri suorituskykyulottuvuuksien korrelaatioiden ei havaittu eroavan tilastollisesti

merkitsevasti, hypoteesina H3 oletetaan seuraavaa:

H3: Yrittdjdméainen orientaatio ei vaikuta koronaviruskriisissd suoriutumisen eri

ulottuvuuksiin eri tavoin.

Aikaisempi tutkimus on paasaantdisesti havainnut ymparistén turbulenssin lisdavan
yrittdjamaista orientaatiota (Rosenbusch et al. 2013, 651; Wong 2014, 241), jonka vuoksi
arvioidaan, etta yrittdjamaisen orientaation vaikutus yrityksen suorituskykyyn on myds
voimakkaampi kriisin aikana kuin muuna aikana. Taman pohjalta muodostetaan hypoteesi
H4. Hypoteesin kohdalla kuitenkin huomioidaan Wangin et al. (2020) havainto siita, etta
ympariston turbulenssin vaikutus yrittdjamaiseen orientaatioon ei valttamattad ole
lineaarinen, vaan turbulenssin korkea taso voi jossain kohtaa kaantya yrittdjamaisen
orientaation haitaksi. Hypoteesia kuitenkin puoltaa Krausin et al. (2012, 176-177) havainto
siita, ettd osan yrittgjamaisen orientaation ulottuvuuksista on havaittu olevan yhteydessa

yrityksen suorituskykyyn vasta, kun markkinoilla esiintynyt turbulenssi on otettu huomioon.

H4: Yrittdjdméinen orientaatio vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn voimakkaammin Kriisin

aikana kuin muuna aikana.

Kaavio 6 kuvaa tutkimuksen viitekehystd, joka antaa raamit tutkimuksen empiiriselle

toteuttamiselle. Siitd kayvat ilmi tutkimuksen keskeisimmat kasitteet, yrittdjamainen
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orientaatio ja yrityksen suorituskyky, seka niiden valinen suhde. Viitekehyksessa oletetaan,
ettd tatd suhdetta moderoi ympariston turbulenttiutta lisdava koronaviruskriisi, joka on
asetettu kaavion 6 keskelle. Talla tullaan samalla vastanneeksi Rauchin et al. (2009, 767)
ehdotukseen siita, etta tulevissa tutkimuksissa tulisi testata eri moderaattorien vaikutuksia.

Lisaksi kaaviosta 6 nakyvat tutkimuksen hypoteesit.

H1, H4
eInnovatiivisuus H2.1 «Kasvu
H2 1 *Proaktiivisuus H2.2 H3 *Kannattavuus
*Riskinottaminen H2.3

Kaavio 6. Tutkielman viitekehys

Hypoteesi H1 on asetettu yrittgjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valille
edustamaan yrittdjamaisen orientaation kokonaisvaikutusta yrityksen suorituskykyyn.
Samaan kohtaan on myds asetettu hypoteesi H4 kuvaamaan yrittdjamaisen orientaation
mahdollista kriisin aikaista voimakkaampaa vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Hypoteesi
HZ2 on asetettu yrittajamaisen orientaation ulottuvuuksien valille edustamaan ulottuvuuksien
keskinadistd vaihtelua suhteessa yrityksen suorituskykyyn. Hypoteesit H2.7-H2.3 on
asetettu ulottuvuuksien peraan edustamaan kunkin ulottuvuuden yksildllista vaikutusta
yrityksen suorituskykyyn. Hypoteesi H3 on asetettu yrityksen suorituskyvyn ulottuvuuksien
valile kuvaamaan sita, mikali ulottuvuudet vaihtelevat keskendan suhteessa

yrittdjamaiseen orientaatioon.



29

3. TUTKIMUSMENETELMAT JA -AINEISTO

Osio kay lapi tutkimuksen tutkimusmenetelmia ja -aineistoa. Se tarjoaa tietoa tutkimuksen
tutkimusotteesta- ja asetelmasta, otannasta sekd mittaamista koskevista valinnoista. Nain
menettelemalld osio pyrkii varmistamaan tutkimuksen reliabiliteetin, mikali tutkimus
my6hemmin halutaan toistaa toisessa tilanteessa. Tutkimusotetta ja -asetelmaa kasitteleva
kappale keskittyy kuvaamaan etenkin tutkimuksessa kaytettdvan pitkittaistutkimuksen
asetelmaa, jotta eri ajankohdista kerattdvan tiedon rooli tutkimuksen kannalta saadaan

havainnollistettua.

Otantaa ja tiedonkeruuta kasittelevat kappaleet keskittyvat avaamaan sitéd kohderyhmaa,
johon yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteen tarkastelu
kohdistetaan, ja kuinka tietoa tasta kohderyhmasta kerataan. Lopuksi mittaamista
kasitteleva kappale syventyy erityisesti yrittdjamaisen orientaation mittaamiseen liittyviin
vaiheisiin ja esittelee kaikki tutkimuksessa kaytettdvat muuttujat ja niiden pohjalta

muodostetut analyysimallit.

3.1 Tutkimusote ja -asetelma

Yrittdjamaisen orientaation vaikutusta teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
suoriutumiseen koronaviruskriisissa  tutkitaan empiirisesti Stata-ohjelmistossa
toteutettavalla kvantitatiivisella tutkimuksella, joka kayttaa aineiston analysoimiseen usean
selittavan muuttujan regressioanalyysia. Taman ajatellaan soveltuvan
analyysimenetelmaksi parhaiten, koska molemmat muuttujat, yrittdjamainen orientaatio ja
yrityksen suorituskyky, ovat jatkuvia muuttujia ja aikaisempi tutkimus on havainnut muilla
muuttujilla olevan mahdollisuuden vaikuttaa naiden muuttujien suhteeseen. Aineisto
kerataan kayttamalla tekstiaineistoon pohjautuvaa kvantitatiivista sisaltdanalyysia seka
valmiita sekundaariaineistoja tiedonkeruumenetelmind. Kvantitatiivisen tutkimusotteen
myota yrittajamaisen orientation ja yrityksen suorituskyvyn suhdetta pyritadn kuvaamaan

maarallisen tiedon pohjalta.

Jotta havaitaan, miten yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhde vaihtelee
ajassa ja miten koronaviruskriisi  vaikuttaa  siihen, tutkimus toteutetaan
pitkittaistutkimuksena. Samalla tullaan vastanneeksi aikaisemman tutkimuksen
esiintuomaan pitkittaistutkimusten puutteeseen yrittdjamaisen orientaation kirjallisuudessa

(Miller 2011, 878). Pitkittaistutkimuksessa tietoa yritysten yrittdjamaisen orientaation ja
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suorituskyvyn valisestd suhteesta kerataan vuosilta 2016—2020 eli viiden vuoden ajalta.
Nain yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn valisen suhteen kayttaytymista
koronaviruskriisissa pystytdan vertaamaan kriisia edeltdneeseen normaaliin tilanteeseen.

Kaavio 7 kuvaa pitkittaistutkimuksen asetelmaa:

2016 2017 2018 2019

2019 2020

2016 2017 2018 (osavuosi)  (osavuosi)

Kaavio 7. Pitkittaistutkimuksen asetelma

Kaaviosta 7 on mahdollista havaita, etta tietoa yrityksen suorituskyvysta keratadan vuosilta
2016-2020, kun taas tietoa yrittdjamaisesta orientaatiosta kerataan vuosilta 2016-2019.
Valinnat perustuvat saatavilla olevaan aineistoon: Yrittdjamaista orientaatiota koskeva
aineisto kerataan yritysten vuosikertomuksista, minka vuoksi tarpeeksi aineistoa vuodelta
2020 ei ole viela pro gradu -tutkielman kirjoittamishetkella saatavilla. Taman seurauksena
paadytaan tarkastelemaan yrittdjamaisen orientaation tasoa vuoden 2019 lopussa ja
selittamaan sen pohjalta yritysten suoriutumista koronaviruskriisin aikana. Kaytannossa
tama tarkoittaa, etta yrittdjamaisen orientaation tason oletetaan olevan vuonna 2020 sama,
kuin vuoden 2019 lopussa paremman tiedon puuttuessa. Toinen vaihtoehto oli tarkastella
yrittdjamaista orientaatiota yritysten osavuosikatsauksista, jolloin tietoa olisi ollut saatavilla
myo6s vuodelta 2020 ja koronaviruskriisin ajalta. Osavuosikatsausten ollessa kuitenkin
vuosikertomuksia lyhyempia arvioitiin, ettd ne eivat pysty kuvaamaan yrittdjamaista

orientaatiota riittavasti ja tama vaihtoehto hylattiin.

Yrityksen suorituskykya koskeva aineisto kasittdd sekundaariaineistoja yritysten
taloudellisista tiedoista, joita on saatavila myos vuodesta 2020. Valmiita
sekundaariaineistoja paadyttiin kayttdamaan niiden tarjoaman aikasarjadatan hyvan
saatavuuden vuoksi, mikd on omiaan palvelemaan tutkimuksen Dpitkittaisasetelmaa.
Kaaviosta 7 on mahdollista havaita, ettd vuosilta 2019 ja 2020 yrityksen suorituskykya
koskeva aineisto otetaan osavuositasoisena, jotta koronaviruskriisin tapahtumia vuonna
2020 voidaan verrata vuodentakaisiin kvartaaleihin. Samaa menettelytapaa noudatetaan

myos kontrollimuuttujia koskevan aineiston kohdalla.
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3.2 Otanta

Tutkielmassa keskitytddn tarkastelemaan Helsingin pdrssin  paalistalle listattuja
teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavia yrityksia. Tutkimuksessa halutaan keskittya
rajattuun yritysjoukkoon, koska koronaviruskriisin vaikutuksista on vasta vahan tietoa.
Teollisuuden ajatellaan toimialana soveltuvan aiheen tutkimiseen, koska yrittgjamaisen
orientaation ja suorituskyvyn suhdetta on tutkittu aikaisemmin teollisuusyrityksiin liittyen
muun muassa valmistuskapasiteetin (Chavez et al. 2017, 34), kokonaislaatujohtamisen
(Sahoo & Yadav 2017, 893—-894) ja turbulentin ympariston (Buli 2017, 294) nakdkulmasta.

Lista teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavista yrityksistd saadaan Nasdagin verkkosivuilta
(Nasdaqg n. d.) kayttamalla valintoja "Main Market”, "HEL” ja ”Industrials”. Yritykset on
luokiteltu ICB-toimialaluokituksen mukaan verkkosivuilla (Nasdaq n. d.). ICB-
toimialaluokituksen (Industry Classification Benchmark) mukaan teollisuustuotteita- ja
palveluita tarjoaviin yrityksiin kuuluvat esimerkiksi hy6tyajoneuvoja, rakennusmateriaaleja
ja teollisia tyOkoneita ja laitteita valmistavat yritykset, sekd esimerkiksi yritykset, jotka
tarjoavat logistisia tukipalveluja, huolto- ja turvapalveluja ja transaktioiden kasittelya (FTSE
Russell 2020, 20). Lista yrityksistd on esitetty litteessd 1 (Nasdaq n. d., muokattu). Se
kasittdd kokonaisuudessaan 37 Helsingin porssissa listattua teollisuustuotteita ja -palveluja
tarjoavaa yritystd. Perusjoukon ollessa pieni kaikki listan yritykset huomioidaan

kokonaisotannan mydéta tutkimuksessa.

3.3 Tiedonkeruu

Tieto  yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksista kerataan kvantitatiivisella
siséltdanalyysilla. Sisaltdanalyysi kohdistetaan yritysten julkaisemiin osakkeenomistajille
osoitettuihin kirjeisiin, mita osa aikaisemmasta tutkimuksesta on kayttanyt yrittajamaiseen
orientaatioon liittyvan tiedon kerdamiseksi (Gupta & Gupta 2015, 16; Engelen et al. 20153,
1145; Short et al. 2010, 334, Keil et al. 2017, 485). Kirjeista hyodytaan tutkielman
tutkimusasetelmaksi  valikoituneessa pitkittaistutkimuksessa, koska ne tarjoavat
johdonmukaista ja vertailukelpoista tietoa toimitusjohtajan viestinnasta vuosien varrelta
(Keil et al. 2017, 483). Tutkimuksessa halutaan tarkastella etenkin vuosikertomusten
toimitusjohtajakatsauksia, koska aikaisempi tutkimus on havainnut yrittdjamaisen
orientaation olevan linkittynyt toimitusjohtajan rooliin (Engelen et al. 2015a, 1151; Grihn et
al. 2017, 609).
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Vuosikertomukset kerataan yritysten verkkosivuilta. Ne keratdan englanninkielisina, mika
mahdollistaa sisaltéanalyysin toteuttamisen englanniksi. Grihn et al. (2017, 601) kopioivat
manuaalisesti osakkeenomistajille osoitetut kirjeet vuosikertomuksista ja liittivat ne
analysoitaviin tekstitiedostoihin samalla varmistaen, etta vain kirje taltioitui eikd mukaan
tullut ylimaaraisia tietoja. Tutkimuksessa sisaltbanalyysi toteutetaan NVivo 12 -
ohjelmistolla, mikd mahdollistaa kyseisen tyovaiheen poisjattamisen: ohjelmisto sallii
kayttajan maarittda analysoitavan tekstikohdan, minka vuoksi vuosikertomukset voidaan
sdilyttdd alkuperdisessad tiedostomuodossaan ja toimitusjohtajakatsaukset osoittaa
ohjelmistolle. Griihn et al. (2017, 601) esimerkkia seuraten tulee kuitenkin varmistaa, ettei
vuosikertomuksista tule sisaltdanalyysiin mukaan toimitusjohtajakatsauksiin kuulumatonta

tietoa.

Toimitusjohtajakatsauksina huomioidaan vuosikertomuksiin sisaltyvat katsaukset, joissa
toimitusjohtaja tai vastaavaa nimiketta ja asemaa kayttava henkild esiintyy kirjoittajana.
Mikali katsauksen on allekirjoittanut useampi henkild, esimerkiksi toimitusjohtaja ja
hallituksen puheenjohtaja tai toimitusjohtajavaihdoksen seurauksena edeltava
toimitusjohtaja ja seuraava toimitusjohtaja, huomioidaan myés tallainen katsaus, koska
tilikaudella vaikuttaneella toimitusjohtajalla ajatellaan olleen mahdollisuus heijastaa
nakemyksiaan siihen. Toimitusjohtajavaihdoksia ei muutoin huomioida tiedonkeruussa.
Yritykset, joiden vuosikertomuksia ei ole saatavilla englanniksi, jotka julkaisevat
vuosikertomuksissaan vain hallituksen toimintakertomuksen tai joiden nykyisen
yritysrakenteen mukaisiin vuosikertomuksiin liittyy saatavuusongelmia yritysfuusioiden tai
jakautumisten myoéta, jatetaan tutkimuksen tarkastelun ulkopuolelle. Tama tehdaan tietojen
vertailtavuuteen liittyvien haasteiden takia. Yksittdiset vuodet, joilta yrittdjamaista
orientaatiota koskevat tiedot jaavat soveltuvan toimitusjohtajakatsauksen puuttumisen
my6td uupumaan, korvataan muiden tarkastelujakson vuosien keskiarvolla aineiston

kokoamisvaiheessa.

Yrityksen suorituskykyd koskeva aineisto, eli yritysten tiedot kokonaispaaoman tuotosta
(ROA) ja myynnin kasvusta, otetaan sekundaariaineistona Worldscope-tietokannasta
Thomson Reuters Datastream -tietokantapalvelua hyédyntden. Mikali yrityksesta ei ole
saatavilla tarpeeksi tietoa muuttujan osalta, se suljetaan tarkastelun ulkopuolelle. Muuttujan
yksittaiset puuttuvat arvot korvataan tilanteesta riippuen edeltdvan ja seuraavan arvon

keskiarvolla, vuoden keskiarvolla tai lahimmalla arvolla.
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Kontrollimuuttujia koskevan aineiston kohdalla hyédynnetdan Bureau van Dijkin Amadeus-
tietokantaa sekd Thomson Reuters Datastream -tietokantapalvelusta [6ytyvaa Worldscope-
tietokantaa. Siltd osin, kun tietoa muuttujista ei ole saatavilla tietokannoissa, puuttuvia
arvoja tadydennetaan vuosien 2016-2019 vuosikertomusten pohjalta seka niiden vuoden
2020 vuosikertomusten ja tilinpaatostiedotteiden pohjalta, jotka ovat jo saatavilla.
Kontrollimuuttujien yksittaiset puuttuvat arvot korvataan hyodyntamalla kahden edeltavan
tarkasteluvuoden keskimaaraistd muutosta. Suorituskykya ja kontrollimuuttujia koskevat
aineistot yhdistetdan yritysten yrittajamaistd orientaatiota koskevaan aineistoon, jolloin

tiedot yhdessa muodostavat tutkimuksen aineistona toimivan paneelidatan.

3.4 Mittaaminen

Regressioanalyysissa selittdvind muuttujina toimivat yrittdjdmaisen orientaation kolme
ulottuvuutta: innovatiivisuus, proaktiivisuus ja riskinottaminen (Gupta & Gupta 2015, 16;
Wiklund 1999, 38; Lomberg et al. 2017, 975). Vaikka yrittdjamaista orientaatiota
tarkastellaan tutkimuksessa moniulotteisena kasitteend, kuten osa aikaisemmasta
tutkimuksesta (Short et al. 2010, 331; Kraus et al. 2012, 167; Soininen et al. 2012, 929-
930), muodostetaan myds erikseen regressioanalyysimalli yksiulotteisesta muuttujasta
tutkimusaineiston sen mahdollistaessa. Moniulotteisessa mallissa ulottuvuuksien valisia
korrelaatioita tarkastellessa (Short et al. 2010, 327) pidetddn mielessa, ettd osa
aikaisemmasta tutkimuksesta on mieltanyt yrittdjamaisen orientaation yksiulotteiseksi
kasitteeksi (Kraus et al. 2012, 166; Keil et al. 2017, 486). Moniulotteisten kasitteiden
edellytyksena on, etta ulottuvuudet ovat toisistaan erillisia, tai muuten kasite on ennemmin
yksiulotteinen (Edwards 2001, 185).

Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksia mitataan CATA-sisaltdanalyysimenetelmalla,
jossa tekstistd lasketaan sanoja tietokoneavusteisesti kayttamalla ennalta maaritettyd
sanastoa (Gupta & Gupta 2015, 17; Covin & Wales 2019, 8). Kayttamalla yritysten
vuosikertomusten toimitusjohtajakatsauksia ja CATA-menetelmdd yrittdjamaisen
orientaation mittaamisessa, tutkielma pyrkii vastaamaan aikaisemman tutkimuksen
ehdotukseen vaihtoehtojen etsimisestd yrittdjamaisen orientaation mittaamiselle
kyselytutkimuksilla (Gupta et al. 2020, 1141; Covin & Wales 2019, 8).

Siséltdanalyysi toteutetaan kayttamalla Shortin et al. (2010, 333) innovatiivisuuteen,

proaktiivisuuteen ja riskinottamiseen liittyvia englanninkielisia sanalistoja. Sisaltdanalyysin
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kieleksi on valittu englanti, mikd ehkaisee sanojen kaantamisestd mahdollisesti seuraavia
virheitd ja mahdollistaa sanojen laskemisen tarkan sanahaun avulla. Sanalistat on esitetty
litteessa 2 (Short et al. 2010, 333, muokattu). Short et al. (2010, 341) on suosittanut CATA-
menetelman tadydentamista ihmisen koodauksella kasitteiden vivahteiden tunnistamiseksi,
minkd vuoksi CATA-menetelmaa taydennetdan tutkimuksessa ihmisen havainnoinnilla
sanojen oikeiden merkitysten varmistamiseksi. Engelen et al. (2015a, 1145) esimerkkia
seuraten sisaltdanalyysin lopputuloksena pyritddn muodostamaan sanojen suhteelliset
frekvenssit. Yritysten vuosikertomusten toimitusjohtajakatsausten pituudet vaihtelevat
useita satoja sanoja, minka vuoksi tama on perusteltua. Koska yrittajamaista orientaatiota
mitataan  tutkimuksessa lahtdkohtaisesti  moniulotteisena  kasitteend, jokainen
yrittdjdmaisen rakenteen osa standardoidaan erikseen sanojen kokonaismaaralla (Short et
al. 2010, 338).

Yrittdjamaisen orientaation yksiulotteinen muuttuja, josta muodostetaan erikseen
regressioanalyysimalli, lasketaan Keilin et al. (2017, 486) ja Zhangin et al. (2020, 11)
esimerkkia seuraten laskemalla ulottuvuuksien sanamaarat yhteen ja jakamalla se sanojen
kokonaismaaralla. Nain tullaan katetuksi molemmat kirjallisuudessa esiintyvat nakdkulmat
kasitteen ulottuvuuksien maarastd. Vaikka aikaisemman tutkimuksen pohjalta
yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksilla oletetaan olevan turbulentissa ymparistossa
erilaiset vaikutukset yrityksen suorituskyyn (Kraus et al. 2012, 176-177; Soininen et al.
2012, 939), pystytaan yrittdjamaisen orientaation yksiulotteista muuttujaa taten vertaamaan
kuitenkin sen ulottuvuuksista muodostettuihin muuttujiin. Suhteellisilla frekvensseilla
muodostetut yrittajamaisen orientaation muuttujat skaalataan niin, ettd muuttujat on esitetty

suhteessa 100 toimitusjohtajakatsauksen sanaan.

Selitettdvana muuttujana toimii yrityksen suorituskyky. Yrityksen suorituskykya mitataan
Chavezia et al. (2017, 40), Schepersia et al. (2014, 46) ja Soinista et al. (2012, 934)
mukaillen kokonaispdaoman tuotolla (ROA) seka Flynnia et al. (2010, 69) ja Lombergia et
al. (2017, 980) mukaillen myynnin kasvulla. Tutkimuksessa myynnin kasvua kuvataan
prosenttilukumuuttujalla, joka vertaa periodin nettomyyntid vuoden takaiseen saman
periodin nettomyyntiin. Nain ollen seka kannattavuutta ettd kasvua kuvaavat suorituskyvyn
mittarit tulevat edustetuksi tutkimuksessa ja suorituskyvyn ulottuvuuksien eroja kyetaan
vertailemaan keskendan. Koska yrityksen suorituskykyd koskevana rajauksena
tutkielmassa keskitytddn tarkastelemaan Iyhyen aikavalin suorituskykyd, valittujen
suorituskyvyn mittareiden on lisdksi varmistettu soveltuvan tdhan tarkoitukseen. Seka
kokonaispddoman tuotto (ROA) (Short et al. 2007, 153; Xie, Wang & Qi 2015, 564; Block
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2011, 10) ettd myynnin kasvu (Block 2011, 14) on tunnistettu aikaisemmassa
kirjallisuudessa lyhyen aikavalin suorituskyvyn mittareiksi, minka vuoksi niiden ajatellaan

soveltuvan hyvin osaksi regressioanalyysia.

Selitettdvan muuttujan ja selittdvien muuttujien lisdksi regressioanalyysiin sisallytetaan
kontrollimuuttujia, joilla voi olla vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Tarkastelun kohteena
olevassa kirjallisuudessa yrityksen markkina-arvon ei havaittu saavan kannatusta
kontrollimuuttujien joukossa - sen sijaan yrityksen koko ja yrityksen ikd mainittiin
kontrollimuuttujina usein. Ensimmaisena kontrollimuuttujana kaytetdaan taten yrityksen
kokoa, jota mitataan tyontekijamaaran luonnollisena logaritmina (Gupta & Gupta 2015, 18;
Keil et al. 2017, 487; Lomberg et al. 2017, 981). Toinen regressioanalyysiin sisallytettava
kontrollimuuttuja, yrityksen ika (Chavez et al. 2017, 39; Gupta et al. 2020, 1135), lasketaan
taas yrityksen perustamisesta kuluneiden vuosien luonnollisena logaritmina (Chavez et al.
2017; 39). Malleihin paadytaan lisadmaan kontrollimuuttujaksi vield tarkasteluvuosia
kuvaava dummy-muuttuja YEAR, silla yrityksen suorituskyvyn ajatellaan olevan
vaikutuksenalainen eri vuosina vallitseville yleisille suhdanteille. Ajassa muuttumaton tekija
selittdd ajan myoéta syntyvia havaitsemattomia muutoksia (Saona, Muro, San Martin &
Baier-Fuentes 2019, 649).

Jotta pystytdan vastaamaan tutkielman kolmanteen tutkimuskysymykseen, eli siihen
vaikuttaako yrittajamainen orientaatio koronaviruskriisissa suoriutumisen eri ulottuvuuksiin
eri tavoin, muodostetaan regressioanalyysia varten nelja mallia. Ensimmaiset kaksi mallia
mittaavat yrittdjamaisen orientaation vaikutusta kannattavuuteen niin, ettd toinen niista
huomioi yrittdjamaisen orientaation moniulotteisena kasitteena ja toinen yksiulotteisena
kasitteena. Loput kaksi mallia mittaavat taas yrittdjamaisen orientaation vaikutusta kasvuun

ja kattavat yrittdjamaisen orientaation moniulotteisen seka yksiulotteisen kasitteen.

Malleja muodostaessa harkitaan, muodostetaanko malleista yhdistetyn OLSin (pooled
OLS), kiinteiden vaikutusten (fixed effects) vai satunnaisten vaikutusten (random effects)
mallit. Kiinteiden vaikutusten malli olettaa tarkasteltavien yksildiden yksildllisen vaikutuksen
olevan kiinted, mutta tuntematon, ja vaihtelevan yksildiden valilld (Hausman 1978, 1261).
Sitd voidaan kayttda torjumaan havaitsematonta heterogeenisyyttéd (Saona et al. 2019,
641). Satunnaisten vaikutusten malli taas olettaa, ettd yksildllinen vaikutus saadaan

normaalijakaumalta ja etta se ei korreloi muiden selittdjien kanssa (Hausman 1978, 1261).
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Koronaviruskriisia ei sisallytetd malleihin, vaan se otetaan huomioon ulkoisena tekijana,
joka on olemassa vuonna 2020. Lopulta malleja verrataan keskendan ja vertailun
lopputuloksena pyritddan muiden hypoteesien rinnalla saamaan tieto siita, jaaké hypoteesi
H3: Yrittdjdaméinen orientaatio ei vaikuta koronaviruskriisissd suoriutumisen eri
ulottuvuuksiin eri tavoin voimaan. Seuraavaksi esitettyjen yhdistetyn OLSin mallien

tarkoitus on havainnollistaa mallien valisia eroja. Kannattavuutta koskeva mallit kuvataan

seuraavasti:
PROFIT;; = By + BLINNOV;, + B,PROAC;, + B3RISKT;; (1)
+ﬂ4SIZEL't + )BSAGEit + ytYEARt + b + ]/t—IYEARt—l + git'
jossa i 1, ..., N
t 1, ..., T
PROFIT kokonaispddoman tuotto (ROA)
INNOV innovatiivisuus
PROAC proaktiivisuus
RISKT riskinottaminen
SIZE yrityksen koko (tydntekijamaaran luonnollinen logaritmi)
AGE yrityksen ika (vuosien luonnollinen logaritmi)
YEAR vuosi (dummy-muuttuja)
€ virhetermi,
ja
PROFITLt == ﬁo + )BIEOit + ﬁZSIZEit + )B3AGEit (2)
+ytYEARt + A + yt_1YEARt_1 + Eit'
jossa EO yrittdjamainen orientaatio (summamuuttuja).

Kasvua koskevat mallit taas kuvataan seuraavasti:

GROWTH;, = By + BiINNOV;, + B,PROAC;; + BsRISKT}, (3)
+ﬂ4SIZEL't + )BSAGEit + ytYEARt + b + ]/t—IYEARt—l + git'

ja
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GROWTHLt = ﬁo + ﬂlEOit + ﬁZSIZEit + ﬁ3AGEit (4)
+ytYEARt + e + yt_1YEARt_1 + Eit'

joissa GROWTH myynnin kasvu (%).
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4. TULOKSET

Osio keskittyy tarkastelemaan tutkimuksen tuloksia. Se koostuu kahdesta osasta,
tutkimusaineiston esittelystd seka tutkimuksen varsinaisesta analyysiosiosta. Aineiston
esittely kuvailee koottua aineistoa, tarjoaa siita tutkimuksen kannalta merkityksellista
taustatietoa ja arvioi siita muodostettuja mittareita. Tama kasittdd muun muassa
frekvenssikaaviot, outlier-havaintojen tarkastelun ja poistamisen, kuvailevat tunnusluvut,
korrelaatiomatriisin ja sirontakuviot selitettavistd muuttujista selittavien muuttujien kanssa.
Aineiston esittelylla pyritddn antamaan lukijalle tarpeeksi tietoja tutkimustulosten

luotettavuuden arvioimiseen.

Analyysiosiossa kuvataan tutkimuksen regressioanalyysi. Se keskittyy tarkastelemaan
estimoitujen mallien sopivuutta, merkitsevyytta ja taustaoletuksia seka tulkitsemaan
malleja. Tulokset pyritdan esittdmaan niin, ettd ne kattavat tutkimuksen viitekehyksen ja
tasmentavat sitd. Analyysiosion tarkoitus on testata tutkimuksen tutkimushypoteesit ja
muodostaa pohja tutkimuskysymyksiin vastaamiselle. Molemmissa osioissa, aineiston
esittelyssa ja analyysiosissa, hyddynnetdan kaavioita ja taulukoita tiedon tiivistamiseen ja

esittamiseen.

4.1 Aineiston esittely

Tutkimuksen aineisto kasittda 297 havaintoa, jotka koostuvat 27 Helsingin pdérssin
paalistalle listatusta teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavasta yrityksesta. Kaikkia
tutkimuksessa tarvittavia tietoja ei ollut valituilla tiedonkeruumenetelmilld saatavilla
kymmenesta liitteessa 1 esitetysta yrityksestd, minka vuoksi kyseiset yritykset paatettiin
jattda tutkimuksen tarkastelun ulkopuolelle. Koska vuosilta 2019 ja 2020 yrityksen
suorituskykya ja kontrollimuuttujia koskevat aineistot otettiin osavuositasoisena, jotta
koronaviruskriisin tapahtumia vuonna 2020 voidaan verrata vuodentakaisiin kvartaaleihin,

voidaan 216:ta aineiston havaintoa hydédyntad myds osavuositasoisessa analyysissa.

Kaavio 8 kuvaa yrittdjamaisen orientaation sanamaaria yritysten vuosikertomusten
toimitusjohtajakatsauksissa vuosina 2016-2019, joiden pohjalta regressioanalyysin
yrittdjamaista orientaatiota kuvaavat muuttujat on muodostettu suhteellisia frekvensseja
hyédyntden. Kaaviosta on mahdollista nahda yrittdjamaista orientaatiota edustavien
sanojen maaran kasvaneen hieman neljan vuoden aikana, innovatiivisuuteen liittyvien

sanojen ollessa suurin ryhma ja riskinottamiseen liittyvien sanojen ollessa pienin.
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Huomattavaa on kuitenkin se, ettd samaan aikaan myo6s toimitusjohtajakatsauksien
kokonaissanamaara on kasvanut. Regressioanalyysin ulottuessa vuoteen 2020 ja riittavan
maaran vuosikertomuksia uupuessa viela kyseiseltd vuodelta, yrittdjamaisen orientaation

tason oletetaan vuonna 2020 olevan sama kuin vuoden 2019 lopussa.

Yrittdjamaisen orientaation sanamaarat toimitusjohtajakatsauksissa
vuosina 2016-2019 (yritykset N = 27)

300 24 000
250 23 000
200 22000
S 150 21000
100 20 000
50 19000
18 000
2016 2017 2018 2019

Yrittajdmaisen orientaation

kokonaissanamaara 212 281 243 270
Innovatiivisuuden sanamaara 184 241 194 212
Proaktiivisuuden sanamaara 19 33 36 46
Riskinottamisen sanamaara 8 7 13 12

= Toimitusjohtajakatsauksien 20 541 29 255 23140 23734

kokonaissanamaara

Kaavio 8. Yrittdjamaisen orientaation sanamaarat toimitusjohtajakatsauksissa vuosina
2016—2019 (yritykset N = 27)

Frekvenssijakaumat yritysten koosta vuosittain on esitetty kaaviossa 9. Kaikkina vuosina
suurin kokoryhma on ollut 100-999 henkilda kasittavat yritykset, joihin on kuulunut vuodesta
riippuen 11-13 yritysta. Myds 1 000—4 999 henkilda kasittavat yritykset muodostavat suuren
ryhman ryhmakoon vaihdellessa seitsemasta yrityksestd yhdeksaan yritykseen. Vuosina
2016-2018 pienimpaan kokoryhmaan, 5 000-9 999 henkilda kasittaviin yrityksiin, on
kuulunut yksi yritys. Vuosina 2019-2020 pienimmat kokoryhmat ovat olleet alle 100
henkiloa kasittavat yritykset ja 5 000-9 999 henkiloa kasittavat yritykset — molempiin ryhmiin
on kuulunut yksi yritys. Yritysten joukkoon mahtuu myos verrattain suuria yrityksia: 10 000—
14 999 henkilda kasittavia yrityksia on ollut vuodesta riippuen 2-3 ja yrityksia, joissa on 15

000 henkilda tai enemman, on ollut vuodesta riippuen 3—4.



40

Frekvenssijakaumat yritysten koosta vuosittain (yritykset N = 27)
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Kaavio 9. Frekvenssijakaumat yritysten koosta vuosittain (yritykset N = 27)

Kaavio 10 esittda frekvenssijakaumat yritysten iastd vuosittain. Suurin ryhma jokaisena
vuonna on ollut 10—49 vuotta vanhat yritykset. Ryhmaan on kuulunut vuodesta riippuen 12—
14 yritysta. Pienin ryhma jokaisena vuonna on ollut 100 vuotta vanhat tai sitd vanhemmat
yritykset. Ryhmaan on kuulunut vuodesta riippuen 2-3 yritysta. Alle 10 vuotta vanhojen
yritysten ryhma ja 50-99 vuotta vanhojen yritysten ryhma ovat molemmat pienentyneet
hieman tarkastelujakson aikana: alle 10 vuotta vanhat yritykset ovat vahentyneet 6
yrityksestd 4 yritykseen ja 50-99 vuotta vanhat yritykset 7 yrityksestd 6 yritykseen.
Muutokset ryhmien valilla ovat luonnollista seurausta ajan kulumisesta.

Frekvenssijakaumat yritysten iasta vuosittain (yritykset N = 27)

16
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12

10

= 8
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4

2

0

2016 2017 2018 2019 2020
m Alle 10 vuotta

® 10-49 vuotta 12 12 14 14 14
50-99 vuotta 7 6 6 6 6
100 vuotta tai enemman 2 3 3 3 3

Kaavio 10. Frekvenssijakaumat yritysten iasta vuosittain (yritykset N = 27)



41

Muuttujien outlier-havaintoja tarkastellaan histogrammikuvaajien avulla, jotka on esitetty
litteessd 3. Tarkastelun pohjalta outlier-havaintoja paadytdan poistamaan viidesta
muuttujasta: muuttujista PROFIT, GROWTH, EO, INNOV ja RISKT. Muuttujan PROFIT
ulkopuolelle rajataan arvot, jotka ovat pienempia kuin -20 ja suurempia kuin 25. Muuttujan
GROWTH ulkopuolelle rajataan arvot, jotka ovat suurempia kuin 100. Tama tarkoittaa
havaintoja, joissa periodin nettomyynti on kasvanut enemman kuin 100 prosenttia vuoden
takaiseen periodin nettomyyntiin ndhden. Ulkopuolelle rajattujen havaintojen joukkoon voi
nain ollen kuulua arvoja, jotka ovat seurausta regressioanalyysin malleihin kuulumattomista
poikkeuksellisista tilanteista kuten liiketoiminnan ostamisesta. Muuttujasta EO suljetaan
tarkastelun ulkopuolelle arvon 2.20 ylittavat arvot ja muuttujasta INNOV arvon 2 ylittavat
arvot. Muuttujan RISKT ulkopuolelle rajataan arvot, jotka ovat suurempia kuin .40. Outlier-
havaintojen poistamisen my6ta muodostettujen uusien muuttujien histogrammikuvaajat on
esitetty myos liitteessa 3. Kuvaajista on mahdollista havaita muuttujien jakaumien

parantuneen outlier-havaintojen poistamisen myoéta.

Taulukko 1 esittdd muuttujien kuvailevat tunnusluvut koko aineiston osalta, kun outlier-
havainnot on poistettu. Siitd kayvat ilmi muuttujien havaintomaara N sekd muuttujien
keskiarvo, mediaani, keskihajonta, minimi ja maksimi. Muuttujat PROFIT ja GROWTH
saavat molemmat seka negatiivisia ettd positiivisia arvoja: yritysten kokonaispadoman
tuotto (ROA) vaihtelee arvojen -9.39 ja 24.33 valilla, kun taas myynnin kasvu vaihtelee noin
-42 prosentin ja noin 76 prosentin valilla. Kuitenkin molempien muuttujien jakauman
keskikohtaa kuvaavat tunnusluvut ovat positiiviset: Muuttujan PROFIT keskiarvo on 5.08 ja
mediaani 4.93. Muuttujan GROWTH keskiarvo on 2.58 ja mediaani 2.09.

Innovatiivisuutta kuvaava muuttuja INNOV saa taulukossa 1 lahes samansuuruisia arvoja
kuin yritysten yksiulotteista yrittdjamaista orientaatiota kuvaava summamuuttuja EO.
Muuttuja INNOV vaihtelee arvojen .11 ja 1.81 valilla, kun taas muuttuja EO arvojen .11 ja
2.12 valilla. Mikali muuttujan EO keskiarvoa ja keskihajontaa verrataan Engelenin et al.
(2015a, 1144-1145) korkean teknologian S&P 500 -yrityksid koskevaan tutkimukseen,
jossa osakkeenomistajille osoitettuja kirjeitd, CATA-menetelmaa, Shortin et al. (2010, 333)
sanalistoja sekad yrittdjamaisen orientaation sanojen suhteellista frekvenssia on myds
kaytetty yrittdjamaisen orientaation mittaamiseksi, havaitaan tunnuslukujen tason olevan
hyvin samankaltainen: siind missd muuttujan EO keskiarvo on 1.07 ja keskihajonta .42,
Engelenin et al. (2015a, 1148) tutkimuksessa vastaavat luvut ovat 1.06 ja .47 (N=142).
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Yritysten proaktiivisuutta kuvaava muuttuja PROAC saa arvoja valilla .00 ja .64 ja yritysten
riskinottamista kuvaava muuttuja RISKT arvoja valilla .00 ja .36. Tama tarkoittaa, etta
proaktiivisuuden ja riskinottamisen taso havaintojen keskuudessa on verrattain matala.
Osassa havaintoja naitad yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksia ei esiinny lainkaan ja
etenkin muuttujan RISKT jakauman keskikohta on lahellad nollaa keskiarvon ollessa .04 ja
mediaanin ollessa .00. Yrityksen kokoa kuvaava logaritmimuuttuja SIZE saa taulukossa 1
arvoja valilla 4.28 ja 9.87 ja yrityksen ikaa kuvaava logaritmimuuttuja AGE arvoja valilla 1.10
jad.72.

Taulukko 1. Muuttujien kuvailevat tunnusluvut koko aineiston osalta outlier-havaintojen

poistamisen jalkeen

Muuttuja N Keskiarvo | Mediaani | Keskihajonta | Minimi | Maksimi
2016-2020 | pROFIT | 292 5.08 4.93 559 | -9.39 24.33
GROWTH | 292 2.58 2.09 15.75 | -42.44 76.30
EO* 294 1.07 1.04 42 1 212
INNOV™ 295 .86 .79 .38 A1 1.81
PROAC* 297 .16 13 A7 .00 .64
RISKT* 288 .04 .00 .08 .00 .36
SIZE** 297 7.44 7.15 1.52 4.28 9.87
AGE™* 297 3.33 3.37 .93 1.10 4.72

* Suhteellinen frekvenssi 100 toimitusjohtajakatsauksen sanaa kohti
** Luonnollinen logaritmi

Taulukko 2 kuvaa samoja aikaisemmin mainittuja kuvailevia tunnuslukuja koko aineiston
osalta, kun outlier-havainnot on poistettu, mutta taulukossa tunnusluvut on esitetty
vuosittain. Tarkastelulla pyritddn havaitsemaan vuosikohtaista vaihtelua tunnuslukujen
valilla. Muuttujien keskiarvojen nahdaan pysyneen tarkastelujakson ajan miltei samana
lukuun ottamatta muuttujaa GROWTH: Vuonna 2016 muuttujan keskiarvo on 3.36 ja
vuonna 2017 se nousee arvoon 7.06. Vuoteen 2020 mennessa keskiarvo on kuitenkin
laskenut arvoon -1.15. Myds muuttujien mediaanien havaitaan pysyneen tarkastelujakson
ajan miltei samoina lukuun ottamatta muuttuja GROWTH ja PROFIT: molempien
muuttujien mediaanit ovat nousseet jyrkasti vuodesta 2016 vuoteen 2017 — muuttujan
GROWTH mediaani arvosta .29 arvoon 6.24 ja muuttujan PROFIT mediaani arvosta 4.28
arvoon 7.24. Muuttujien mediaanit ovat kuitenkin vuoteen 2020 mennessa palautuneet
lahes vuoden 2016 tasolle — muuttujan GROWTH mediaani arvoon .38 ja muuttujan
PROFIT mediaani arvoon 5.12.
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Taulukosta 2 on my6s nahtavissa, ettd minimia ja maksimia kuvaavissa tunnusluvuissa
huomattavin muutos tarkastelujakson aikana on tapahtunut muuttujassa GROWTH.
Vuonna 2016 muuttujan minimi on -30.80 ja maksimi 45.05, kun taas vuonna 2020
muuttujan minimi saa arvon -42.44 ja maksimi arvon 76.30. Muuttujan GROWHT
keskihajonta on vaihdellut hieman tarkastelujakson aikana, mutta verrattaessa vuosia 2016
ja 2020 muuttujan keskihajonta on miltei sama. Vuonna 2016 muuttujan keskihajonta on
16.60 ja wvuonna 2020 15.36. Muiden muuttujien keskihajonnat ovat pysyneet

tarkastelujakson ajan Idhes muuttumattomina.
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Taulukko 2. Muuttujien kuvailevat tunnusluvut vuosittain koko aineiston osalta outlier-

havaintojen poistamisen jalkeen

Muuttuja N Keskiarvo | Mediaani | Keskihajonta | Minimi | Maksimi
2016 PROFIT 27 5.43 4.28 557 | -3.74 16.62
GROWTH | 26 3.36 29 16.60 | -30.80 45.05
EO* 27 99 98 41 19 1.76
INNOV* 27 .87 .88 .36 A7 1.56
PROAC* 27 .08 .00 A2 .00 40
RISKT* 27 .04 .00 .09 .00 36
SIZE** 27 7.32 6.99 1.52 5.27 9.80
AGE** 27 3.15 3.26 1.12 1.10 4.68
2017 PROFIT 27 5.63 7.12 562 | -3.38 16.87
GROWTH | 27 7.06 6.24 18.20 | -22.01 63.88
EO* 25 1.11 1.10 41 .36 1.74
INNOV* 25 97 1.02 39 21 1.74
PROAC* 27 A3 .07 16 .00 51
RISKT* 27 .03 .00 .06 .00 21
SIZE** 27 7.39 7.08 1.53 4.85 9.80
AGE** 27 3.22 3.30 1.04 1.39 4.69
2018 PROFIT 26 5.68 4.90 589 | -3.74 22.01
GROWTH | 26 5.04 454 12.45 | -21.72 36.58
EO* 26 1.01 1.05 42 A1 1.86
INNOV* 27 86 85 40 A1 1.81
PROAC* 27 15 .00 21 .00 64
RISKT* 26 .04 .00 .07 .00 23
SIZE** 27 7.44 7.35 1.55 4.76 9.87
AGE** 27 3.28 3.33 .97 1.61 4.70
2019 PROFIT 104 4.98 4.79 582 | -9.39 24.33
GROWTH | 106 4.41 3.69 15.50 | -29.53 69.97
EO* 108 1.08 1.04 42 24 2.12
INNOV* 108 85 77 .38 24 1.70
PROAC* | 108 A7 14 A7 .00 58
RISKT* 104 .04 .00 .08 .00 35
SIZE** 108 7.47 7.15 1.53 447 9.84
AGE** 108 3.34 3.37 91 1.79 4.71
2020 PROFIT 108 4.81 5.12 536 | -8.93 18.02
GROWTH | 107 -1.15 38 15.36 | -42.44 76.30
EO* 108 1.08 1.04 42 24 2.12
INNOV* 108 85 77 .38 24 1.70
PROAC* | 108 A7 14 A7 .00 58
RISKT* 104 .04 .00 .08 .00 35
SIZE** 108 7.46 7.52 1.54 4.28 9.81
AGE** 108 3.39 3.40 .87 1.95 472

* Suhteellinen frekvenssi 100 toimitusjohtajakatsauksen sanaa kohti
** Luonnollinen logaritmi
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Muuttujien valiset korrelaatiot on esitetty taulukossa 3. Suurin positiivinen korrelaatio (r =
.90) on muuttujien INNOV ja EO valilla, minka selittdd innovatiivisuuden suuri osuus
yrittdjamaisen orientaation summamuuttujassa. Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien
ja yrittdjamaisen orientaation summamuuttujan valisten korrelaatioiden tarkastelu ei ole
kuitenkaan mielekasta, ja mikali nama Kkorrelaatiot jatetddan huomioimatta, suurin
positiivinen korrelaatio (r = .33) loytyy yrityksen suorituskyvyn ulottuvuuksia, kasvua ja
kannattavuutta, kuvaavien muuttujien GROWTH ja PROFIT valilta. Ulottuvuuksien valisen
korrelaation jaadessa alle arvon .50, ei tama aseta estettd yrityksen suorituskyvyn
ulottuvuuksien erilliselle tarkastelulle. Mydskaan selittdvien muuttujien valiset keskinaiset
korrelaatiot eivat ole liilan vahvoja korrelaatioiden jdddessa alle arvon .50. Yrittajamaisen
orientaation ulottuvuuksien valiset korrelaatiot saavat arvot .02 (PROAC-INNOV), -.03
(RISKT-INNOV) ja -.02 (RISKT-PROAC). Nain ollen tulee taytetyksi Shortin et al. (2010,
327) ehdotus tarkastella yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien maaraa
korrelaatiomatriisin avulla - korrelaatiot tukevat yrittdjamaisen orientaation tarkastelua
moniulotteisena kasitteena. Suurin negatiivinen korrelaatio taulukossa 3 on muuttujien AGE
ja RISKT valilla (r = -.20).

Huomionarvoista taulukossa 3 on myo6s yrityksen suorituskyvyn ulottuvuuksien
painvastaiset korrelaatiot selittdvien muuttujien kanssa. Kasvua kuvaava muuttuja
GROWTH korreloi negatiivisesti kaikkien selittdvien muuttujien paitsi muuttujan SIZE
kanssa. Suurin korrelaatio muuttujalla GROWTH on muuttujan AGE kanssa (r = -.12). Kaikki
yrittdjamaisen orientaation ulottuvuudet ja yrittgjamaisen orientaation summamuuttuja
korreloivat negatiivisesti kasvun kanssa. Kannattavuutta kuvaava muuttuja PROFIT taas
korreloi positiivisesti kaikkien selittdvien muuttujien paitsi RISKT kanssa. Riskinottaminen
eroaa taten muista yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksista ja yrittdjamaisen orientaation
summamuuttujasta negatiivisella korrelaatiollaan kannattavuuteen. Muuttuja RISKT jakaa
suurimman korrelaation suhteessa muuttujaan PROFIT yhdessa muuttujan PROAC kanssa
— muuttujien RISKT ja PROFIT valinen korrelaatio on -.10, kun taas muuttujien PROAC ja

PROFIT valinen korrelaation on .10.
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Taulukko 3. Korrelaatiomatriisi (N = 275)

PROFIT GROWTH EO* INNOV* PROAC* RISKT* SIZE** AGE**
PROFIT 1.00
GROWTH .33 1.00
EO* .06 -.09 1.00
INNOV* .04 -.07 .90 1.00
PROAC* 10 -.01 42 .02 1.00
RISKT* -.10 -.10 .16 -.03 -.02 1.00
SIZE** .05 .03 NN -.01 18 .21 1.00
AGE** .08 -.12 .18 .21 .06 -.20 -.05 1.00

* Suhteellinen frekvenssi 100 toimitusjohtajakatsauksen sanaa kohti
** Luonnollinen logaritmi

Taulukosta 3 on mahdollista havaita selitettdvien ja selittdvien muuttujien valisten
korrelaatioiden jaavan verrattain heikoksi (r =< |.12]). Tata havaintoa tukevat liitteessa 4
esitetyt sirontakuviot selitettavistd muuttujista selittadvien muuttujien kanssa. Ensimmaisena
litteessa on esitetty selitettdva muuttuja PROFIT selittavien muuttujien kanssa ja sen
jalkeen selitettavd muuttuja GROWTH selittdvien muuttujien kanssa. Selitettavasta
muuttujasta PROFIT on selittdvien muuttujien kanssa havaittavissa vain loivasti nousevia
sirontakuvioita - pois lukien selittdva muuttuja RISKT, jonka sirontakuvio on loivasti laskeva.
Selitettavasta muuttujasta GROWTH taas on selittdvien muuttujien kanssa havaittavissa
vain loivasti laskevia sirontakuvioita - pois lukien selittdva muuttuja SIZE, jonka sirontakuvio
on loivasti nouseva. Selitettdvien ja selittdvien muuttujien valiset heikot korrelaatiot eivat
kuitenkaan suoraan tarkoita, etteikd muuttujien valilld olisi yhteyttd, mikali yhteys on
epalineaarinen. Liitteessa 4 esitetyissa sirontakuvioissa on ndhtavissa kaarevuuksia, mika

viestii epalineaarisesta yhteydesta.

4.2 Analyysi

Analyysin ensimmaisend vaiheena toteutetaan OLS-taustaedellytysten tarkistaminen.
Mallien lineaarisuutta ja spesifiointia testataan Ramsey RESET -testilla. Kannattavuutta ja
moniulotteista yrittdjamaista orientaatiota kuvaava malli 1 saa RESET-testin p-arvoksi .683,
mika tarkoittaa, ettéd mallista ei puutu selittdjia ja malli on lineaarinen. Samaan tulokseen
paadytddn myods kannattavuutta ja yksiulotteista yrittdjdmaistd orientaatiota kuvaavan
mallin 2 kohdalla, kun se saa RESET-testin p-arvoksi .746. Sen sijaan kasvua ja
moniulotteista yrittdjamaista orientaatiota edustava malli 3 (p=.480) osoittaa RESET-testin
kohdalla, ettd siitd voi puuttua selittdjia tai se voi olla epdlineaarinen. Kasvua ja
yksiulotteista yrittdjamaista orientaatiota kuvaava malli 4 taas saa RESET-testin p-arvoksi

.656, joten siita ei puutu selittajia ja malli on lineaarinen.
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Homoskedastisuutta testataan White-testilla. Molemmat kannattavuutta kuvaavat mallit,
malli 1 ja malli 2, saavat White-testin p-arvoksi .003. P-arvojen jaadessa alle .050, mallien
voidaan olettaa olevan heteroskedastisia. Kasvua kuvaavat mallit sen sijaan ovat
homoskedastisia: malli 3 saa White-testin p-arvoksi .366 ja malli 4 .661. White-testin
tuloksia tukee liitteessa 5 esitetty homoskedastisuuden tarkistaminen residuaalien
sirontakuvioiden avulla. Kannattavuutta kuvaavissa malleissa residuaalit saavat arvoja
Iahempéana nollaa, kun x-akselilla liikutaan eteenpain. Tama viestii siita, ettad residuaalien
varianssi ei ole vakio, toisin kuin homoskedastisessa mallissa oletetaan. Vastaavaa ei ole

havaittavissa kasvua kuvaavissa malleissa.

Autokorrelaation tarkistaminen toteutetaan liitteessd 6 esitettyjen residuaalien
sirontakuvioiden avulla. Kuvioissa havaitaan jonkin verran poikkeavia havaintoja ja muotoja,
joiden vuoksi malleihin oletetaan sisdltyvdn autokorrelaatiota. Sen sijaan
multikollineaarisuus ei ole mallien kohdalla ongelma. Liitteessd 7 esitetdan
multikollineaarisuuden tarkistaminen VIF-arvojen avulla. VIF-arvot jaavat jokaisen mallin
kohdalla alle arvon 5. Multikollineaarisuuden valttamisesta antoi viitteitd myds aikaisemmin
taulukossa 3 esitetty korrelaatiomatriisi — selittdvien muuttujien valilla ei havaittu

voimakkaita korrelaatioita.

Normaaliutta testataan Shapiro-Wilk-testilla ja liitteessa 8 esitetyilld kuvaajilla. Mallin 1
kohdalla Shapiro-Wilk-testi saa p-arvon .060, mika tarkoittaa, ettd nollahypoteesi
selitettavan muuttujan ja residuaalien normaalijakautuneisuudesta jaa voimaan. Liitteessa
8 esitetty histogrammi ja normaalijakauman todennakoisyyskuvio tukevat testin tulosta.
Malli 2 saa Shapiro-Wilk-testin p-arvoksi .022, mika viestii, etta selitettdvd muuttuja ja
residuaalit eivat ole normaalijakautuneita. Liitteen 8 kuvaajat antavat viitteitd oikealle
vinosta jakaumasta. Sama tilanne nahdaan myds mallin 3 ja mallin 4 kohdalla, kun ne

molemmat saavat Shapiro-Wilk-testin p-arvoksi .000. Niissa jakauma on myo6s oikealle vino.

Analyysin toisena vaiheena toteutetaan sopivien estimointimenetelmien valinta, kun kaikki
OLS-taustaedellytykset eivat tayty. Se mika kolmesta estimointimenetelmasta, yhdistetysta
OLSista, kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmastad ja satunnaisten vaikutusten
estimointimenetelmasta, kunkin mallin kohdalla lopulta valitaan, riippuu kaytettavien
tilastollisten testien antamista tuloksista. Yhdistetyn OLSin ja kiinteiden vaikutusten
estimointimenetelman valilla valittaessa kaytetdan apuna kiinteiden vaikutusten F-testia,
kun taas yhdistetyn OLSin ja satunnaisten vaikutusten estimointimenetelman valilla

valittaessa hyddynnetdan Breusch-Pagan-testia.
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Valinta kiinteiden vaikutusten estimointimenetelman ja satunnaisten vaikutusten
estimointimenetelman valilla tehdaan kayttdmalla Sargan-Hansen-testia, joka mittaa yli-
identifikaatiota (Baum, Schaffer & Stillman 2003, 18). Tehtavaan ei kaytetd Hausman-testia,
koska malleissa huomioidaan heterogeenisuuteen ja autokorrelaatioon liittyvien ongelmien
vuoksi klusterirobustit keskivirheet. Klusterirobustit keskivirheet ottavat huomioon, etta
tutkimuksessa kaytetty aineisto sisaltdd havaintoja samoista yrityksista eri ajankohtina ja
ettd ndma havainnot voivat taten olla riippuvuussuhteessa toisiinsa. Kiinteiden vaikutusten
F-testi toteutetaan malleille ilman Kklusterirobusteja keskivirheitd, silld klusterirobustien

keskivirheiden kanssa testi ei ole saatavilla.

Taulukko 4 kuvaa malleille tehtyjen testien p-arvoja ja lopuksi niille valittuja
estimointimenetelmia. Estimointimenetelmien valinta aloitetaan kannattavuutta ja
moniulotteista yrittdjamaistd orientaatiota kuvaavasta mallista 1. llman klusterirobusteja
keskivirheitad toteutettu F-testi saa p-arvon .000, mika johtaa siihen, ettd nollahypoteesi
samasta vakiosta kaikille yksikoéille hylatdaan ja yhdistetyn OLSin sijasta mallissa tulee
kayttdd ennemmin kiinteiden vaikutusten mallia. Valinta yhdistetyn OLSin ja satunnaisten
vaikutusten mallin valilla tehdaan Breusch-Pagan-testilla, joka saa myds p-arvon .000.
Taten nollahypoteesi siita, ettei malli sisalla satunnaisia vaikutuksia, hylataan ja yhdistetyn
OLSin sijasta mallissa tulee kayttdd ennemmin satunnaisten vaikutusten mallia. Mallille 1
paadytaan valitsemaan estimointimenetelmaksi kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma

— tahan paatokseen johtaa Sargan-Hansen testin p-arvo .042.

Taulukosta 4 on mahdollista havaita, ettd kannattavuutta ja yksiulotteista yrittdjamaista
orientaatiota kuvaavan mallin 2 estimointimenetelmaksi valitaan satunnaisten vaikutusten
estimointimenetelma. Kiinteiden vaikutusten F-testi saa ilman klusterirobusteja keskivirheita
p-arvon .000, mika ohjaa valitsemaan satunnaisten vaikutusten mallin yhdistetyn OLSin
sijaan. Breusch-Pagan-testi saa p-arvon .000, mikd suosittaa satunnaisten vaikutusten
mallin kayttéa yhdistetyn OLSin sijaan. Sargan-Hansen-testin p-arvo .129 ohjaa lopulta
valitsemaan satunnaisten vaikutusten estimointimenetelman kiinteiden vaikutusten

estimointimenetelman sijaan.

Kasvua ja moniulotteista yrittdjamaistd orientaatiota kuvaavan mallin 3 kiinteiden
vaikutusten F-testi saa ilman robusteja keskivirheitd p-arvon .000, mika johtaa siihen, etta
nollahypoteesi samasta vakiosta kaikille yksikéille hylatdan. Yhdistetyn OLSin sijasta
mallissa tulee kayttaa ennemmin Kiinteiden vaikutusten mallia. Breusch-Pagan-testi

(p=.000) hylkaa nollahypoteesin siita, ettei malli sisalla satunnaisia vaikutuksia. Tama ohjaa
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kayttdmaan satunnaisten vaikutusten mallia yhdistetyn OLSin sijaan. Lopulta Sargan-
Hansen testin p-arvoa .021 tarkastellessa on mahdollista todeta kiinteiden vaikutusten

estimointimenetelman soveltuvan mallille parhaiten.

Viimeisend taulukossa 4 esitetddn kasvua ja yksiulotteista yrittdjamaistd orientaatiota
kuvaavan mallin 4 testien p-arvot ja valittu estimointimenetelma. Sek& kiinteiden
vaikutusten F-testi ettd Breusch-Pagan-testi saavat molemmat p-arvon .000, mika osoittaa,
ettei yhdistetty OLS ole sopiva estimointimenetelma mallille. Myds Sargan-Hansen-testi saa
p-arvon .000 ja tdma johtaa kiinteiden vaikutusten estimointimenetelman valitsemiseen.
Taten kaikissa malleissa, lukuun ottamatta mallia 2, kaytetdan estimointimenetelmana
kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmaa. Mallin 2 kohdalla kaytetdaan satunnaisten

vaikutusten estimointimenetelmaa.



50

Taulukko 4. Mallien testien p-arvot ja valitut estimointimenetelméat

Malli 1 (kannattavuus ja moniulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Testi P-arvo
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen .042
Valittu estimointimenetelma

Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma

Malli 2 (kannattavuus ja yksiulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Testi P-arvo
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen 129
Valittu estimointimenetelma

Satunnaisten vaikutusten estimointimenetelma

Malli 3 (kasvu ja moniulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Testi P-arvo
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen .021
Valittu estimointimenetelma

Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma

Malli 4 (kasvu ja yksiulotteinen yrittdjamdinen orientaatio)

Testi P-arvo
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen .000
Valittu estimointimenetelma

Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma

Taulukko 5 kuvaa mallien tuloksia estimointimenetelmien valinnan jalkeen ilman, etta
malleihin on lisatty tai niistd on poistettu muuttujia. Ylempana taulukossa on esitetty
kannattavuutta kuvaavat mallit, moniulotteista yrittajamaista orientaatiota heijastava malli 1
ja yksiulotteista yrittdjdmaista orientaatiota heijastava malli 2. Alempana taulukossa on taas
esitetty kasvua kuvaavat mallit, moniulotteista yrittajamaista orientaatiota heijastava malli 3
ja yksiulotteista yrittdjamaista orientaatiota heijastava malli 4. Kaikki kiinteiden vaikutusten
mallit, malli 1 (p=.005), malli 3 (p=.008) ja malli 4 (p=.024), ovat tilastollisesti merkitsevia
vahintadan viiden prosentin riskitasolla. Malli 2 saa p-arvon .129, mika tarkoittaa, ettd joukon

ainoa satunnaisten vaikutusten malli ei ole tilastollisesti merkitseva millaan riskitasolla.
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Malli 1 selittdd kannattavuuden vaihtelusta 10 prosenttia (r>=.10). Kasvua kuvaavista
malleista malli 3 selittdd kasvun vaihtelusta yhdeksan prosenttia (r»=.09) ja malli 4
kahdeksan prosenttia (*=.08). Mallissa 1 mikdan muuttujista ei ole merkitseva viiden
prosentin riskitasolla - muuttujat RISKT (p=.077) ja SIZE (p=.060) ovat tilastollisesti
merkitsevia vain 10 prosentin riskitasolla. Mallissa 3 vakio (p=.002) ja muuttuja SIZE
(p=.004) ovat tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin riskitasolla. Samat muuttujat ovat
tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin riskitasolla my6s mallissa 4: vakio saa p-arvon
.004 ja muuttuja SIZE p-arvon .005. Vuotta kuvaava dummy-muuttuja YEAR ei ole missaan
mallissa tilastollisesti merkitseva viiden prosentin riskitasolla — vuotta 2020 kuvaava
dummy-muuttuja  YEAR 2020 tosin on tilastollisesti merkitsevd kymmenen prosentin

riskitasolla mallissa 3 (p=0.058) ja mallissa 4 (p=0.062).



Taulukko 5. Mallien tulokset ilman muuttujien lisdamista tai poistamista

52

Malli 1 (FE) Malli 2 (RE)
Robusti Robusti

PROFIT Kerroin keskivirhe ¢ Kerroin keskivirhe =z

EO - - - 1.38 1.70 .81
INNOV 1.45 1.71 .85 - - -
PROAC 3.50 3.54 .99 - - -
RISKT -7.12 3.86 -1.84* - - -
SIZE -3.26 1.66 -1.97* -42 .65 -.66
AGE 6.92 4.35 1.59 1.57 .82 1.92*
YEAR2017-dummy -.54 97 -.56 -17 1.03 -17
YEAR2018-dummy -.91 1.05 -.87 -.23 1.09 -.22
YEAR2019-dummy -1.63 1.31 -1.25 -.91 1.24 -73
YEAR2020-dummy -2.04 1.69 -1.21 -1.07 1.41 -75
Vakio 6.70 19.64 .34 2.21 5.40 41
N 281 289
F (df) 3.62*** (9;26) -
Wald chi-squared - 11.24 (7)
R-squared within 10 .04
R-squared between .00 .00
R-squared overall .00 .01

Malli 3 (FE) Malli 4 (FE)
Robusti Robusti

GROWTH Kerroin keskivirhe t Kerroin keskivirhe t

EO - - - 3.64 5.49 .66
INNOV 3.17 5.73 .55 - - -
PROAC 6.59 10.24 .64 - - -
RISKT -19.32 23.18 -.83 - - -
SIZE 17.77 5.63 3.16*** 17.41 5.75 3.03***
AGE 6.73 10.37 .65 5.1 10.22 .50
YEAR2017-dummy 1.09 4.18 .26 1.71 4.24 40
YEAR2018-dummy -1.64 4.76 -.34 -.90 4.30 -.21
YEAR2019-dummy -3.26 4.57 =71 -2.72 4.07 -.67
YEAR2020-dummy -9.36 4.71 -1.99* -8.37 4.29 -1.95*
Vakio -151.13 45.07 -3.35"** | -144.06 45.04 -3.20***
N 281 289
F (df) 3.28*** (9;26) 2.85** (7,26)
R-squared within .09 .08
R-squared between .00 .00
R-squared overall .00 .00

***0<.010, **p<.050, *p<.100

Taulukko 5 osoittaa, etteivat yrittajamaista orientaatiota kuvaavat muuttujat, riippumatta siita

onko kyseessad yksiulotteinen vai moniulotteinen muuttuja, ole malleissa tilastollisesti

merkitsevia viiden prosentin riskitasolla. Koska tutkimuksen viitekehyksessa oletetaan, etta

ymparistdn turbulenttiutta lisdava koronaviruskriisi moderoi yrittdjdmaisen orientaation ja



53

yrityksen suorituskyvyn suhdetta, paadytaan malleihin sisallyttdmaan interaktiotermit, jotka
kuvaavat yrittdjamaisen orientaation ja vuoden 2020 vyhteisvaikutusta selitettaviin
muuttujiin. Yrittdjamaisen orientaation summamuuttujasta seka jokaisesta yrittajamaisen
orientaation ulottuvuutta kuvaavasta muuttujasta luodaan oma interaktiotermi kertomalla
muuttuja vuoden 2020 dummy-muuttujalla. Koronaviruskriisi otetaan taten malleissa

huomioon ulkoisena tekijana, joka esiintyy vuonna 2020.

Samalla malleja pyritdan parantamaan testaamalla, tarvitaanko malleissa sellaisenaan
kontrollimuuttujana vuosia kuvaavaa dummy-muuttujaa YEAR. Malleihin oli aikaisemmin
paadytty lisddamaan ajan suhteen kiinteat vaikutukset, silla yrityksen suorituskyvyn ajateltiin
olevan vaikutuksenalainen eri vuosina vallitseville suhdanteille. Vuosien vaikutusta
selitettaviin  muuttujiin testataan Wald-testilla, jonka nollahypoteesina oletetaan, etta
tarkasteltavien muuttujien kertoimet ovat yhdessad yhtd suuria kuin nolla. Mikali
nollahypoteesia ei mallin kohdalla onnistuta kumoamaan, ajan suhteen kiinteita vaikutuksia

ei tarvita ja vuosi-dummy-muuttuja voidaan kontrollimuuttujana jattda mallin ulkopuolelle.

Muutosten seurauksena estimointimenetelmat halutaan maarittdéd malleille uudelleen.
Malleissa jatketaan klusterirobustien keskivirheiden kayttamista. Taulukko 6 kuvaa mallien
testien p-arvoja ja malleille valittuja estimointimenetelmia muutosten jalkeen. Taulukkoon
on lisatty Wald-testien tuloksille omat rivit, jotta nahdaan, tuleeko kiinteiden vaikutusten olla
kussakin mallissa mukana ennen varsinaista estimointimenetelman valitsemista.
Ensimmaisena estimointimenetelma maaritetddn uudelleen mallille 1. Mallin Wald-testi saa
p-arvon .765, minka johdosta nollahypoteesi siita, ettd vuosia kuvaavan dummy-muuttujan
YEAR kertoimet ovat yhdessa yhta suuria kuin nolla, jaa voimaan. Taten vuosi-dummy-
muuttujat poistetaan mallista kontrollimuuttujien joukosta. Ilman Kklusterirobusteja
keskivirheita toteutettu F-testi seka Breusch-Pagan-testi taas saavat molemmat arvon .000,
minka vuoksi yhdistettya OLSia ei nahda mallille 1 sopivana estimointimenetelmana. Valinta
kiinteiden vaikutusten mallin ja satunnaisten vaikutusten mallin valilld kaantyy lopulta

kiinteiden vaikutusten malliin, kun Sargan-Hansen testi saa p-arvon .038.

My6s mallin 2 kohdalla paadytaan kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmaan, kun
Sargan-Hansen testin p-arvoksi saadaan .025. Nollahypoteesi samasta vakiosta kaikille
yksikoille hylataan ilman klusterirobusteja keskivirheita toteutetun F-testin saadessa p-
arvon .000. Nollahypoteesi siita, ettei malli sisalld satunnaisia vaikutuksia taas hylataan,
kun Breusch-Pagan-testi saa p-arvon .000. Taten yhdistetty OLS ei sovellu mallille

estimointimenetelmaksi. Mallista oli ennen muita testeja poistettu vuosi-dummy-muuttujat
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Wald-testin saadessa p-arvon .556. — nollahypoteesia siita, ettd vuosia kuvaavan dummy-
muuttujan YEAR kertoimet ovat yhdessa yhta suuria kuin nolla, ei kyeta mallin kohdalla

kumoamaan.

Wald-testi suosittaa jattdmaan ajan suhteen kiinteat vaikutukset pois myos mallista 3, kun
testi saa p-arvon .891. Yhdistetyn OLSin sijasta mallissa tulee kayttdd ennemmin kiinteiden
vaikutusten mallia, kun ilman klusterirobusteja keskivirheita toteutettu F-testi saa p-arvon
.000. Breusch-Pagan-testi (p=.000) taas ohjaa kayttamaan satunnaisten vaikutusten mallia
yhdistetyn OLSin sijaan. Sargan-Hansen testi suosittaa mallin 3 kohdalla satunnaisten

vaikutusten estimointimenetelmaa, kun testin p-arvoksi muodostuu .132.

Lopuksi taulukossa 6 esitetdan mallin 4 estimointimenetelman valitsemiseen liittyvat tiedot.
Myoés taman mallin kohdalla Wald-testi saa korkean p-arvon (p=.835) ja vuosi-dummy-
muuttujien muodossa olevat ajan suhteen kiinteat vaikutukset poistetaan mallista. liman
klusterirobusteja keskivirheitd toteutetun F-testin p-arvo .000 saa mallin kohdalla
hylkddmaan nollahypoteesin samasta vakiosta kaikille yksikoille. Myds nollahypoteesi siita,
ettei malli sisalla satunnaisia vaikutuksia, hylatdan kun Breusch-Pagan-testi saa p-arvon
.000. Yhdistetyn OLSin jaddessa menetelmavaihtoehtojen ulkopuolelle, valinta kiinteiden
vaikutusten mallin ja satunnaisten vaikutusten mallin valilld tehdaadn Sargan-Hansen-
testilld. Testi saa p-arvon .070, mika johtaa satunnaisten vaikutusten estimointimenetelman
valintaan. Taten valitut estimointimenetelmat jakautuvat taulukossa 6 niin, etta
kannattavuutta selittavissa malleissa kaytetdan kiinteiden vaikutusten
estimointimenetelmada ja kasvua selittdvissd malleissa satunnaisten vaikutusten

estimointimenetelméaa.
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Taulukko 6. Mallien testien p-arvot ja valitut estimointimenetelmat muutosten jalkeen

Malli 1 (kannattavuus ja moniulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Testi P-arvo
Wald .765
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen .038

Valittu estimointimenetelma
Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma

Malli 2 (kannattavuus ja yksiulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Testi P-arvo
Wald .556
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen .025

Valittu estimointimenetelma
Kiinteiden vaikutusten estimointimenetelma

Malli 3 (kasvu ja moniulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Testi P-arvo
Wald .891
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen 132

Valittu estimointimenetelma
Satunnaisten vaikutusten estimointimenetelméa

Malli 4 (kasvu ja yksiulotteinen yrittdjamdinen orientaatio)

Testi P-arvo
Wald .835
F-testi .000
Breusch-Pagan .000
Sargan-Hansen .070

Valittu estimointimenetelma
Satunnaisten vaikutusten estimointimenetelméa

Taulukko 7 kuvaa mallien tuloksia, kun yrittdjamaisen orientaation ja vuoden 2020
yhteisvaikutusta kuvaavat interaktiotermit on lisatty malleihin ja kun ajan suhteen kiinteita
vaikutuksia edustanut YEAR-dummy-muuttuja on poistettu malleista. Muutosten jalkeen
kaikki mallit ovat tilastollisesti merkitsevid. Moniulotteista yrittdjamaista orientaatiota
kuvaavat mallit, malli 1 (p=.000) ja malli 3 (p=.000), ovat tilastollisesti merkitsevia yhden
prosentin riskitasolla. Malli 2 (p=.032) ja malli 4 (p=.046), yksiulotteista yrittdjamaista
orientaatiota kuvaavat mallit, taas ovat tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin riskitasolla.
Malli 1 selittdd kannattavuuden vaihtelusta 12 prosenttia (r*=.12) ja malli 2 kuusi prosenttia
(r*=.06). Mallin 3 r?>-selityskerroin saa arvoja valilla .07-.08 riippuen tarkasteltavasta

selitysasteesta (within, between, overall) ja mallin 4 r-selityskerroin arvoja valilla .05-.06
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rippuen tarkasteltavasta selitysasteesta. Yksiulotteisten ja moniulotteisten mallien

sisaltdessa eri maaran havaintoja mallien vertailuun ei lahdeta.

Taulukosta 7 on nahtavissa, ettd kannattavuutta kuvaavissa malleissa vain osa ilman
interaktiovaikutusta olevista muuttujista on tilastollisesti merkitsevia. Naita ovat viiden
prosentin riskitasolla mallin 1 muuttujat RISKT (p=.039) ja SIZE (p=.016) sekd mallin 2
muuttuja SIZE (p=.012). Muuttujan SIZE tulkinnassa tulee huomioida sen olevan
logaritmimuuttuja. Yrityksen koon kasvaessa yhdella prosentilla kannattavuutta mittaava
ROA laskee .03 yksikkda molempien mallien kohdalla. Ennen vuotta 2020 muuttujan RISKT
noustessa yhdella yksikélla ROA laskee 7.95 yksikkda ja vuonna 2020 sama negatiivinen
vaikutus on 4.81 yksikk6a (-7.95+3.14=-4.81), mutta vuonna 2020 riskinottamisen vaikutus
ei eroa tilastollisesti merkitsevasti muiden vuosien vastaavasta vaikutuksesta.
Yrittdjamaisen orientaation ja vuoden 2020 interaktiotermit eivat ole kummassakaan
kannattavuutta kuvaavassa mallissa tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin riskitasolla:
proaktiivisuutta ja vuotta 2020 kuvaavan interaktiotermin (p=.057) nahdaan vaikuttavan
kannattavuuteen positiivisesti, mutta vaikutus jaa niukasti viiden prosentin riskitason
ulkopuolelle. Havaintojen seurauksena hypoteesi H4. Yrittdjdmaéinen orientaatio vaikuttaa
yrityksen suorituskykyyn voimakkaammin kriisin aikana kuin muuna aikana hylataan

kannattavuuden osalta.

Kasvua kuvaavissa malleissa taas tilastollisesti merkitsevia muuttujia ovat osa
interaktiovaikutuksen omaavista muuttujista. Taulukosta 7 on havaittavissa, etta mallin 3
kohdalla tilastollisesti merkitsevia ovat muuttujat INNOV*YEAR2020 (p=.044) ja
RISKT*YEAR2020 (p=.012) viiden prosentin riskitasolla ja mallin 4 kohdalla muuttuja
EO*YEAR2020 (p= .004) yhden prosentin riskitasolla. Yrittdjamaisen orientaation
vaikutuksen vuonna 2020 erotessa tilastollisesti merkitsevasti muiden vuosien vastaavasta
vaikutuksesta kasvua kuvaavissa malleissa, mutta ei kannattavuutta kuvaavissa malleissa,
hypoteesi H3: Yrittdjdaméainen orientaatio ei vaikuta koronaviruskriisissa suoriutumisen eri
ulottuvuuksiin eri tavoin hylatadan. Hypoteesi H4: Yrittdjdméainen orientaatio vaikuttaa
yrityksen suorituskykyyn voimakkaammin Kriisin aikana kuin muuna aikana taas jaa kasvun
osalta voimaan. Mallin 3 mukaan innovatiivisuuden nousu yhdelld yksikolla
koronaviruskriisin aikana vuonna 2020 laskee myynnin kasvua noin kolme prosenttia (3.49-
6.65=-3.16). Havainnon seurauksena hypoteesi H2.1: Innovatiivisuus vaikuttaa yrityksen
suoriutumiseen  koronaviruskriisissd  positiivisesti  hylatdan.  Hypoteesi  H2.3:
Riskinottaminen vaikuttaa yrityksen suoriutumiseen koronaviruskriisissé negatiivisesti sen

sijaan jaa voimaan, kun mallin 3 mukaan riskinottamisen nousu yhdella yksikolla
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koronaviruskriisin aikana vuonna 2020 laskee myynnin kasvua lahes 47 prosenttia (-13.80-
32.99=-46.79).

Proaktiivisuudella (PROAC p=.970, PROAC*YEAR2020 p=.507) ei havaita mallissa 3
tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta myynnin kasvuun, jonka seurauksena hypoteesi H2.2:
Proaktiivisuus vaikuttaa yrityksen suoriutumiseen koronaviruskriisisséd positiivisesti
hylataan. Mikali vaikutus olisi tilastollisesti merkitseva vuonna 2020, proaktiivisuuden nousu
yhdella yksikolla koronaviruskriisissa nostaisi myynnin kasvua noin 6 prosenttia (-.33+6.57=
6.24). Koska muilla yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksilla, innovatiivisuudella ja
riskinottamisella, on kuitenkin tilastollisesti merkitseva vaikutus yrityksen suoriutumiseen
koronaviruskriisin aikana, hypoteesi H2: Yrittdjdmaisen orientaation ulottuvuudet
vaikuttavat yrityksen suoriutumiseen koronaviruskriisisséd eri tavoin jaa voimaan. Vaikka
tilastollisesti merkitseva vaikutus kasvuun jaa proaktiivisuuden kohdalla uupumaan,
mallissa 4 yrittdjamaisen orientaation summamuuttujalla osoitetaan olevan vaikutus
myynnin kasvuun Kkoronaviruskriisin aikana: yhden yksikdn muutos yksiulotteisessa
yrittdjamaisessa orientaatiossa vuonna 2020 laskee myynnin kasvua noin kolme prosenttia
(2.02-5.36=-3.34).

Taulukosta 7 on havaittavissa, etta kaikkien yrityksen suoriutumista vuonna 2020
tilastollisesti merkitsevasti selittavien yrittajamaisen orientaation muuttujien vaikutus on
negatiivinen, jonka seurauksena hypoteesi H1: Yritt4dméinen orientaatio vaikuttaa
Helsingin pérssin p&élistalle listattujen teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
suoriutumiseen koronaviruskriisissé positiivisesti hylatdan. Mikali samoja muuttujia
tarkastellaan ilman vuoden 2020 kanssa muodostettua yhteisvaikutusta, havaitaan etta osa
niistd saa positiivisia kertoimia: seka innovatiivisuutta ettd yksiulotteista yrittajamaista
orientaatiota kuvaava muuttuja vaikuttavat kasvuun positiivisesti ilman vuoden 2020 kanssa

muodostettua yhteisvaikutusta, mutta vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva.
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tulokset interaktiotermien lisddmisen ja YEAR-dummy-muuttujan

Malli 1 (FE) Malli 2 (FE)

Robusti Robusti
PROFIT Kerroin keskivirhe ¢ Kerroin  keskivirhe ¢
EO - - - 1.52 1.89 .81
INNOV 2.16 1.72 1.26 - - -
PROAC 1.29 3.35 .38 - - -
RISKT -7.95 3.66 -2.18** - - -
SIZE -3.84 1.48 -2.59** -3.92 1.44 -2.72**
AGE 3.80 4.32 .88 4.04 4.66 .87
EO*YEAR2020 - - - -.53 .78 -.68
INNOV*YEAR2020 -1.87 1.37 -1.37 - - -
PROAC*YEAR2020 6.10 3.06 1.99* - - -
RISKT*YEAR2020 3.14 8.34 .38 - - -
Vakio 19.74 17.81 1.11 19.53 18.67 1.05
N 281 289
F (df) 6.14*** (8;26) 3.13** (4;26)
Wald chi-squared - -
R-squared within 12 .06
R-squared between .00 .00
R-squared overall .00 .00

Malli 3 (RE) Malli 4 (RE)

Robusti Robusti
GROWTH Kerroin keskivirhe =z Kerroin keskivirhe z
EO - - - 2.02 5.25 .39
INNOV 3.49 5.22 .67 - - -
PROAC -.33 8.88 -.04 - - -
RISKT -13.80 16.95 -.81 - - -
SIZE .90 .82 1.10 71 75 .96
AGE -2.10 1.36 -1.54 -1.65 1.41 -1.18
EO*YEAR2020 - - - -5.36 1.85 -2.90***
INNOV*YEAR2020 -6.65 3.31 -2.01** - - -
PROAC*YEAR2020 6.57 9.90 .66 - - -
RISKT*YEAR2020 -32.99 13.19 -2.50** - - -
Vakio 2.55 6.89 .37 2.70 6.94 .39
N 281 289
F (df) - -
Wald chi-squared 49.21*** (8) 9.67* (4)
R-squared within .07 .05
R-squared between .08 .06
R-squared overall .07 .05

***p<.010,

*p<.050, *p<.100

Koska yrittdjamaiselld orientaatiolla havaitaan taulukossa 7 proaktiivisuutta lukuun

ottamatta olevan tilastollisesti merkitseva vaikutus kasvuun koronaviruskriisin aikana

vuonna 2020, paadytaan kasvua kuvaavia malleja hyddyntamaan viela vuosia 2019 ja 2020
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koskevassa osavuositasoisessa tarkastelussa. Tarkastelulla pyritdan saamaan lisatietoa
siitd, miten yrittdjamainen orientaatio vaikuttaa eri kvartaaleissa vuoden aikana
tapahtuneisiin suorituskyvyn muutoksiin. Kvartaalien valisen vertailun mahdollistaa vuosilta

2019 ja 2020 osavuositasoisena keratty aineisto.

Kvartaalien vertailu toteutetaan OLS-estimointimenetelmalla poistamalla taulukossa 7
esitetyistd kasvumalleista interaktiomuuttujat ja lisdamalla selitettdvan muuttujan GROWTH
tilalle vuosien 2019 ja 2020 valinen ero tietyn kvartaalin myynnin kasvussa
(GROWTH*YEAR2020QX-GROWTH*YEAR2019QX). Lisaksi malleihin lisataan
kontrollimuuttujaksi  vuoden 2019 myynnin  kasvu samaisessa kvartaalissa
(GROWTH*YEAR2019QX). Nain menettelemalld tullaan luoneeksi kaikille kvartaaleille
omat mallit, jotka moniulotteisen yrittdjamaisen orientaation osalta esitetaan liitteessa 9 ja
yksiulotteisen yrittdjamaisen orientaation osalta litteessa 10. Liitteista 9 ja 10 on kuitenkin
havaittavissa, etteivat mallit tai sen yrittdjamaista orientaatiota kuvaavat muuttujat ole
tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin riskitasolla, joten valitulla estimointimenetelmalla
ei kyeta toteamaan, etta jokin kvartaali yksin selittaisi koronaviruskriisin ja koronaviruskriisia

edeltdneen ajan eroja myynnin kasvussa.



60

5. TULOSTEN POHDINTA

Tutkielman tutkimusongelma koski yrittajamaisen orientaation vaikutusta Helsingin pérssin
paalistalle listattujen teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten suoriutumiseen
koronaviruskriisissa. Tutkimuksessa tutkimusongelmaan vastattiin neljalla
paneelimenetelmilla muodostetulla mallilla, joissa edustettuina olivat seka yrityksen
suorituskyvyn eri ulottuvuudet, kannattavuus ja kasvu, etta yrittdjamainen orientaatio yksi-

ja moniulotteisena kasitteena.

Kaikki nelja analyysin my6ta muodostettua mallia olivat tilastollisesti merkitsevia. Suurin ero
kannattavuutta ja kasvua kuvaavien mallien valilla havaittiin yrittdjamaisen orientaation ja
vuoden 2020 yhteisvaikutuksessa: yrittajamaisen orientaation vaikutus vuonna 2020 erosi
tilastollisesti merkitsevasti muiden vuosien vastaavasta vaikutuksesta kasvua kuvaavissa
malleissa, mutta ei kannattavuutta kuvaavissa malleissa. Taten yrittdjamaisen orientaation
kirjallisuudessa suositumpi suorituskyvyn mittaamisen ulottuvuus, kasvu (Gupta & Wales
2017, 65), reagoi yrittdjamaiseen orientaatioon koronaviruskriisissa voimakkaammin. Taméa
eroaa aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta, jossa viitteitd suorituskyvyn mittaamisen
ulottuvuuksien erilaisesta reagoimisesta ei havaittu eika ulottuvuuksien ja yrittajamaisen
orientaation korrelaatioiden havaittu eroavan tilastollisesti merkitsevasti (Rauch et al. 2009,
777).

Samalla taas oletus siita, etta yrittdjamainen orientaatio vaikuttaa yrityksen suorituskyykyyn
voimakkaammin kriisin aikana kuin muuna aikana tayttyi yritysten kasvun osalta.
Tutkimustulos mukailee Krausin et al. (2012, 176-177) havaintoa siitd, ettd osa
yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksista on yhteydessa yrityksen suorituskykyyn vasta,
kun markkinoilla esiintynyt turbulenssi on otettu huomioon — ilman vuoden 2020 kanssa
muodostettua yhteisvaikutusta yrittdjamaiselld orientaatiolla ei ollut tilastollisesti
merkitsevdd vaikutusta kasvuun. Vuosien 2019-2020 kvartaaleja vertailtaessa ei
kuitenkaan valitulla estimointimenetelmalla kyetty toteamaan, ettd jokin kvartaali yksin

selittaisi koronaviruskriisin ja koronaviruskriisia edeltadneen ajan eroja myynnin kasvussa.

Yrittdjamaisen orientaation vaikutuksen yritysten suorituskykyyn havaittiin vaihtelevan
yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien valilla: osalla yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuuksista ei ollut vaikutusta tarkasteltavaan suorituskyvyn ulottuvuuteen siind missa
osalla yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksista oli. Kannattavuutta kuvaavissa malleissa

riskinottaminen vaikutti ainoana yrittdjamaisen orientaation ulottuvuutena yritysten
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kannattavuuteen. Kasvua kuvaavissa malleissa taas innovatiivisuudella ja riskinottamisella
havaittiin vaikutus yritysten kasvuun koronaviruskriisin aikana vuonna 2020, mutta

proaktiivisuudella vastaavaa vaikutusta ei havaittu.

Nama tulokset ovat linjassa sen yrittdjamaisen orientaation tutkimuksen osan kanssa, joka
nakee yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien vaihtelevan (Kraus et al. 2012, 176-177;
Soininen et al. 2012, 939) ja toisaalta taas ristiriidassa sen tutkimuksen osan kanssa, joka
uskoo ulottuvuuksilla olevan yhtd suuren merkityksen suorituskyvyn selittdmisessa
(Engelen et al. 2015a, 1145; Kraus et al. 2012, 166; Keil et al. 2017, 486). Selittavien
muuttujien valiset keskindiset korrelaatiot jaivat reilusti alle arvon .50 tutkimuksen
korrelaatiomatriisissa, jota aikaisempi tutkimus on ehdottanut yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuuksien maaran tarkastelemiseksi (Short et al. 2010, 327). Ratkaisevaa voi tehdyssa
teollisuustuotteita ja -palveluja koskevassa tutkimuksessa olla koronaviruskriisin rooli, kun
Rauch et al. (2009, 778-779) mukaan ei ole pystytty todentamaan sita, etteikd kolmannen

muuttujan kanssa ulottuvuuksien vaikutukset voisi vaihdella.

Mybs yksiulotteisella yrittdjamaiselld orientaatiolla huomattiin  vaikutus  yrityksen
suorituskykyyn koronaviruskriisin aikana vuonna 2020 sen vaikuttaessa tilastollisesti
merkitsevasti kasvuun. Tutkimuksen yllattavaksi tutkimustulokseksi muodostui se, etta
yrittdjamaisellda orientaatiolla oli kaikilla asetelmilla ainoastaan negatiivinen vaikutus
teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten suorituskykyyn koronaviruskriisissa,
vaikka aikaisempi tutkimus on alleviivannut yrittgjamaisen orientaation positiivista
vaikutusta (Gupta & Gupta 2015, 22; Schepers et al. 2014, 51; Buli 2017, 303—-304).

Riskinottamisen negatiivinen vaikutus oli teorian pohjalta odotettavissa, kun aikaisempi
tutkimus on havainnut riskia ottavien yritysten olleen alttimpia esimerkiksi finanssikriisin
aiheuttamalle taantumalle (Soininen et al. 2012, 939), mutta myds innovatiivisuuden ja
yksiulotteisen yrittdjamaisen orientaation tilastollisesti merkitsevat vaikutukset kasvuun
koronaviruskriisissa olivat negatiiviset. Mikali  proaktiivisuus olisi  vaikuttanut
koronaviruskriisin aikana tilastollisesti merkitsevasti yritysten suoriutumiseen, olisi vaikutus

seka kannattavuutta ettd kasvua kuvaavissa malleissa ollut positiivinen.

Koska aikaisemmassa tutkimuksessa yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn
valistd suhdetta on tutkittu teollisuusyrityksiin liittyen muun muassa valmistuskapasiteetin
(Chavez et al. 2017, 34) ja kokonaislaatujohtamisen (Sahoo & Yadav 2017, 893-894),

mutta myds turbulentin ympariston (Buli 2017, 294) nakdékulmasta, yrittdjamaisen
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orientaation negatiivisen vaikutuksen ei tutkimuksessa uskota selittyvan rajauksena
kaytetylla toimialalla. Tama saa pohtimaan, sisaltyykd koronaviruskriisiin jotain sellaisia
erityispiirteitd, joilla se eroaa esimerkiksi aikaisemman yrittdjamaisen orientaation
tutkimuksen tarkastelemasta finanssikriisista (Kraus et al. 2012, 162; Soininen et al. 2012,
928), ja jotka muuttavat yrittdjamaisen orientaation vaikutusta teorian totutusta

nakokulmasta.

Tahan voi viitata esimerkiksi se, ettd mikali kasvua kuvaavissa malleissa tilastollisesti
merkitsevia yrittdjamaisen orientaation muuttujia tarkastellaan ilman vuoden 2020 kanssa
muodostettua yhteisvaikutusta, havaitaan ettd osa niistd saa positiivisia kertoimia. Seka
innovatiivisuutta etta yksiulotteista yrittdjamaista orientaatiota kuvaava muuttuja vaikuttavat
kasvuun positiivisesti ilman vuoden 2020 kanssa muodostettua yhteisvaikutusta, mutta

vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva.

Jotta valtytaan vetamasta lilan nopeita johtopaatoksia yrittajamaisen orientaation saamasta
negatiivisesta vaikutuksesta, tulee myOs tarkastella tutkimuksen pohjana olevaa
vitekehysta.  Viitekehyksessa  koronaviruskriisin ~ ja sen  myo6td  muuttuvan
toimintaympariston oletettiin toimivan yrittajamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn
suhteessa moderoivana muuttujana. Osa aikaisemmasta yrittdjamaisen orientaation
tutkimuksesta on tarkastellut aihetta tasta kontingenssiteoriaan linkittyvasta nakokulmasta
(Rosenbusch et al. 2013, 651). Yrittdjamaisen orientaation saama negatiivinen vaikutus saa
kuitenkin harkitsemaan, kuuluisiko viitekehyksessa olla koronaviruskriisin synnyttaman
turbulentin  ymparistéon ja yrittdjamaisen orientaation valissd viela erillinen

moderaattorimuuttuja, joka kdantaa yrittdjamaisen orientaation vaikutuksen negatiiviseksi.

Talloin viitekehys vastaisi enemman tutkielman kirjallisuuskatsauksen kaaviossa 4 esitettya
tilannetta (rooli D), jossa toimintaymparisté voi muokata sitd suhdetta, joka jollakin
moderaattorimuttujalla on yrittdjdmaiseen orientaatioon ja yrityksen suorituskykyyn, ja josta
esimerkiksi Adomako et al. (2016, 633) ja Engelen et al. (2014, 1364) ovat aikaisemmassa
yrittdjamaisen  orientaation tutkimuksessa antaneet Vviitteitd. Kun esimerkiksi
vastaanottokyvyn on havaittu vahvistavan yrittdjamaisen orientaation ja yrityksen
suorituskyvyn suhdetta turbulentissa ymparistéssa (Engelen et al. 2014, 1364), saa se
pohtimaan voiko jollakin muuttujalla olla painvastainen vaikutus vyrittdjamaiseen
orientaatioon ja yrityksen suorituskykyyn, jota koronaviruskriisi vielda muokkaa. Toisin
sanoen yrittajamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhteeseen vaikuttaisi tassa

tilanteessa koronaviruskriisin - muodostamaan turbulenttin  ymparistédn reagoiva
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moderaattorimuuttuja, joka kaantaisi yrityksen yrittdjamaiseen orientaatioon liittyvat toimet
yritysta itsedan vastaan. Tama saa pohtimaan, voisiko tallainen muuttuja koronaviruskriisin
kohdalla olla esimerkiksi pandemian synnyttdmat rajoitustoimenpiteet, kuten ihmisten

likkuvuuteen liittyvat rajoitukset.

Toinen mahdollinen selitys voi 16ytya yrittajamaisen orientaation aikaisemmassa
tutkimuksessa Krausin et al. (2012, 177) esille tuomasta seikasta: innovatiivisuuteen
sisdltyy tietty aste riskinottamista. Koska innovatiivisuutta on kuvattu esimerkiksi
taipumuksena tuoda markkinoille uusia tuotteita ja palveluja tai omata tutkimus- ja
kehitystoiminnan kautta teknologista johtajuutta (Rauch et al. 2009, 763), on loogista
ajatella, etta tamankaltaiseen toimintaan voi sisaltya myos riskia. Kun riskinottamisen on
turbulentissa ymparistdssa havaittu vaikuttavan negatiivisesti yrityksen suorituskykyyn
(Kraus et al. 2012, 176-177) ja innovatiivisuuden selittdessa valtaosan kasilla olevan
tutkimuksen yrittdjamaisestd orientaatiosta, selittyisi tutkimuksessa yrittdjamaisen

orientaation negatiivinen vaikutus innovatiivisuuden sisaltamalla korkealla riskilla.

Tutkimuksen rajoitteet liittyvat muun muassa tutkimuksessa kaytettyyn vuoden 2020
yrittdjamaisen orientaation tasoon. Tutkimuksessa kaytettiin vuoden 2020 yrittdjamaisen
orientaation tasona vuoden 2019 lopun yrittdjdmaisen orientaation tasoa, kun riittdva maara
vuosikertomuksia vuodelta 2020 uupui vield tutkielman tekohetkelld. Todellisuudessa
yritysten yrittgjamaisen orientaation taso vuonna 2020 on voinut erota tutkimuksessa
kaytetysta yrittdjamaisen orientaation tasosta, etenkin jos yritykset ovat lisdnneet nopeasti
yrittdjamaiseen orientaatioon liittyvaa kayttaytymistaan koronaviruskriisin kohdatessaan tai
vastaavasti jattdneet entuudestaan siihen liittyvaa kayttaytymistdan pois. Mikali
huomioidaan Krausin et al. (2012, 177) esille tuoma seikka innovatiivisuuden sisaltamasta
riskinotosta, yritysten innovatiivisuus on vuoden 2019 lopussa voinut sisaltda myos eri
maaran riskinottoa kuin vuonna 2020. Tutkimuksessa kaytetyn yrittdjamaisen orientaation
voidaan kuitenkin nahda tarjoavan suuntaa antavan kuvan siita yrittdjamaisen orientaation
tasosta, jolla yritykset ovat vuoteen 2020 ja sen mukanaan tuomaan koronaviruskriisiin

|ahteneet.

Proaktiivisuuden ja riskinottamisen tasojen havaittin muuttujien kuvailevia tunnuslukuja
tarkastellessa olevan hyvin matalat innovatiivisuuden selittdessa valtaosan yritysten
toimitusjohtajakatsauksissa esiintyneesta yrittdjamaisesta orientaatiosta. Tama saa etenkin
riskinottamisen kohdalla suhtautumaan kriittisesti muuttujan tilastollisesti merkitseviin

vaikutuksiin muuttujan keskikohdan sijoittuessa I&hes nollan kohdalle. Riskinottamista
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esiintyi  yritysten  toimitusjohtajakatsauksissa enimmilldadn .36 sanassa 100
toimitusjohtajakatsauksen sanaa kohden, mika tarkoittaa, ettd hyvin pieni Vviittaus

riskinottamiseen toimitusjohtajakatsauksessa selittda yrityksen suorituskykya.

On mahdollista, etta tallainen viittaus voi my0ds sattumalta sisaltya toimitusjohtajakatsausten
sanavalintoihin ilman, ettd silld olisi todellista yhteytta riskinottamiseen tai yrityksen
yrittdjdmaiseen orientaatioon, jolloin tiedonkeruumenetelmana kaytetty CATA-menetelma
mittaisi Covinin ja Walesin (2019, 8) nakemyksen mukaan sanapaljoutta todellisen
kayttaytymisen sijaan. Toisaalta innovatiivisuuteen voi sisaltya myds riskinottamista (Kraus
et al. 2012, 177) ja mikali toimitusjohtajakatsauksissa on suosittu enemman
innovatiivisuutta kuin riskinottamista ilmentavia sanoja, voivat ndma seikat selittaa
riskinottamisen alhaista tasoa tutkimuksessa. Yrittdjamaisen orientaation mittaamisen
luotettavuutta arvioitiin  tutkimuksessa yleisellda tasolla vertaamalla yksiulotteisen
yrittdjamaisen orientaation kuvailevia tunnuslukuja aikaisemman tutkimuksen kayttamaan
yrittdjamaiseen orientaatioon - yksiulotteisen orientaation tason ei havaittu eroavan
merkitsevasti Engelenin et al. (2015a, 1148) samoilla menetelmilla muodostetun muuttujan

tasosta.

Lisaksi kaikki OLS-taustaedellytykset eivat tayttyneet tutkimuksessa, jolloin vaarana voivat
olla harhaiset parametriestimaatit ja niiden lisaksi virheelliset keskivirheet, jolloin mallit eivat
valttdamattd sovellu hypoteesien testaamiseen. Kasvua ja moniulotteista yrittdjamaista
orientaatiota kuvaavan mallin kohdalla havaittin RESET-testilla, etta mallista voi puuttua
selittdjia tai se voi olla epalineaarinen. Mallien myo6s havaittiin  kannattavuutta ja
moniulotteista yrittdjamaista orientaatiota kuvaavaa mallia lukuun ottamatta omaavan
oikealle vinot jakaumat, jolloin taustaoletus normaaliudesta ei mallien kohdalla tayty ja joka
voi johtaa pienilla otoksilla epaluotettaviin t- ja F-testien tuloksiin. Taman ei kuitenkaan
uskota olevan mallien kohdalla ongelma, sillda mallit sisaltdvat havaintoja Vyli

kymmenenkertaisesti selitettavien muuttujien maaraan nahden.

Malleissa myds havaittin OLS-taustaedellytyksiin liittyvind ongelmina heterogeenisuutta
kannattavuutta kuvaavissa malleissa seka viitteita autokorrelaatiosta kaikissa malleissa,
mika voi olla seurausta paneelidatan luonteesta ja siitd, ettd edellisen vuoden havainnoilla
voi olla vaikutusta seuraavan vuoden havaintoihin. Heterogeenisuuteen ja
autokorrelaatioon on malleissa puututtu kayttdmalla klusterirobusteja keskivirheitd seka
paneeliaineistolle soveltuvia estimointimenetelmia. Kannattavuutta kuvaavissa malleissa,

joissa heterogeenisyys oli ongelma, paadyttiin lopulta kayttdamaan estimointimenetelmana
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kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmaa, jolla aikaisemmin todettiin olevan

mahdollisuus hillitd malleissa havaitsematonta heterogeenisyytta (Saona et al. 2019, 641).
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavat yritykset olivat vuonna 2020 muiden toimialojen
yritysten lailla uuden edessa, kun Suomi kohtasi globaalin COVID-19-
koronaviruspandemian. Koronaviruspandemia vaikeutti muun muassa ihmisten ja
tavaroiden liikkuvuutta (Cannavale et al. 2020, 1022), ja pian koronaviruskriisin alettua oli
selvaa, etta silla olisi vaikutus monen eri yrityksen liiketoimintaan. Pro gradu -tutkielma alkoi
etsimaan yrittdjamaisestd orientaatiosta ratkaisuja koronaviruskriisissa suoriutumiseen,
silld aikaisempi tutkimus oli havainnut silla olevan positiivisen yhteyden yrityksen
suorituskykyyn (Gupta & Gupta 2015, 22; Schepers et al. 2014, 51; Buli 2017, 303).
Tutkielman tavoitteena oli selvittdd miten yrittdjamainen orientaatio vaikuttaa Helsingin
porssin paalistalle listattujen teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
suoriutumiseen koronaviruskriisissa. Tavoitteeseen paasemiseksi toteutettiin
regressioanalyysia hyodyntava kvantitatiivinen tutkimus, jossa tietoa yrittdjamaisesta

orientaatiosta kerattiin yritysten toimitusjohtajakatsauksista CATA-tekstianalyysilla.

Tutkielman tulokset indikoivat yrittdjamaisen orientaation vaikuttavan yritysten
koronaviruskriisissa suoriutumisen eri ulottuvuuksiin eri tavoin. Kannattavuutta kuvaavissa
malleissa koronaviruskriisin ei havaittu voimistavan yrittdjamaisen orientaation vaikutusta
yrityksen suorituskykyyn verrattuna normaaliolosuhteisiin, mutta yrittdjamaisen orientaation
kirjallisuudessa suositumpaa suorituskyvyn mittaamisen ulottuvuutta, kasvua (Gupta &
Wales 2017, 65), kuvaavissa malleissa yrittajamaisen orientaation vaikutus vuonna 2020
erosi tilastollisesti merkitsevasti muiden vuosien vastaavasta vaikutuksesta. Taten ei ole
lainkaan yhdentekevaa, millaista teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
suoriutumista koronaviruskriisissa tarkastellaan. Tutkimuksen keskittyessd kasvua
kuvaavassa ulottuvuudessa myynnin kasvuun yrittajamaisella orientaatiolla nayttaisi olevan
koronaviruskriisissa parantuneet mahdollisuudet vaikuttaa yritysten tuloslaskelmien
yldosaan. Vaikutus yritysten tuotos-panos-suhteeseen sailyy kuitenkin kannattavuutta
kuvaavan kokonaispddomantuoton (ROA) myo6ta samantasoisena kuin
normaaliolosuhteissa. Koska yrittdjdmaisen orientaation ei havaita vahentavan tilastollisesti
merkitsevasti yritysten kasvua vasta kun sita tarkastellaan koronaviruskriisissa
yksiulotteisena kasitteena tai innovatiivisuuteen ja riskinottamiseen liittyvien ulottuvuuksien
kautta, tulokset myds osoittavat, ettei yrittdjamaisen orientaation jatkuva stabiili taso ole

perustelua, vaan yritysten tulee mukauttaa se jokaiseen tilanteeseen sopivaksi.
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Tulokset viittaavat lisaksi yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien vaikuttavan yritysten
suoriutumiseen koronaviruskriisissa eri tavoin, mikd tukee yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuuksien vaikutusten vaihtelun tunnistavaa kirjallisuutta (Short et al. 2010, 331; Kraus
et al. 2012, 167; Soininen et al. 2012, 929-930). Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien
kohdalla vaikutus joko I6ydetddn tai ei: Riskinottamisen havaitaan vahentavan
teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten kannattavuutta koronaviruskriisissa,
mutta muilla yrittgjamaisen orientaation ulottuvuuksilla vaikutusta kannattavuuteen ei
havaita.  Innovatiivisuuden ja  riskinottamisen taas havaitaan  vahentavan
koronaviruskriisissa yritysten kasvua, mutta proaktiivisuudella vaikutusta kasvuun ei
havaita. Mikali innovatiivisuus nahdaan tutkimus- ja kehitystoimintaan linkittyneena
teknologisena johtajuutena ja uusien tuotteiden ja palvelujen tarjoamisena seka
riskinottaminen vahvana lainanottamisena, epavarmojen hankkeiden resursoimisena ja
uskalluksena astua tuntemattomaan (Rauch et al. 2009, 763), tulee yritysten kiinnittaa
koronaviruskriisin kaltaisissa tilanteissa tdmankaltaiseen kayttaytymiseen proaktiivisuutta

tarkemmin huomiota.

Vastauksena tutkielman paakysymykseen yrittdjamaisen orientaation todetaan vaikuttavan
Helsingin porssin paalistalle listattujen teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
suoriutumiseen koronaviruskriisissa negatiivisesti, salliessa yrittagjamaisen orientaation
ulottuvuuksien keskindisen vaihtelun ja reagoidessa yritysten kasvun kohdalla kriisin
ulkopuolisissa normaaliolosuhteissa eri tavalla. Aikaisemman Kkirjallisuuden kannalta
yllattavaa yrittdjamaisen orientaation negatiivista vaikutusta voi selittaa, ettei tutkielman
vitekehys ota huomioon, mikali koronaviruskriisin muodostaman turbulentin
toimintaympariston ja tarkasteltavan suorituskykysuhteen valissd on vield ylimaarainen
moderaattorimuuttuja, jolla on mahdollisuus kaantaa yrittgjamaisen orientaation vaikutus
negatiiviseksi. Engelenin et al. (2014, 1364) tutkimuksessa vastaanottokyvyn havaittiin
vahvistavan yrittagjamaisen orientaation ja yrityksen suorituskyvyn suhdetta turbulentissa
ymparistossa, ja tutkielmassa herasi kysymys rajoitustoimenpiteiden, kuten ihmisten
likkuvuuteen liittyvien rajoitusten, mahdollisesta painvastaisesta vaikutuksesta

yrittdjamaiseen orientaatioon koronaviruskriisissa.

Lisaksi toinen mahdollinen selitys yrittgjamaisen orientaation negatiiviselle vaikutukselle voi
olla innovatiivisuuden sisaltdma riskinottaminen (Kraus et al. 2012, 177) innovatiivisuuden
selittdessa suurimman osan tutkimuksessa mitatusta yrittajamaisesta orientaatiosta. Mikali
innovatiivisuuden sisaltdma riski on teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten

kohdalla korkea, voi yrittajamaisen orientaation suorituskykya vahentava vaikutus selittya
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talla varsinkin, kun yrityksen suorituskyvyn on havaittu osassa aikaisempaa kirjallisuutta
(Kraus et al. 2012, 176-177; Soininen et al. 2012, 939) reagoivan riskinottamiseen
negatiivisesti turbulentissa ymparistdssa. Tutkielmaa koskevana rajoitteena tulee
huomioida, ettd tutkimuksessa vuoden 2020 yrittdjamaisen orientaation tasona kaytettiin
vuoden 2019 lopun yrittdjamaisen orientaation tasoa, mika on voinut johtaa siihen, etta
innovatiivisuuden sisaltama riski tutkimuksessa on ollut korkeampi kuin mitad se
todellisuudessa vuonna 2020 on ollut. Tama olisi ollut valtettavissa, mikali tutkimuksen
aikataulua olisi siirretty myohemmalle, jotta vuodelta 2020 olisi saatu riittava maara

vuosikertomuksia ajantasaisen yrittajdmaista orientaatiota koskevan tiedon saamiseksi.

Tutkielman tuloksista voi olla hyétya teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten
yritysjohdolle sen tarjotessa tietoa yrittdjamaisen orientaation kompleksisesta suhteesta
yritysten suorituskykyyn taysin uudenlaisessa tilanteessa — varsinkin kun tutkielman
julkaisuhetkelld koronaviruspandemian vaikutukset jatkuvat edelleen Suomessa seka
maailmalla. Tutkielma painottaa yritysten kaytdssa olevien yrittdjamaisen orientaation
ulottuvuuksien ja mitattavan suorituskykyulottuvuuden tunnistamista. Ei ole yhdentekevaa
mita yrittajamaisen orientaation tai suorituskyvyn ulottuvuutta tarkastellaan yrittajamaiseen

orientaatioon liittyvien toimien arvioimiseksi.

Lisdksi tulee arvioida, sisaltdako tarkasteltava yrittajamaisen orientaation ulottuvuus piirteita
toisesta ulottuvuudesta ja kuinka paljon — tutkielma osoittaa, ettéd tama voi olla perusteltua
etenkin innovatiivisuuden kohdalla. Kun ulottuvuudet on tunnistettu oikein, niiden
saataminen muuttuvan toimintaymparistén mukaan on mahdollista. Yrityksilla on
mahdollisuus toteuttaa yrittdjamaiseen orientaatioon liittyvia toimia koronaviruskriisin
kaltaisissa tilanteissa ilman, etta haluttu suorituskykymittari karsii ja toisaalta jattaa sellaisia
toimia, joilla yritys uskoo turbulenteissa olosuhteissa olevan negatiivinen vaikutus haluttuun

suorituskyvyn ulottuvuuteen, toteutettavaksi vasta mydhemmin normaaliolosuhteissa.

Tutkimusmenetelmia ja -aineistoa koskevana tavoitteena tutkielma pyrki vastaamaan
yrittdjamaisen orientaation pitkittaistutkimuksille asettamiin haasteisiin hyddyntamalla
tiedonkeruussa vuosikertomusten toimitusjohtajakatsauksia ja CATA-
sisaltdanalyysimenetelmaa. Tutkielma osoitti, ettd kyseisid menetelmia kayttamalla on
mahdollista seurata yrittdjamaisen orientaation kayttdytymistd ajan mydtad ja vastata
samalla aikaisemman tutkimuksen (Gupta et al. 2020, 1141; Covin & Wales 2019, 8; Zhang
et al. 2014, 117) ehdotukseen etsia vaihtoehtoja yrittdjamaisen orientaation mittaamiselle

kyselytutkimuksilla.
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Kaytettyihin menetelmiin sisaltyy kuitenkin myds rajoitteita. Yksi mahdollinen rajoitus voi
liittya vuosikertomusten ja samalla toimitusjohtajakatsausten muotoon ja kontekstiin ja niilta
tyypillisesti odotettuihin asioihin. Vuosikertomusten yhtend tehtdvana on herattaa
luottamusta yritysten sidosryhmissa, mika joissain tilanteissa voi saada yritykset
harkitsemaan kriittisesti yrittdjamaisesta orientaatiosta viestimistd esimerkiksi kysely- ja
haastattelututkimuksia enemman. Kysely- ja haastattelututkimusten vastauksia harvoin
julkaistaan sellaisenaan, mika voi laskea kynnysta kertoa yrittdjamaisen orientaation
tasosta todenmukaisemmin. Taten tutkielman tulokset olisivat voineet olla erilaiset, mikali
tiedonkeruumenetelmaksi olisi valittu esimerkiksi kyselytutkimus. Tutkielman tulokset
olisivat voineet olla erilaiset myds, mikali tutkimus olisi teollisuustuotteita ja -palveluja
tarjoavien yritysten sijasta keskittynyt johonkin vdhemman rajattuun perusjoukkoon, minka
johdosta tutkimustuloksia ei voida yleistdd laajemmin koskemaan esimerkiksi kaikkia

teollisuuden alan yrityksia.

Kysely- ja haastattelututkimuksia on kritisoitu siita, etteivat ne sailyta tiedon yhtenaisyytta
ajan myota, kun pitkalla aikavalilld informanteista voi olla puute ja taipumukseen katsoa
taaksepain voi sisaltya riskeja (Eggers & Kaplan 2009, 468). Toimitusjohtajakatsaukset
hyotyvat siita, ettad niiden julkaisuvali on vain vuoden mittainen, jolloin asiat ovat tuoreina
mielessd, mutta tutkielmassa havaittiin, ettd myos tdhan tiedonkeruumenetelmaan voi
sisdltya jatkuvuuden sailyttamiseen liittyvia riskeja toimitusjohtajavaihdosten myo6ta.
Toisaalta toimitusjohtajakatsausten muoto ja niilta tyypillisesti odotetut asiat voivat osaltaan
suojata nailta riskeiltd ja auttaa siind, etta yrittdjamaista orientaatiota kuvaavan tiedon

jatkuvuus ja vertailukelpoisuus sailyy, vaikka katsauksen kirjoittaja vaihtuu.

Tutkielman viimeisena rajoitteena mainitaan, etteivat siina kaytetyt tutkimusmenetelmat ota
kantaa aikaisemman yrittdjamaisen orientaation kirjallisuuden kdymaan keskusteluun siita,
onko yrittdjamaista orientaatiota lahtdkohtaisesti parempi mitata yksiulotteisena vai
moniulotteisena kasitteend. Tutkielmassa ei kuitenkaan havaita estettd yrittajamaisen
moniulotteiselle  tarkastelulle, varsinkaan kun aikaisemmassa kirjallisuudessa
ulottuvuuksien vaikutusten vaihtelua ei ole kyetty kumoamaan kolmannen muuttujan
kanssa (Rauch et al. 2009, 778-779).

Tutkielman tuloksia voidaan tulevaisuudessa ymmartda paremmin jatkotutkimusten avulla.
Tutkielma ehdottaa jatkotutkimusaiheeksi sen selvittdmista, kuinka paljon todellisuudessa
tietty yrittgjiamaisen orientaation ulottuvuus sisaltaa piirteita kasitteen toisesta

ulottuvuudesta, kuinka tdma vaikuttaa sen kayttdytymiseen koronaviruskriisin kaltaisissa
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tilanteissa ja kuinka tdama asemoituu ulottuvuuksien lukumaarasta kaytavaan keskusteluun.
Lisaksi jatkotutkimuksia tarvitaan liittyen siihen, miten yrittdjamainen orientaatio vaikuttaa
teollisuustuotteita ja -palveluja tarjoavien yritysten suoriutumiseen koronaviruskriisissa
muun kuin kannattavuuden ja kasvun osalta. Tutkielman kattaessa vain kaksi suorituskyvyn
mittaamisen ulottuvuutta se jattaa tulevaisuudessa tehtaville tutkimuksille mahdollisuuden
selvittaa, miten koronaviruskriisin kaltaisissa tilanteissa esiintyva yrittdjamainen orientaatio
vaikuttaa esimerkiksi tuotekehitykseen tai useampaa suorituskyvyn ulottuvuutta yhdistaviin
hybridimittareihin. Lisaksi jatkotutkimuksissa voidaan tarkastella, onko tuote- ja
palveluorientoituneiden teollisuusyritysten valilla eroja siina, miten ne reagoivat

koronaviruskriisissa esiintyvaan yrittajamaiseen orientaatioon.
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LIUTTEET

Lite 1. Lista Helsingin pdrssin paalistalle listatuista teollisuustuotteita ja -palveluja

tarjoavista yrityksista (N = 37) (Nasdaq n. d., muokattu)

Cargotec Oyj* Lehto Group Oyj* Vaisala Oyj A*
Caverion Oyj* Metso Outotec Oyj Valmet Oyj*
Consti Oyj* Neles Oyj Valoe Oyj

Dovre Group Oyj* Neo Industrial Oyj Waulff-Yhtiét Oyj*

Eezy Oyj

Nurminen Logistics Oyj

Wartsila Oyj Abp*

Elecster Oyj A*

Plc Uutechnic Group Oy;j*

YIT Oyj*

Enedo Oyj Ponsse Oyj 1* Yleiselektroniikka Oyj
Etteplan Oyj* Raute Oyj A*

Exel Composites Oyj* Robit Oyj*

Glaston Oyj Abp* Scanfil Oyj*

Huhtamaki Oyj* SRV Yhti6t Oyj*

Incap Oyj* Talenom Oyj*
Kesla Oyj A Tikkurila Oyj*
KONE Oyj Tulikivi Oyj A*
Konecranes Oyj* Uponor Oyj*

*) Sisallytetty tutkielman kvantitatiiviseen tutkimukseen.




Liite 2. Yrittdjamaisen orientaation ulottuvuuksien sanalistat (Short et al. 2010, 333,

muokattu)

Dimension Content Analysis Words

Innovativeness (Innovatiivisuus) Ad-lib, adroit, adroitness, bright-idea, change, clever,
cleverness, conceive, concoct, concoction,
concoctive, conjure-up, create, creation, creative,
creativity, creator, discover, discoverer, discovery,
dream, dream-up, envisage, envision, expert, form,
formulation, frame, framer, freethinker, genesis,
genius, gifted, hit-upon, imagination, imaginative,
imagine, improvise, ingenious, ingenuity, initiative,
initiator, innovate, innovation, inspiration, inspired,
invent, invented, invention, inventive, inventiveness,
inventor, make-up, mastermind, master-stroke,
metamorphose, metamorphosis, neoteric,
neoterism, neoterize, new, new-wrinkle, innovation,
novel, novelty, original, originality, originate,
origination, originative, originator, patent, radical,
recast, recasting, resourceful, resourcefulness,
restyle, restyling, revolutionize, see-things, think-up,

trademark, vision, visionary, visualize

Proactiveness (Proaktiivisuus) Anticipate, envision, expect, exploration, exploratory,
explore, forecast, fore-glimpse, foreknow, foresee,
foretell, forward-looking, inquire, inquiry, investigate,
investigation, look-into, opportunity-seeking,
proactive, probe, prospect, research, scrutinization,

scrutiny, search, study, survey

Risk taking (Riskinottaminen) Adventuresome, adventurous, audacious, bet, bold,
bold-spirited, brash, brave, chance, chancy,
courageous, danger, dangerous, dare, daredevil,
daring, dauntless, dicey, enterprising, fearless,
gamble, gutsy, headlong, incautious, intrepid,
plunge, precarious, rash, reckless, risk, risky, stake,

temerity, uncertain, venture, venturesome, wager




Liite 3. Outlier-havaintojen tarkastelu ja poistaminen
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Liite 4. Sirontakuviot selitettavistd muuttujista selittdvien muuttujien kanssa

Selitettdvana muuttujana PROFIT
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Liite 5. Homoskedastisuuden tarkistaminen residuaalien sirontakuvioiden avulla

Malli 1 (kannattavuus ja moniulotteinen yrittdjam&inen orientaatio) Malli 2 (kannattavuus ja yksiulotteinen yrittijimainen orientaatio)
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Liite 6. Autokorrelaation tarkistaminen residuaalien sirontakuvioiden avulla
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Liite 7. Multikollineaarisuuden tarkistaminen VIF-arvojen avulla

Malli 1 (kannattavuus ja moniulotteinen yrittajamainen
orientaatio)

Muuttuja VIF 1/VIF
INNOV 1.06 .94
PROAC 1.08 .93
RISKT 1.09 .92
SIZE 1.09 .92
AGE 1.11 .90
YEAR 2017 (dummy) 1.77 .57
YEAR 2018 (dummy) 1.77 .56
YEAR 2019 (dummy) 3.1 .32
YEAR 2020 (dummy) 3.14 .32
Keskiarvo VIF 1.69

Malli 2 (kannattavuus ja yksiulotteinen yrittidjaméinen
orientaatio)

Muuttuja VIF 1/VIF
EO 1.05 .95
SIZE 1.02 .98
AGE 1.05 .95
YEAR 2017 (dummy) 1.77 .57
YEAR 2018 (dummy) 1.76 .57
YEAR 2019 (dummy) 3.13 .32
YEAR 2020 (dummy) 3.16 .32
Keskiarvo VIF 1.85

Malli 3 (kasvu ja moniulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Muuttuja VIF 1/VIF
INNOV 1.06 .94
PROAC 1.08 .93
RISKT 1.10 91
SIZE 1.09 .92
AGE 1.11 .90
YEAR 2017 (dummy) 1.80 .56
YEAR 2018 (dummy) 1.81 .55
YEAR 2019 (dummy) 3.22 .31
YEAR 2020 (dummy) 3.23 .31
Keskiarvo VIF 1.72

Malli 4 (kasvu ja yksiulotteinen yrittdjamainen orientaatio)

Muuttuja VIF 1/VIF
EO 1.05 .95
SIZE 1.03 .98
AGE 1.05 .95
YEAR 2017 (dummy) 1.80 .56
YEAR 2018 (dummy) 1.79 .56
YEAR 2019 (dummy) 3.23 .31
YEAR 2020 (dummy) 3.24 .31
Keskiarvo VIF 1.88




Liite 8. Normaaliuden tarkastelu kuvaajien avulla

Malli 1 (kannattavuus ja moniulotteinen yritt3djamiinen orientaatio)
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Liite 9. Vuosien 2019 ja 2020 kvartaalien vertailu kasvua ja moniulotteista yrittdjamaista

orientaatiota kuvaavalla mallilla

GROWTH*YEAR2020QX- Q1 Q2
GROWTH*YEAR2019QX Robusti Robusti
Kerroin keskivirhe t Kerroin keskivirhe t
GROWTH*YEAR2019QX .04 .03 1.41 .01 .02 .66
INNOV -11 1.77 -.06 -.92 1.01 -9
PROAC .91 1.88 A48 .97 2.25 43
RISKT -12.53 9.11 -1.37 -10.85 6.50 -1.67*
SIZE .03 .29 A2 -14 .27 -.52
AGE -1.21 57 -2.14* -.59 .37 -1.60
Vakio 3.78 2.26 1.67* 3.58 2.48 1.45
N 203 203
F (df) 1.53 (6;196) 1.02 (6;196)
R-squared .04 .03
GROWTH*YEAR2020QX- Q3 Q4
GROWTH*YEAR2019QX Robusti Robusti
Kerroin keskivirhe t Kerroin keskivirhe t

GROWTH*YEAR2019QX .02 .01 1.69* .05 .03 1.63
INNOV -.02 .98 -.02 -.89 1.90 -47
PROAC -.88 2.25 -.39 4.05 4.55 .89
RISKT -3.22 5.60 -.58 11.60 6.66 1.74*
SIZE -.33 .28 -1.19 -.40 .38 -1.07
AGE A7 .39 1.21 .83 .72 1.14
Vakio .50 2.28 .22 -1.40 4.29 -.33
N 203 203
F (df) .90 (6;196) 1.08 (6;196)
R-squared .02 .01

***p< 010, **p<.050, *p<.100



Liite 10. Vuosien 2019 ja 2020 kvartaalien vertailu kasvua ja yksiulotteista yrittdjamaista

orientaatiota kuvaavalla mallilla

GROWTH*YEAR2020QX- Q1 Q2
GROWTH*YEAR2019QX Robusti Robusti
Kerroin keskivirhe t Kerroin keskivirhe t
GROWTH*YEAR2019QX .02 .02 1.10 .01 .01 43
EO -.53 1.30 -.41 -1.11 .81 -1.36
SIZE -.09 .26 -.34 -19 .26 -75
AGE -.81 .58 -1.40 -.31 .35 -.88
Vakio 3.55 2.32 1.53 3.20 2.46 1.30
N 211 211
F (df) .68 (4;206) 1.00 (4;206)
R-squared .02 .01
GROWTH*YEAR2020QX- Q3 Q4
GROWTH*YEAR2019QX Robusti Robusti
Kerroin keskivirhe t Kerroin keskivirhe t

GROWTH*YEAR2019QX .03 .01 1.76* .03 .02 1.59
EO -.30 .92 -.33 48 1.63 .29
SIZE -.37 .25 -1.46 -.27 40 -.68
AGE .56 .38 1.48 .52 .63 .83
Vakio .53 2.23 .24 -1.37 4.42 -.31
N 211 211
F (df) 1.39 (4;206) 1.31 (4;206)
R-squared .02 .00

***0<.010, **p<.050, *p<.100



