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Tamaén kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia, millainen vaikutus eri rahoitusvaihtoeh-
doilla on kasvuyritysten riskienhallintaan sekd minkilaisia riskejd kasvuyritysten eri rahoi-
tusvaihtoehdot pitévit sisdllddn. Tutkielmassa analysoidaan haastatteluiden ja aikaisemman
kirjallisuuden avulla eri rahoitusinstrumenttien seké eri riskienhallinnan keinojen vélisid yh-
teyksid. Kasvuyritysten kasvun mahdollistajana on jatkuva rahoituksen saaminen, joten kar-
toittamalla eri rahoitusvaihtoehtojen vaikutus riskienhallintaan auttaa yrityksid 16ytiméan
sopivimman rahoitusinstrumentin.

Tutkielman empiirinen osuus on toteutettu laadullisena tapaustutkimuksena. Aineisto on ke-
ritty puolistrukturoiduilla haastattelulla, haastattelemalla kahden suomalaisen eri alan kas-
vuyrityksen edustajaa. Haastatteluista keritty aineisto analysoitiin siséllénanalyysin avulla.
Analyysistd saadut tulokset perustuvat haastatteluiden vastausten luokitteluun, kisitteellis-
tdmiseen, samalla referoiden teoriaa.

Tutkimustulokset ovat jaettavissa kasvuyritysten riskienhallinnan eri keinoihin, haastatelta-
vien yritysten kdyttdmien rahoitusmuotojen riskeihin ja niiden vaikutukseen riskienhallin-
nassa. Yrityksen rahoituksen saaminen ja sen jatkuvuus koettiin suurimmiksi riskeiksi. Tu-
lorahoituksella, pddomasijoittajilla ja lainarahoituksella havaittiin olevan suurin vaikutus
yritysten riskienhallintaan. Tutkielma osoittaa edelld mainittujen rahoitusinstrumenttien vai-
kuttavan etenkin kassavirran ennakointiin, tulevaisuuden suunniteluun ja kasvun vauhtiin.
Tutkielman avulla kasvuyrityksille tuotetaan tietoa mahdollisista riskeistd ja niiden vaiku-
tuksista.
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The aim of this Bachelor's thesis is to examine the impact of different funding options on the
risk management of growth companies as well as the risks inherent in different funding op-
tions for growth companies. The thesis uses interviews and earlier literature to analyse the
connections between different financial instruments and different means of risk manage-
ment. Growth companies are enabled by continuous access to financing, so identifying the
impact of different financing options on risk management will help companies find the most
appropriate financial instrument.

The empirical part of the thesis has been carried out as a qualitative case study. The material
has been developed with semi-structured interviews, interviewing a representative of two
growth companies in different fields in Finland. The material collected from the interviews
was analyzed using content analysis. The results of the analysis are based on the classifica-
tion, conceptualization of the answers to the interviews, while at the same time referencing
the theory.

The research results are divisible into the different means of risk management for growth
companies, the risks of the forms of financing used by the companies being interviewed, and
their impact on risk management. The company's access to finance and its continuity were
seen as the biggest risks. Income finance, venture capital investors and loan financing were
found to have the greatest impact on corporate risk management. The thesis shows the impact
of the above-mentioned financial instruments on cash flow forecasting, future planning and
growth rates. The thesis is used to produce information for growth companies about potential
risks and their impacts.
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1  Johdanto

Kasvuyritysten rooli taloudessa on merkittéva ja kasvuyrityksistd on suuri hydty koko kan-
santaloudelle. Suomessa kasvuyritysten méérd on vield suhteellisen véhdinen, mutta siitd
huolimatta kasvuyritykset pystyvdt tarjoamaan huomattavan miérdn uusia tydpaikkoja
markkinoille. Jopa 28 prosenttia uusista tyOpaikoista avautuu kasvuyrityksiin. (Niemisto
2021) Talouden trendit kannustavat uusiin innovaatioihin, silla trendit kertovat, milla toi-
mialoilla yrityksilld olisi mahdollisuus tavoitella kasvua. Esimerkiksi véeston ikddantyminen
on tuonut viime vuosina paljon kasvua tavoittelevia yrityksid terveys- ja sosiaalialalle, seké
jatkuva digitalisoituminen innostaa yrittdjid keksimién uusia innovaatioita. (Kuussaari &
Partanen 2021) Naille uusille innovaatioille ja kasvua hakeville yrityksille on rahoituksen
saaminen ldhes poikkeuksetta ehto sille, etté liiketoiminta l&htee kasvuun. Rahoitussuunni-
telmaa tehdessa yrittdjdn on hyvi pitdd mielessddn mahdolliset riskit, jotka sisdltyvét eri ra-

hoitusvaihtoehtoihin. (Finnvera 2023a)

Kasvuyrityksille on olemassa useita eri rahoittamisen keinoja, mutta siitdkin huolimatta ra-
hoituksen saaminen kasvuyritykselle saattaa olla hyvinkin haastavaa. Yleisimmaéksi haas-
teeksi yrityksille on koitunut rahoituksen hankkiminen yrityksen kehittdmistd ja kasvatta-
mista varten. (Laukkanen 2007) Rahoituksen saamista voi vaikeuttaa muun muassa tdmén-
hetkinen haastava taloustilanne, joka kasvattaa samalla rahoittamiseen liittyvid riskeja. Fin-
nish Business Angels Network ry:n (FIBAN) mukaan vuonna 2022 tehtyjen sijoitusten
maiiréd on laskenut 15 prosenttia verrattuna vuoteen 2021 (FIBAN 2023a). Jotta riskit saa-
taisiin minimoitua, on oikeanlaisen rahoitusmuodon tunnistaminen kasvuyrityksille tarkedd
(Laukkanen 2007). Suunnittelemalla tarkkaan kasvuyrityksen rahoitustarpeen seki rahoitus-
muodon, on helpompi vélttd4 suurien riskien aiheuttamaa haittaa (Finnvera 2023a). Jokai-

sella eri rahoitusmuodolla on omanlaisensa vaikutus yrityksen riskienhallintaan.

Rahoitusvaihtoehtojen vaikutusten tutkiminen on tdrkedi, jotta kasvun mahdollisuudet kas-
vua tavoitteleville yrityksille olisivat mahdollisimman suotuisat. Kasvuyrityksid sekd niiden

menestymistd on tutkittu aikaisemminkin, mutta suurin osa aikaisemmasta kirjallisuudesta



ndyttdd keskittyvin joko kasvuyritysten riskienhallintaan ja riskeihin, kuten Gillin ja
Biegerin (2012) tekemad tutkimus, tai vaihtoehtoisesti tutkimukset keskittyvét rahoitukselli-
siin haasteisiin ja eri rahoitusmuotoihin kasvuyrityksissd, kuten Duruflén, Hellmannin ja
Wilsonin (2017) tekema tutkimus osoittaa. Téssd tutkielmassa halutaan tuoda esiin kahden
edelld mainitun ndkdkulman vélinen yhteys, joten siksi tdssé kandidaatintutkielmassa syven-
nytddn yksityiskohtaisemmin rahoitusvaihtoehtojen vaikutukseen kasvuyritysten riskienhal-

linnassa.

Aiempi kirjallisuus todistaa riskienhallinnalla olevan positiivinen vaikutus yrityksen arvoon
(Bertinetti, Cavezzali & Gardenal 2013). Yurynets ja Yurynets (2022) tutkivat artikkelissaan
strategisen riskienhallinnan jirjestelmin piirteitd nuorten startuppien kehityksessd, joka fo-
kusoitui yleisesti riskienhallinnan eri piirteisiin ja mahdollisuuksiin. Tutkimus osoitti kes-
keisimmiksi tuloksiksi, ettd startup -yritysten tulisi toimia strategisen riskienhallinnan poh-
jalta ja keskittyd esimerkiksi sithen, mikéd luo arvoa yrityksille, jotta yritykselld olisi parhaat

mahdollisuudet kasvuun (Yurynets & Yurynets 2022).

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tamén kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittdd, kuinka eri rahoitusvaihtoehdot vai-
kuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan. Tutkielmassa keskitytddn sithen, miten erilaiset ra-
hoitusvilineet, kuten pddomasijoittajat, tulorahoitus ja lainarahoitus (Laukkanen 2007), vai-
kuttavat kasvuyrityksien tapaan hallita riskejd sekd onko niilld vaikutusta kasvun kehittymi-
sessé. Aikaisempien tutkimusten perusteella kasvuyritykset joutuvat ldhes poikkeuksetta te-
kemadn enemmén investointeja henkildstoon, tuotteisiin ja prosesseihin kuin muut yritykset,
joten ldhes poikkeuksetta riskien miérd kasvaa sitd mukaan, mitd enemmain investointeja
yritykselle kerddntyy (Brown & Lee 2014). Hyvin suunnitellulla rahoitusstrategialla on siis
suuri merkitys kasvuyritysten riskien minimoinnissa. Aiheesta ei 16ydy paljoa aikaisempaa
kirjallisuutta, etenkddn koskien suomalaisia kasvuyrityksid, joten aiheeseen on térkedd sy-

ventyd huolellisemmin.
Tutkielman avulla vastataan seuraavaan péaédtutkimuskysymykseen:
* Miten eri rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan?

Paitutkimuskysymysti tukevat seuraavat alakysymykset:



e Mitkd ovat rahoitukseen ja rahoitusmuotoihin liittyvdt merkittdvimmedit riskit?

e Miten riskienhallinta toteutuu kasvuyrityksissd?

Alakysymysten avulla selvitetdin erilaisten riskien merkitys kasvuyrityksisséd. Paakysymyk-
seen vastattaessa tulee tietdd rahoitusvaihtoehtoihin liittyvit yleisimmat riskit, jotta 16yde-
tadn yhteys yrityksen riskienhallintaan. Tutkielman avulla selvitetdin, millaisia ominaisuuk-
sia kullakin rahoitusvaihtoehdolla on sekéd miten ne linkittyvit yrityksen kohtaamiin riskei-
hin. Jotta rahoitusvaihtoehtojen vaikutusta yritysten riskienhallintaan voidaan tulkita, tulee

selvittdd, miten riskienhallinta yrityksissd toteutetaan.

1.2 Teoreettinen viitekehys ja rajaukset

Tutkielman teoreettinen viitekehys rajautuu kahden paiteeman ympérille, jotka ovat kasvu-
yrityksen rahoitusvaihtoehdot, seka riskienhallinta, jotka on esitetty kuvassa 1. Rahoituslih-
teet ovat tdsséd tyOdssd jaettu sisdisiin seki ulkoisiin ldhteisiin (Laukkanen 2007). Kasvuyri-
tykselle on monia eri médritelmid, mutta tissd tutkielmassa kasvuyritys on mééritelty yri-
tykseksi, jonka liikevaihto on alle 10 000 000 euroa, ja joka hakee vahvempaa jalansijaa
omalla alallaan kehittdimisen ja uudistamisen avulla, tavoitellen liikevaihdon ja henkildston
kasvua (Talvitie 2021). Riskienhallinnalla tarkoitetaan epdvarmuuksien hallitsemista, jotka
saattavat olla esteend organisaation tavoitteiden saavuttamisessa (Valtiovarainministerid
2023). Tassa tutkielmassa eri riskienhallinnan keinoja tarkastellaan perinteisten (Pickett

2005) ja kokonaisvaltaisten keinojen (Fraser, Simkins & Narvaez 2014) kautta.
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Kuva 1. Teoreettinen viitekehys

Tutkielma rajautuu kahteen suomalaiseen eri alan kasvuyritykseen, jotta eri rahoitusvaihto-
ehtojen vaikutuksia pystyttdisiin tulkitsemaan ja vertailemaan laajemmin. Kasvuyritysten li-
saksi tyOssd keskitytddn my0s ajoittain startup-yrityksiin, silld osa startup-yrityksisté luoki-
tellaan my06s kasvuyrityksiksi. Tutkielmassa rahoitusvaihtoehdot on rajattu seitsemdin eri
rahoitusldhteeseen. Ndmi seitsemin rahoitusvaihtoehtoa ovat valikoituneet tdhén tutkiel-
maan silld ne ovat yleisimpid rahoituksen léhteitd kasvuyrityksille. Rajauksen ulkopuolelle
jai esimerkiksi joukkorahoitus, koska sen osuus kasvuyritysten rahoitusmarkkinoilla on vield

suhteellisen pieni (Zhang, Baeck, Ziegler, Bone & Garvey 2016).

1.3 Tutkimusmenetelm4 ja -aineisto

Kandidaatintutkielma toteutetaan kvalitatiivisena eli laadullisena tapaustutkimuksena, jossa
tutkittavasta ilmiostd koitetaan saada mahdollisimman monipuolinen nikemys. Tapaustut-
kimuksessa valikoidaan suuremmasta ryhméstid pieni joukko, joka edustaa tutkittavaa il-
mioté. (Kallinen & Kinnunen 2023) Aineisto kerittiin toteuttamalla puolistrukturoidut haas-
tattelut kahdelle eri kasvuyrityksen edustajille. Haastattelut tallennettiin ja niisté saatu tutki-
musaineisto litteroitiin, joka analysoitiin sisdllonanalyysilld. Analyysi toteutettiin teo-
rialdhtoiselld, eli deduktiivisella prosessilla sekd aineistoléhtoiselld, eli induktiivisella pro-
sessilla. Haastateltavat yritykset ovat kahden suomalaisen eri toimialan kasvuyrityksid,
joista toinen edustaa oppimisteknologian alaa ja toinen yritys edustaa eldinten terveyteen ja

hyvinvointiin keskittynyttd alaa.



1.4 Tutkielman rakenne

Tédmai kandidaatintutkielma koostuu kuudesta eri padluvusta, joiden avulla tutkitaan kasvu-
yrityksen rahoitusvaihtoehtojen vaikutusta yrityksen riskienhallintaan. Tutkielman ensim-
maéisessd padluvussa johdannossa tuodaan esille tutkimuksen aihe, tavoitteet, tutkimuskysy-
mykset, teoreettinen viitekehys ja tutkielman rajaukset. Toinen paédluku kisittelee kasvuyri-
tyksid, niiden eri rahoitusvaihtoehtoja ja niiden ominaisuuksia. Kolmas paédluku kisittelee
kasvuyritysten riskienhallinnan eri keinoja, millainen rooli rahoituksella on riskienhallinnan
suhteen, sekd millaisia riskejé eri rahoitusvaihtoehdot sisiltidvit. Teoria osuuden jdlkeen siir-
rytddn tutkimuksen empiiriseen osioon, jossa neljdnnessd padluvussa esitelldéin haastatelta-
vat yritykset ja kdytetyt tutkimusmenetelmét. Viidennesséd luvussa analysoidaan haastatte-
luista saadut vastaukset ja lopuksi kuudennessa luvussa vastataan asetettuihin tutkimusky-

symyksiin ja luodaan johtopditokset sekd mahdolliset jatkotutkimus ideat.



2 Kasvuyritykset ja niiden rahoitus

Talouskasvun kannalta kasvuyrityksid pidetdén lahes elintirkeind. Nopeasti kasvavat yrityk-
set nostavat maiden tyollisyystasoa, lisddvét uusien innovaatioiden mééraa, seka levittavat
taloudellisia vaikutuksia paikallisille alueilleen. (Lee 2013) Viime vuosien aikana kiinnostus
kasvuyrityksid kohtaan on kasvanut huomattavasti, kun kasvuyritysten positiiviset ulkois-
vaikutukset ovat saaneet enemmaén huomiota tutkijoilta. On alettu ymmaértimaéan, ettei yrit-
tdjien suurin haaste ole yrityksen perustaminen, vaan saada yritys kasvamaan. (Monteiro
2018) Yhdeksi kasvun haasteeksi osoittautuu oikeanlaisen rahoitusmuodon hankkiminen,

joka hankaloituu entisestdin, mikili kasvu on erittdin nopeaa (Talvitie 2021).
2.1 Kasvuyritykset yleisesti

Kasvuyritykselle 16ytyy useita eri miéritelmid riippuen maasta ja kontekstista. Vakiintunutta
médritelmaa ei kasvuyritykselle ole vield syntynyt, mutta usein kirjallisuudessa kasvuyrityk-
sen madritelmé pohjautuu OECD:n kriteereihin: 20 prosentin vuosittainen kasvu joko liike-
vaihdossa tai henkilostdssd, kolmen perdkkdisen vuoden ajan. (Daunfeldt, Johansson &
Halvarsson 2015). Kasvu Open puolestaan maédrittelee yrityksen kasvuyritykseksi, mikli
litkevaihto on alle 10 000 000 euroa ja yritys haluaa seka pyrkii kasvattamaan liiketoimin-

aansa (Talvitie 2021).

Kasvuyritykset eivét synny suoraan kasvavaksi liitketoiminnaksi. Alkuvaiheen kasvuyritysti
ei ulkoisesti vélttdméttd erota toisista yrityksistd. Kasvuyrityksen merkittdvimmat erot mui-
hin yrityksiin voidaan karkeasti jakaa kahteen tekijdén, jotka ovat liiketoiminnan luonne ja
yrityksen johto. Kasvuyrityksillé liiketoiminnan luonteen pitdd olla laajennettavissa tai sen
sen takana. Yrittdjilld on suuri vastuu kasvuyrityksen kasvuun liittyvissd tavoitteissa. Yrit-
tdjien tuleekin haluta kasvaa ja vaurastua sekd heidén tulee kehittdd tuotetta, tehdd hyvai
myyntitulosta ja samalla pitdd pystyd johtamaan koko yritystd. Laukkanen (2007) on listan-
nut mahdollisuuksia, joiden kautta kasvuyrityksilli on mahdollisuus kasvattaa yrityksen

henkildstod alle yhdeksén hengesti yli 50 henkeen. (Laukkanen 2007)



Laukkasen (2007) listaamat mahdollisuudet:

innovaatioldhtoinen yritys

litketoiminnan johdettu levittiminen

aiempi yritys tai litketoiminta lihtéalustana
kasvu yritysostoilla

portfoliokasvu

AN A

kasvu ulkoisessa imussa.

Innovaatioldhtdinen yritys voi syntyd kahden eri kaavan kautta. Vililld ensimmaiisend syntyy
uusi oivallus, tuote tai palvelu, jolle ryhdytdén keksimdén ongelmaa, jolla saataisiin mah-
dollisimman paljon asiakkaita. Toisinaan taas ensin oivalletaan ongelma, jolle 1dhdetddn
keksiméén ratkaisu. Toinen kasvun mahdollisuus on yritysidean keksiminen edeltivien tyo-
kokemusten perusteella, jolloin pddstiin hyddyntdmédn syvdd osaamista. Vililld hyvdin
kasvuun téhtddva yritys ldhtee liikkeelle jostain jo valmiista liiketoiminnan mallista tai yrit-
tdjan edellisestd litkeideasta. Neljds Laukkasen listaama kohta on kasvu yritysostoilla, jossa
yleensd suuremmat yritykset voivat saavuttaa suuren kasvun ostamalla esimerkiksi tuotan-
tokapasiteettia tai kilpailijan pois markkinoilta. Viidentend listalla on mainittu port-
foliokasvu, jossa yrittdjd perustaa useampia eri yrityksid. Viimeisend listalla on kasvu ulkoi-
sessa imussa, jossa yritykseen vaikuttaa jokin ulkoinen tekijd, kuten kilpailevan yrityksen

pois jdaminen markkinoilta tai ison asiakkaan saaminen. (Laukkanen 2007)

Kasvuyritysten skaalautuvuusstrategiat ansaitsevat erityistd teoreettista ja empiiristd huo-
miota, silld niiden kasvustrategiat poikkeavat huomattavasti esimerkiksi startup-yritysten ja
kypsien yritysten strategioista. Organisaation skaalautumisvaiheessa yksi erottavista teki-
jOistd yritysten vililld on suuri kasvuvauhti, joka kasvuyrityksilld on muita nopeampaa. Kas-
vuyritykset saattavat joutua kehittimdan resurssejaan hyvinkin tiiviissd ajassa, joka johtaa
sithen, ettd kasvuyritykset saattavat joutua kokemaan kaaoksen ja tehottomuuden tunnetta
yrityksen koittaessa kasvaa. (Piaskowska, Tippmann & Monaghan 2021) Edelld mainittujen
tekijoiden liséksi, kasvuyrityksid yhdistdd niiden innovatiivisuus ja halu luoda jotain hyd-
dyllisti koko yhteiskunnalle (Lee 2013; Tippmann, Ambos, Del Giudice, Monaghan & Rin-
gov 2023).



2.1.1 Kasvuyritykset Suomessa

Ernest & Young Oy:n vuonna 2023 tehdyn tutkimuksen mukaan suomalaisten kasvuyritys-
ten méddrd vihenee huomattavasti, kun mittarina on kéytetty uusien tyontekijoiden palk-
kausta. Kasvuyrityksissd henkiloston méérén tulisi kasvaa vuositasolla 20 prosenttia, mutta
suurimmaksi osaksi yritysten palkkaus on jadmassé alle 10 prosenttiin. Liikevaihtoon viit-
taavat ennusteet ovat vaisuja, jotka korreloivat heikohkoa palkkausta. Kasvuyritysten taan-
tumaa selittivit talla hetkelld vallitseva heikko talousndkymad, korkea inflaatio, pula osaa-
vasta henkilokunnasta sekd taménhetkinen hankala geopoliittinen tilanne. (Hilmola & Af-

flecht 2023)

Suomen kasvuyritystoiminta painottuu vahvasti Uudenmaan piiriin. Lihes puolet Suomessa
toimivista kasvuyrityksisté sijoittuvat paddkaupunkiseudulle. Muita kasvuyrityksille otollisia
kasvukeskuksia ovat Pirkanmaa, Pohjois-Pohjanmaa sekd Keski-Suomi. Markkina-alueena
kasvuyrityksille ovat usein yrityksen ldhialueet ja vain harva ldhtee laajentamaan toimin-
taansa ulkomaille. Vuoden 2018 tehdyn selvityksen mukaan kasvuyrityksisté tappiollisia oli
18 prosenttia, mikd oli samaa tasoa muiden yritysten kanssa. Suomessa kasvuyritysten toi-

mintaa rahoitetaan padosin tulorahoituksella. (Harb 2020)

2.2 Kasvuyritysten rahoitus

Kasvuyrityksille rahoituksen saaminen on yksi kasvun avaintekijoisté ja oikeanlaisen rahoi-
tusmuodon 16ytdminen saattaa ollakin haasteellista (Vancker & Manigart 2008). Kasvuyri-
tyksen rahoitusléhteet ovat jaettavissa sisdisiin ja ulkoisiin lahteisiin, jotka ovat esitetty tau-
lukossa 1. Sisdiset rahoitusléhteet ovat yrityksen tehdystd tuloksesta kertyvid voittoja, jotka
on jitetty jakamatta osinkoina. Ulkoisia rahoitusldhteitd ovat rahoitusmuodot, joiden han-
kintaan tarvitaan toisen osapuolen tekema pditds rahoituksen myontdmisestd. Téllaisia ra-
hoituslihteitd ovat yleisimmin omistajien osakesijoitukset, ostovelat seki rahoituslaitoksilta
saadut lainat. Ennen ulkoisten rahiotusldhteiden kayttdd, on alkaville kasvuyrityksille erit-
tdin tarkednd rahoitusmuotona pidetty bootstrap-rahoitusta. Tdmai rahoitusmuoto pitda sisdl-
1d4n luovia keinoja selviytyd yrityksen alkuvaiheen litketoiminnasta, kdyttden mahdollisim-
man vdhén resursseja. Téllaisia keinoja ovat esimerkiksi yrittdjin henkilokohtaisen omai-

suuden myyminen tai henkilokohtainen velkaantuminen. (Niskanen & Niskanen 2007)



Taulukko 1. Sisdiset ja ulkoiset rahoituksen lihteet

Rahoitusvaihtoehto Rahoituksen tyyppi Ehdot
Omat henkilokohtaiset Sisdinen rahoitus Ka).ltet?.?n -
varat omia sdastoja
. ‘e . Ei lainaa,
Bootstrap-rahoitus Sisdinen rahoitus . .
ei korkoja
Tulorahoitus Sisdinen rahoitus El "e(.i.ellyta erityisia
paitoksentekoja

. . . . Tarvitaan takaus
Lainarahoitus Ulkoinen rahoitus

tai vakuus
Pddomasijoittajat Ulkoinen rahoitus Sijoittaj 1}le tlett).’.

osuus yrityksestd
Bisnesenkelit Ulkoinen rahoitus Sijoittaj 1_11e tlett}.l.

osuus yrityksesti
Julkinen rahoitus Ulkoinen rahoitus Ehdot ja hakuprosessit

vaihtelevat auleittain

Rahoituksen haasteellisuuden ja korkeiden kustannusten takia osa yrittdjistd suosii nokki-
misjdrjestysteoriaa. Nokkimisjdrjestysteorian mukaan yrittdjit koittavat vilttdd ulkoisesta
rahoituksesta syntyvid kustannuksia, joten yrittdjét suosivat ensimmaiisend sisdisd rahoitus-
ldhteitd, sen jdlkeen velkaa ja viimeisend he suosivat ulkopuolisen pddoman kéyttod. (Va-
nacker & Manigart 2008) Modigliani ja Miller (1958) uskovat siihen, etti tdydellisilld rahoi-
tusmarkkinoilla arvoa luoville investoinneille 16ytyy aina sopiva seka riittdva rahoitus. Ra-
hoitusmarkkinat eivit reaalimaailmassa ole tiydelliset, joten epdsopivilla rahoituspéadtoksilla
voi olla kasvuyritykselle merkittdvid negatiivisia vaikutuksia. Epdonnistuneen rahoitusstra-
tegian takia yrityksen liiketoiminnan laajeneminen saattaa olla vaarassa, yritys voi kohdata
taloudellista ahdinkoa tai jopa koko liiketoiminta saattaa epdonnistua. Jokainen rahoitus-
muoto pitdd sisdllddn siis omanlaisensa riskin, jonka takia on tirkedi tunnistaa, mik4 rahoi-

tusmuodoista on yritykselle sopivin. (Vanacker & Manigart 2008)

2.3 Rahoitusvaihtoehdot

Yleensd yrittdjét aloittavat yritystoimintansa rahoittamisen omilla henkildkohtaisilla varoil-

laan (Darling, Gabrielsson & Sasi 2004). Henkilokohtaisten varojen kdytto on kasvuyrityk-
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sille yksi tdrkeimmisté rahoituksen ldhteistd, etenkin yrityksen kasvun alkuvaiheessa. Hen-
kilokohtaisen padoman tirkeydelle on yksi selked syy. Yrityksen riskialttius pienenee sen
kehitysvaiheissa, miké johtaa ulkoisen rahoituksen kustannusten pienenemiseen. Kasvuyri-
tyksen alkuvaiheen riskit voivat olla erittdin korkeita, miké ei houkuttele ulkopuolisia sijoit-
tamaan yritykseen. Yrittdjét saattavat myds kohdata liian korkeita korkojen hintoja rahoitta-
jan tarjoajilta, mika ei jata yrittdjille muita vaihtoehtoja, kuin jatkaa liiketoiminnan rahoitta-
mista omakustanteisesti. (Van Osnabrugge & Robinson 2000) Hatfieldin (2017) on mééri-
tellyt sisdisen rahoituksen olevan henkilokohtaisia sééstdjd, perheen ja ystivien varoja, sekd
kertyneita voittovaroja. Perheen ja ystdvien varat voidaan luokitella myds bootstrap-rahoi-

tusldhteeksi, josta kerrotaan lisdd seuraavassa alakappaleessa.

Yrittdjilld on mahdollisuus pienentdd luotonantoon liittyvaa riskid hyddyntdmalld henkils-
kohtaisia sitoumuksia. Téllaisia henkilokohtaisia sitoumuksia ovat henkilovakuuden pant-
taukset sekd henkildtakauksen kaytto. Yrittdjdt, jotka kykenevit tdllaisiin henkilokohtaisiin
sitoumuksiin saattavat saada luottoa, johon eivét olisi muuten oikeutettuja tai puolestaan
saavat paremmilla ehdoilla neuvotellut luottoehdot. (Avery, Bostic & Samolyk 1998)
Voidaan todeta, ettd yrittdjdn henkilokohtainen varallinen sitoutuminen viestii lainananta-
jille luotettavaa kuvaa yrityksestd sekd sen maksukyvystd. Haitallinen valinta ja moraalinen
riski ajaa yrittdjit suosimaan sisdistd rahoitusta. Nuoren yrityksen varat saattavat olla suu-
relta osin aineettomia ja tietoon perustuvia, miké luo haitallisia valintariskeja, silld yrittdjalla
on sellaista tietoa tulevaisuudenndkymistd, joita sijoittajalla ei ole. Timaé asetelma ei suosi
yrittdjad eikd sijoittajaa ja samalla yrittdjd vilttyy lainan tuomasta moraalisesta riskista.

(Hechavarria, Matthews & Reynolds 2016)

Usein alkavat kasvuyritykset kayttidvit alkuvaiheen rahoituksessa erilaisia bootstrap-muo-
toja. Néissd tilanteissa yrittdjét turvautuvat oman henkilokohtaisen omaisuuden lisdksi esi-
merkiksi rahalliseen avustukseen sukulaisilta ja asiakkailta. Kasvuyrittdjidlld on mahdolli-
nergiaetuja. Yrittdjilld on mahdollisuus hyviksikdyttad leasing-rahoitusta ja hyodyntid toi-
mintojen ulkoistamista toiselle taholle. Yrittdjille on olemassa julkisia yritystukia, joten nii-
den hakeminen on yrityksen kasvun alkuvaiheessa suositeltavaa. Bootstrap-ilmioon kuuluu
myos kassavirtojen kerryttdmisen tdhtadvat toiminnat, kuten ostovelkojen maksuaikojen ve-
nyttiminen. On muistettava, ettd useimmat niisti keinoista ovat vain véliaikaisia ratkaisuja.

(Laukkanen 2007) Kaikkia néitd edelld mainittuja keinoja yhdistad se, ettd hankittu pddoma-
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rahoitus ei mukaile perinteisid rahoitusléhteitd, vaan kaytetyt keinot ovat luovia, eika yrityk-

sen ole tarvinnut hakea lainaa (Van Auken 2005).

Merkittdvimmaksi ja suosituimmaksi sisdiseksi rahoitusldhteeksi voidaan kirjallisuuden pe-
rusteella todeta olevan yrityksen kerryttamé tulorahoitus. Tulorahoitus on luonnollinen tapa
yritykselle kasvattaa varallisuuttaan. Tulorahoituksena pidetddn yrityksen toiminnasta ker-
tynyttd euroméadriisti tulosta. (Niskanen & Niskanen 2007) Tdma rahoitusmuoto on yritta-
jien suosiossa, silld tulorahoituksen hankkimisesta ei aiheudu yritykselle erillisid kustannuk-
sia. Ainoa péitds, jonka yrittdjd joutuu tulorahoitukseen liittyen tekemdin, on se, ettd ja-
kaako yrittdjd tuloja osinkona ulos vai jadko tulos yritykseen, jolloin sitd voidaan hyddyntaa

esimerkiksi investointeihin. (Kniipfer & Puttonen 2007)

Pankki on ollut Suomessa jo pitkddan merkittidvin lainantarjoaja. Toisena merkittavéni lai-
nanmyontdjénd ovat vakuutusyhtiot. (Niskanen & Niskanen 2016) Yrityksilld on mahdolli-
suus hakea lainaa sen tarjoajalta vakuutta tai takausta vastaan. Etenkédn kasvuyrityksille
lainaa ei ldhdetd tarjoamaan, mikéli vakuutta tai takausta ei 10ydy. (Laukkanen 2007) Lainan
saatavuuteen voi myos vaikuttaa yrityksen suhde lainaa tarjoavaan pankkiin. Pitkd suhde
pankkiin tuo mukanaan seké hyvié ettd huonoja puolia. Lainan saantia helpottaa, mikéli yri-
tyksen ja pankin vililld on pitkd suhde, mutta samalla yritys joutuu maksamaan korkeampaa
korkoa lainasta. (Hernidndez-Canovas & Martinez-Solano 2010) Rostamkalaei ja Freel
(2015) tuovat ilmi artikkelissaan, ettd kasvuyritykset ovat lainanhakijoina muita yritysmuo-
toja heikommassa asemassa. Jotkin kasvuyritykset saattavat kamppailla lainan saamisen
kanssa ja luottorajoitteiset yritykset voivat jidda kokonaan ilman lainaa tai saada pienemmén
summan pankilta, mité oli alun perin haettu. Kasvuyritysten kohtaamista laskuista ja lainojen
skaalautumisesta huolimatta, 1dhes jokainen lainaa hakeva saa hakemansa (Vos, Yeh, Carter
& Tagg 2007). Luottorajoja suurempana huolenaiheena voidaan pitdd kasvuyritysten mak-
samia korkeita hintoja velasta verrattuna muihin yrityksiin. Korkeat lainan hinnat voivat
korreloida korkeampaa riskid. Korkeat lainanhinnat saattavat haitata kasvuyrityksen kehit-
tymistd, silldi kasvun investoimiseen kéytetyt resurssit ohjautuvat lainanantajalle.

(Rostamkalaei & Freel 2015)

Péadomasijoitus sopii hyvin sellaisille yrityksille, joilla on voimakkaat kasvutavoitteet sekd
mahdollisuudet kasvuun. Pddomasijoittaminen on miéritelty oman pdédoman ehtoisten sijoi-

tusten tekemisté sellaisiin yrityksiin, joilla on mahdollisuudet kasvaa ja kehittyd. Pddomasi-
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joittajat eivdt ainoastaan sijoita rahojaan yhtend omistajana, vaan sijoittajat ovat yleensi
osallisena yrityksen hallituksessa, liiketoiminnan kehittdmisessd seké strategioiden luomi-
sessa. Yleisesti ottaen piddomasijoittajien sijoitukset ovat 100 000—5 000 000 euron vililla.
(Laukkanen 2007) Epéviralliset padomasijoittajat ovat yksityishenkilditd, jotka sijoittavat
riskipddomaa suoraan noteeraamattomiin yrityksiin, kuten kasvuyrityksiin. (Mason & Colin

2000)

Aikaisen vaiheen pddomasijoittajista voidaan kayttdé termid Venture Capital — eli VC-sijoit-
tajat. VC-sijoittajat pyrkivdt minimoimaan sijoitukseen liittyvét riskit jo ennen sijoituksen
tekemisti. (Van Osnabrugge 2000) Wright ja Robbie (1998) ovat kuvailleet pddomasijoituk-
sen riskisijoitukseksi nuoreen yritykseen, joka palkitaan sijoittajille rahallisena tuottona.

Heikkildn (1994) mukaan kasvuyrityksiin sijoitetaan strategisista tai teknologisista syista.

Bisnesenkeli tayttivit rahoitusvajeen, joka on syntynyt perustajan, perheen ja ystivien va-
lille. Taytettdvé rahoitusvaje syntyy, kun rahoitus todennékdisesti loppuu prototyyppi- tai
konseptintodistamisvaiheen jdlkeen. (Mason & Colin 2000) Bisnesenkelit ovat yksityisid
paddomasijoittajia, jotka tarjoavat sijoituksia yrityksiin, etenkin nuoriin kasvuyrityksiin. Bis-
nesenkeleiden sijoittama mééra yleenséd vaihtelee 10 000—150 000 euron vililld, mikd on
selkedsti alhaisempi mééra kuin padomasijoittajilla. (Laukkanen 2007) Bisnesenkelit voivat
yhdistdd pddomansa, mikd mahdollistaa suurempien sijoitusten tekemisen. Mahdollisuutena
on my®os sijoittaa pienempid méadrid useampiin yrityksiin, miké hajauttaa mahdollisia sijoi-

tusriskejd. (Kerr, Lerner & Schoar 2010)

Suomessa toimiva voittoa tavoittelematon yhdistys FIBAN (Finnish Business Angels Net-
work) antaa alustan yksityishenkildiden sijoittamisen edistimiseksi. FIBAN edistéa sijoitus-
ten tekemisté listaamattomiin kasvuyrityksiin ja etenkin korkean kasvupotentiaalin startup-
yrityksiin. (FIBAN 2023b) Bisnesenkeleiden toiminta on Suomessa merkittdvié niin kasvu-
yrityksille kuin koko yhteiskunnalle. FIBAN on tehnyt 10 vuoden aikana ldhes 400 miljoo-
nan euron edestd sijoituksia, samalla synnyttden 19 uutta tydpaikkaa jokaista sijoitettua mil-

joonaa kohden. (FIBAN 2023c¢)

Suomessa on mahdollista saada yritystoiminnalle rahoitusta julkiselta sektorilta. Suurim-
miksi julkisen rahoituksen tarjoajiksi Suomessa voidaan tulkita olevan Business Finland,

Finnvera, ELY-keskukset ja Keksintosditio. Julkiset rahoittajat tukevat toiminnallaan yri-



13

tysten liiketoiminnan kehittdmistd, etenkin yrityksen alkuvaiheessa. (Ahokas 2012) Hyyti-
sen ja Toivasen (2005) tekeméissé tutkimuksessa tuleekin ilmi ettd, mitd enemmaén julkista
rahoitusta on tarjolla, sitd enemmén rahoituksesta riippuvaiset yritykset investoivat kehitys-
ja tutkimustyohon. Yritykset ovat todettu olevan myos kasvuhakuisempia, mikéli julkista
rahoitusta on enemmén saatavilla. (Hyytinen & Toivanen 2005) Julkisilla rahoittajilla on

osuutensa huolehtia Suomen kilpailukyvystd innovaatioiden kaupallistamisen tukijoina

(Ahokas 2012).

Rahoitusjdrjestelmin kypsyessé valtion rahoitukselle Suomessa, jonka allokointi ei perustu
hintamekanismiin, on méairitelmin mukaan vihemmain tilaa. Mikéli ndin padsee kdyméén,
ei pidd unohtaa riskié, jossa valtion rahoitus saattaa syrjdyttda yksityisten rahoittajien poten-
tiaalisesti kannattavia yrityksid, védristad yksityisen sektorin investointikannustimia ja jopa

ylldpitdd yhteiskunnallisesti haaskaavaa litketoimintaa. (Hyytinen & Toivanen 2005)
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3 Riskit ja riskienhallinta

Téssd luvussa tarkastellaan mité riskienhallinta on ja millaisia eri riskienhallinnan keinoja
yritykselld on. Riskienhallintaa tullaan tarkastelemaan kasvuyritysten ndkdkulmasta ja kisi-
telladn riskien vaikutusta kasvuyritysten kasvustrategiaan. Jotta rahoitusvaihtoehtojen vai-
kutusta yrityksen riskienhallintaan voidaan arvioida, on tunnistettava eri rahoitusvaihtoeh-

toihin liittyvét riskit.

3.1 Miké on riski?

Riski on oleellinen késite ymmartid ennen kuin syvennytddn késitteleméén riskienhallintaa.
Yleiskielessa riskilld voidaan tarkoittaa vaaraa tai uhkaa. Riski mielletdén sellaisena terminé,
ettd jotain epdsuotuisaa on tapahtumassa itselle, jollekin toiselle tai jollekin esineelle/asialle
tiettynd ajankohtana (Merna & Al-Thani 2008). Riski pitdd sisdlldén kolme eri tekijad, jotka
médrittavat sen millaisena riskin koemme. Kyseiset kolme tekijai ovat: epdvarmuus tapah-
tumaan liittyen, odotukset tapahtumaan liittyen sekd tapahtuman laajuus ja vakavuus. Ris-
kille on useampia méadritelmid, joista yksi on SFS-ISO 31000 standardin mukainen ja se
maédrittelee riskin epdvarmuuden vaikutukseksi tavoitteisiin. (Juvonen, Koskensyrji, Kuha-

nen, Ojala, Pentti, Porvari & Talala 2014)

Riskejd on mahdollista arvioida muun muassa kokemuksen pohjalta, tapaustutkimuksen
avulla tai laskennallisesti. Mikali riski médritetdén laskennallisesti, jétetddn laskuista pois
tapahtumiin liittyvét odotukset. Riski arvioidaan sen todennédkoisyyden ja merkittdvyyden
perusteella, eli mitataan tapahtumien epdvarmuutta ja niiden laajuutta, sekd merkittavyyttd,
joka on esitetty alla olevassa kaavassa 1. Kyseinen malli on yleisesti tunnettu, mutta vain
kaytettdvissa silloin, kun lasketaan sellaisia riskejd, jotka ovat yleisesti tiedossa. (Juvonen et

al. 2014)
Kaava 1. Riski = Todenndkéisyys x Riskin vakavuus

Riski voidaan mééritelld organisaation nédkokulmasta sellaiseksi tapahtumaksi, joka voi ai-

heuttaa negatiivisia vaikutuksia yrityksen liiketoiminnalle (Kuzminykh, Ghita, Sokolov &
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Bakhshi 2021). Menetykset riskien toteutumisen takia voivat olla minkd tahansa arvon
menetyksid, kuten rahallisen arvon, ympéristdarvon tai yhteiskunnallisen arvon. Taloudelli-
set ja tekniset riskit kuuluvat dynaamisiin riskeihin, silld ne voivat aiheuttaa voittoa tai tap-
piota. Dynaamiset riskit ovat sellaisia, joihin toimija pystyy olemaan itse vaikutuksessa, ku-
ten otetun riskin midrdan. (Kuusela & Ollikainen 2005) Jokaisella yritykselld on omakoh-
tainen riskinkantokyky, jonka perusteella riskin vakavuus maardytyy. Yrityksen vakavarai-
suudella on merkityksensa sithen, millainen riskinkantokyky yritykselld on. Suuremman va-
kavaraisuuden omaava yritys omistaa suuremman riskinkantokyvyn. Voidaan olettaa, ettd
etenkin alkuvaiheen kasvuyritykset omistavat heikomman vakavaraisuus tilanteen kuin jo
pidempdin toimineet yritykset. Téstd voidaan péételld kasvuyritysten riskinkantokyvyn ole-
van heikommalla tasolla kuin muilla, silld pitkdn aikavélin taloudelliset velvoitteet voivat
ndyttdd epavakailta. Taméa on yksi syy, miksi kasvuyrityksille riskienhallinta on tarked osa

yrityksen strategiaa. (Juvonen et al. 2014)

3.2 Riskienhallinta

Riskienhallinnan merkitys on viime vuosikymmenien aikana kasvanut merkittdvésti suu-
rien taloudellisten haasteiden sekd yritysskandaalien myotd (Andersen & Schreder 2010).
Riskienhallinnalle ei ole syntynyt yhtd vakiintunutta mééritelmaa, vaan siitd kdytetdén useita
eri médritelmid kontekstin mukaan. Yrityksen tuleekin médrittdd oma tulkintansa siitd, mitéd
riskienhallinta omassa yrityksessd on ja mitéd se sisdltdd. (Ilmonen, Kallio, Kos- kinen &
Rajamédki 2022) Riskienhallintaa on yleisesti kuvailtu vakuutuksien ja vahinkojen

kisittelynd (Kupi, llomiki, Talja, Sillanpdd & Lonnqgvist 2008).

Valtiovarainministerion (2023) julkaisussa riskienhallinnan tarkoitus organisaatiossa on hal-
lita epdvarmuutta, joka liittyy organisaation tavoitteiden saavuttamiseen. Jotta epdvarmuu-
den hallitseminen olisi mahdollista, on riskienhallinnalla oltava merkittdvi osa organisaation
toimintaa sen jokaisella tasolla. (Valtionvarainministerié 2023) Dionne (2013) paityi tut-
kielmassaan lopputulemaan, jossa riskienhallinnan tavoitteena on maksimoida yrityksen
arvo alentamalla riskeihin liittyvid kustannuksia. Riskienhallinnan tydstdminen on laaja pro-
sessi, joka on kuvattu my6hemmin kuvassa 2 ja se myotéilee Juvosen et al. (2014) ja ISO

31000 -standardin tekemié mallia. Riskienhallinnanprosessin rakentamiseen on useita eri
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tyokaluja, joita ovat muun muassa riskianalyysit, riskiarvioinnit, kilpailukyvyn dlykkyys ja

riskien siirto- ja sdilyttdmisstrategiat (Shenkir, Barton & Walker 2010)

Riskienhallinta on jaettavissa perinteisiin riskienhallinnan keinoihin (Pickett 2005) seké ko-
konaisvaltaisiin riskienhallinnan keinoihin (Fraser et al. 2014). Pickett (2005) kuvaa perin-
teisessd riskienhallinnassa riskejd organisaatiota ympérdivind uhkina, jotka ovat erityisesti
fyysisid. Néiltd uhkilta organisaatio suojautuu suojamuureilla, jotka ovat rakennettu yrityk-
sen ympdérille. Ndille suojamuureille on laadittu jatkuvuussuunnitelma, siltd varalta, ettd ris-
kit padsevit ylittdméan ndmé muurit. (Pickett 2005) Riskienhallinnan kéyténteitd on kuvailtu
Andersenin ja Schrederin (2010) toimesta puolustaviksi sekéd vaatimusten mukaisiksi. Néi-
den piirteiden takia riskienhallintaa ei tyypillisesti ndhdé yhdistdvana tekijédni yritysten ky-
kyyn luoda uusia litketoimintamahdollisuuksia. (Andersen & Schreder 2010) Perinteisessd
riskienhallinnassa taloudelliset ja vakuutettavat riskit ovat ldhtokohtaisesti hyvin dokumen-

toituja, miké helpottaa yrityksid hallitsemaan kyseisia riskejd (Dionne 2013)

Kokonaisvaltaista riskienhallintaa (ERM) pidetddn luonnollisena jatkumona perinteiselle ris-
kienhallinnalle (Fraser & Simkins 2010). Kokonaisvaltaisella riskienhallinnalla viitataan
yleensi integroituun riskienhallintaan, joka kattaa koko organisaation. Tdma ldhestymistapa
tuo riskienhallinnan osaksi strategista suunnittelua perinteisen riskienhallinnan sijaan, joka
usein toteutetaan alemmilla organisaatiotasoilla. (Fraser et al. 2014) Kokonaisvaltainen
riskienhallinta painottaa laajemmin operatiivisia ja strategisia riskejd verrattuna perinteiseen
riskienhallintaan. Néihin riskeihin siséltyvét jatkuvuuden hallinta, kriisien hallinta,
tuoteturvallisuus, tyd- ja prosessiturvallisuus, ympéristdturvallisuus, tyo- turvallisuus,
tietoturvallisuus, rikosturvallisuus (Ilmonen et al. 2022) sekd muut strategisen tason riskit,
joita voi olla vaikea ennustaa etukdteen. Kokonaisvaltainen riskienhallinta on
yksityiskohtaisempaa kuin perinteinen riskienhallinta ja vaatii esimerkiksi organisaation ra-
kenteen, henkildston kayttdytymisen ja strategisten toimenpiteiden arviointia. (Andersen &
Schrader 2010) Kasvuyrityksille kokonaisvaltaisen riskienhallinnan hyddyntdminen ei vélt-
tamétté ole suotuisinta, silld se vaatii enemmén resursseja kuin perinteinen riskienhallinta ja

aiheuttaa enemmaén kustannuksia verrattuna sen aikaansaamiin hyotyihin. (COSO 2004)
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Kuva 2. Riskienhallinnan prosessi mukaillen Juvonen et al. (2014) ja ISO 31000 mallia

3.3 Riskien arviointi

Riskien arviointi koostuu kolmesta eri osa-alueesta, jotka ovat esitetty kuvassa 2. Ndma osa-
alueet ovat toimintaympériston maérittdminen, riskianalyysi ja riskien merkityksen arviointi,
jotka ovat osana suurempaa riskienhallinta prosessia. (Juvonen et al. 2014) Riskienhallinnan
prosessi ldhtee liikkeelle riskien tunnistamisesta. Riskien tunnistamista voidaan pitdd ldhes
tarkeimpind vaiheena yrityksen riskienhallintaprosessissa. (Kirilmaz & Erol 2017) Jotta or-
ganisaatiossa voidaan toteuttaa onnistunut riskienhallinta, tarvitaan sen pohjalle onnistunut
riskien tunnistaminen (Wu, Blackhurst & Chidambaram 2006). Riskien luokittelu on tapa
parantaa organisaation riskitietoisuutta sekd ymmaérrysté riskien vélisistd suhteista. Riskit
ovat luokiteltavissa yleisesti neljddn eri riskilajiin. Nama eri riskilajia on jaoteltu strategisiin,
taloudellisiin, operatiivisiin ja vahinkoriskeihin. (Ilmonen et al. 2022) Riskien tunnistaminen
antaa yrittdjdlle avaimet tutkia liiketoimintaan liittyvid riskejd, jonka avulla 16ydetyille

riskeille voidaan asettaa riskinhallinnolliset tavoitteet (Ahmed, Berman & Sataporn 2007).
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Riskien tunnistamiselle on olemassa useita eri menetelmid, joista Juvonen et al. (2014) ovat

esitelleet haavoittuvuusanalyysin (PK-HAAVA), HAZOP ja vikapuuanalyysi.

Haavoittuvuusanalyysisséd arvioidaan henkildihin, omaisuuteen, talouteen, toiminnan orga-
nisointiin, sidosryhmiin ja toimintaedellytyksiin liittyvid riskejd. Haavoittuvuusanalyysin
avulla saadaan kokonaiskuva yrityksen jatkuvuuteen liittyvistd riskeistd. (Juvonen et al.
2014) Toinen riskien tunnistamisen menetelmid on HAZOP menetelmin, jonka etuna on
strukturoitu ja systemaattinen ldhestymistapa. Téssd menetelmdssé tutkittavan kohteen toi-
mintaa kyseenalaistetaan ja menetelmén kéytto edellyttddkin kunnollista perehtymistd. HA-
ZOP menetelmin avulla arviointiryhma arvioi 16ytyneet poikkeamat tavoitteista, mahdolli-
set syyt ja seuraukset. (Ilmonen et al. 2016) Kolmas Juvosen et al. (2014) mainitsema riskien
tunnistamismenetelmé on vikapuuanalyysi, jossa kartoitetaan erilaisia jérjestelmien laitevi-
koja sekéd etsitddn niiden syyt ja seuraukset. Vikapuuanalyysin avulla pyritddn 10ytdméén
muuttujia, jotka saattavat olla mahdollisia tekijditd riskin toteutumiselle (Ilmonen et al.

2016).

Riskien tunnistamisen jélkeen voidaan siirtyd riskianalyysiin ja riskien arviointiin. Riskiana-
lyysin tarkoituksena on tuottaa tarpeeksi kattava ymmarrys riskeistd, jotta paiatdksenteki-
joilla on riittéva tietotaso heidén tehdessddn paédtoksid liittyen riskien kisittelyyn ja hyvék-
symiseen. Riskianalyysin avulla voidaan jarjestid erilaisia arvioita tapahtumien todennikoi-
syyden, tapahtumien seurauksien seké todennékdisyyden ja seurauksien yhteisvaikutuksen
perusteella, kuitenkin noudattaen riskikriteereitd. (Shenkir et al. 2010) Riskianalyysi on erit-
tdin tdrked osa riskienhallintaprosessia, silld sitd kdytetddn tyokaluna suunnittelussa, ennus-
tamisessa, ymmartdmisessd ja epdtietoisuuden kisittelemisessd. Riskien tunnistamisessa
hyodynnetddn saatavilla olevaa tietoa, sekd olemassa olevia kokemuksia. (Juvonen et al.
2014) Riskianalyysimenetelmit voivat vaihdella kvantitatiivisten mallien ja laadullisten te-

oksien vélilld (Shenkir et al. 2010) riippuen riskin luonteesta (Ilmonen et al. 2016).

Riskien arviointiin vaikuttaa vahvasti se, kuinka arvioitsijat kokevat riskin vakavuuden suu-
ruuden. Mikili riskinotto tuottaa merkittdvad hyotya yritykselle, voidaan riski kokea hyvék-
syttdvampénd. Riskin todenndkdisyyden arviointiin on olemassa menetelmad, jossa todenni-
koisyys riskin toteutumiselle arvioidaan asteikolla 1-5, jossa 1 on erittdin epidtodenndkdinen

ja 5 tarkoittaa ldhes varmaa riskin toteutumista. Kun riskit on arvioitu, niistd kerétyt tiedot
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vahvistetaan ja varmistetaan niiden kuuluminen valittuun riskiluokkaan. (Ilmonen et al.

2016)

3.4 Riskit kasvuyrityksissd

Nopeasti kasvavat- sekd alkuvaiheen yritykset kohtaavat etenkin kehitysvaiheessa monia lii-
ketoimintaan liittyvid uhkia. Voimakkaan kasvun saavuttaminen voi vaatia kasvuyrityksiltd
suurempaa riskinottoa, minkd seurauksena riskinkantokykyé saatetaan kasvattaa kannatta-
vuuden kustannuksella. (Ilmonen et al. 2022) Vaikka kasvuyritykset kohtaavat muita yritys-
muotoja enemmaén uhkia, on kasvua rajoittavia tekijoitd ja riskejé tutkittu véhemmaén kuin

kasvua edistdvié tekijoitd (Gill & Biger 2012).

Suurimmat riskit ja haasteet keskittyvit rahoituksen riittdvyyteen ja hankkimiseen, kilpaili-
joiden toimiin ja niiden vahvoihin markkina asemiin, sekd markkinoiden sééntelyyn (Strang
2007; Gill & Biger 2012). Etenkin rahoittamiseen liittyvit riskit tulevat ilmi useassa eri kon-
tekstissa, kun puhutaan kasvuyrityksiin liittyvista riskeistd. Riskit sijoittuvat pddséantoisesti
rahoituksen saamisen haastavuuteen, kuten potentiaalisten sijoittajien 10ytdmiseen. (Zajko
2017) Mitéd pienemmastd yrityksestd on kyse, sitd vaikeampaa on tdyttdd pankin asettamia
vaatimuksia, minkd vuoksi ulkopuolisen rahoituksen saaminen vaikeutuu (Hashi & Krasniqi
2011). Vaikka kasvuyritys onnistuisi 10ytdméén hyvén rahoitusldhteen, ongelmaksi saattaa
koitua rahoituksen jatkuvuus. Kasvavassa yrityksessd pddomaa joudutaan sitomaan jatku-
vasti esimerkiksi tehokkaampiin laitteisiin, uusiin tiloihin ja myyntisaataviin, joten uutta ra-
hoitusta tarvitaan alkuvaiheessa jatkuvasti, mikéli tulorahoitus ei tuota tarpeeksi tulosta.

(Strang 2007)

Kasvua tavoittelevalle yritykselle kerddntyy todenndkdisemmin suurempia méérid velkaa
pakollisten maksuvelvoitteiden aiheuttamana. Tutkimuksen mukaan kasvuyritykset, jotka
tavoittelevat jatkuvaa kasvua liian pitkdén, tai tavoittelevat liian nopeaa kasvua, voivat jou-
tua hallinnollisiin ongelmiin. Hallinnolliset ongelmat voivat vaikuttaa yrityksen operatiivis-
ten toimien rahoittamiseen, joka puolestaan saattaa vieda yrityksen konkurssiin. (Markman

& Gartner 2002)

Liiketoiminnan ldhtdkohtana yrityksilld tulisi olla tuote tai palvelu, joka vastaa asiakkaiden

tarpeita. Suomalaisille on kuitenkin todettu olevan luontevin tapa edetd keskittyen ensin



20

tuotteeseen ja sitten vasta asiakkaiden tarpeisiin. Nopeasti kasvaville yrityksille tidllainen
“perinteinen” suomalainen ajattelutapa saattaa koitua sudenkuopaksi, silld nopeaa kasvua
tavoittelevat yritykset keskittyvdt yhd enemmén ja enemmin markkinoihin, jotka toimivat
digitalisaation ympadrilld, jossa asiakkaiden tarpeet ovat keskiossd. Téllaisilla markkinoilla
kasvun kannalta olisi suotuisinta saada tuote mahdollisimman nopeasti markkinoille, jotta
asiakkailta saatu palaute auttaa kehittimién tuotetta kéyttdjien tarpeiden mukaiseksi. (Ahto,

Kahri & Mékinen 2022)

3.4.1 Rahoitusvaihtoehtojen riskit

Kasvuyrittdmisen rahoittamiseen liittyy monenlaisia riskeja sekd jokaisella eri rahoitusmuo-
dollaan on omat riskinsi. Yrityksen rahoitukseen liittyvét riskit voidaan jaotella monin eri
tavoin. Niskasnen ja Niskanen (2016) ovat jaotelleet riskit kolmeen eri luokkaan:
maksuvalmiusriskiin, luottoriskiin ja markkinoiden hintariskiin. Seuraavissa alaluvuissa tul-
laan kuitenkin kisittelemdin eri rahoitusmuotoihin kohdistuvia riskej, joita kasvuyrittdjat

saattavat kohdata. (Niskanen & Niskanen 2016)

Sisdisen rahoituksen liittyvét riskit keskittyvit 1dhes ainoastaan yrittdjaan. Liiketoiminnan
riskit ovat yrittdjan vastuulla, silld ulkopuolisia sijoittajia tai rahoituslaitoksia ei ole jaksa-
massa riskid. (Laukkanen 2007) Teknologiayrityksiin liittyva riski bootstrap-rahoituksen
kiytossd on huomattavasti suurempi, silld usein teknologiapohjaiset yritykset tarvitsevat ra-
hoitusta esimerkiksi tuotteen kehittdmiseen jo ennen tuotteen kaupallistamista. Yrittdjilla ei
siis vélttdméttd ole ndyttdd tuotteen menestymisestd, jonka pohjalta olisi mahdollista arvi-

oida yrityksen takaisinmaksukyky. (Van Auken 2005)

Tulorahoitus saattaa aiheuttaa etenkin yrityksen alkuvaiheessa epdvarmuutta, silld tulorahoi-
tuksen mdéra saattaa vaihdella kuukausittain, joten sen riittdvyyttd voi olla vaikea ennustaa
(Juvonen et al. 2014). Tulorahoituksen on todettu rajoittavan nopeaa kasvua, mikéli aikeena
ei ole hyddyntéa ulkoista rahoitusta. Téllaisessa tilanteessa kasvua tavoittelevalle yritykselle
pelkastddn tulorahoitukseen keskittyminen riskeeraa yrityksen kasvumahdollisuuksia. (Silva

& Santos 2012)

Lainarahoituksen puoleen kdénnyttdessd korkeat lainan hinnat voivat korreloida korkeampaa

riskid. Korkeat lainanhinnat saattavat haitata kasvuyrityksen kehittymistd, sillda kasvun
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investoimiseen kéytetyt resurssit ohjautuvat lainanantajalle. (Rostamkalaei & Freel 2015)
Lainarahoitusta hyodyntiva kasvuyritys voi tehtyjen tutkimusten mukaan kérsid my6s mo-
raaliriskistd. Moraalisriski on ali-investointi, jossa yrittdjit ovat enemmén huolissaan siiti,
kuinka maksavat velan takaisin kuin siitd, kuinka yrityksen kasvu saadaan maksimoitua.

(Hechavarria ym. 2016)

Padomasijoittajat sekd bisnesenkelit pyytdvét ja saavat enemmin oikeuksia yrityksessd, mi-
kali yrityksen menestyminen on epdvarmaa tai sisdltad paljon riskejd (Cumming 2008). Kas-
vuyrityksille riskit, etenkin toiminnan alkuvaiheessa, ovat hyvin yleisid, joten voidaankin
olettaa, ettd pddomasijoittajat voivat vaatia yrityksen toiminnassa suurempaa roolia, mité
yrittdjat haluaisivat myontdd. Macht ja Weatherston (2014) toteavat tutkimuksessaan, ettd
yrittdjat saattavat olla vastahakoisia omistuksensa luopumisesta sijoittajalle, joten suuria
omistusosuuksia haluavan sijoittajan tarjous saatetaan hylédtd. Kasvuyritykset saattavat koh-
data agenttiongelmia padomasijoituksiin liittyen. Yrittdjén valtuuttaessaan pddomasijoittajan
agentiksi, luopuu hén paitoksentekovallastaan. Tilanne, jossa pddmies ja agentti yrittavét
molemmat saada sopimuksesta maksimaalisen hyddyn, saattaa johtaa siihen, ettei agentti
toimi padmiehen annettujen odotuksien mukaisesti, vaan toimii oman edun parhaaksi. Myos
padmies saattaa kerryttdd itsellensd lisdkustannuksia, mikéli hdn tarjoaa agentille kannusti-

mia, jotta agentti toimisi pddmiehen tahtojen mukaan. (Jensen & Meckling 1976)

Joukkorahoituksen hakemisvaiheessa yritys kohtaa jo ensimmaiset riskinsd. Lahdettidessd
hakemaan joukkorahoitusta tulee yrityksen julkistaa yrityksestddn tietoja, jotta mahdollisten
rahoittajien mielenkiinto saadaan herdtettyd. Tietojen julkistaminen saattaa antaa kilpaili-
joille sellaista informaatiota, jota ei haluta vield jakaa julkisesti. (Macht & Weatherston
2014) Joukkorahoituksen kdyntiin saamiseksi yleensa taytyy luoda jonkinlainen kampanja,
johon itsessddn menee jo rahaa. Mikadli yritys ei kampanjasta huolimatta saa joukkorahoi-
tusta kerdttyd, saattaa yritys jiddd kampanjasta ainoastaan tappiolle. Joukkorahoituksen
myoOtd omistajajoukko kasvaa merkittavasti, joka saattaa tuoda haasteita esimerkiksi yritysti
koskevissa padtoksenteoissa, josta seurauksena saattaa aiheutua erimielisyyksié ja mahdol-

lisesti jopa mainehaittoja. (Lehner, Grabmann & Ennsgraber 2015)
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4 Tutkimuksen aineisto ja toteutus

Taméd kandidaatintutkielma on toteutettu kvalitatiivisena, eli laadullisena tutkimuksena,
jossa analysoitava materiaali on keritty toteuttaen puoli strukturoituja haastatteluja. Kvali-
tatiivinen tutkimusprosessi mahdollistaa joustavan tavan analysoida tutkittavaa kohdetta,
sekd mahdollisuuden suunnitelmien muuttamiselle olosuhteiden vaatiessa. Tdssd luvussa
esitellddn kaytetty tutkimusmenetelmai, aineiston keruun toteuttaminen ja tutkielman koh-

deyritykset.
4.1 Tutkimusmenetelmi

Laadullisessa tutkielmassa tavoitteena on ymmaértda tutkittavia ilmidité, tutkittavien kohtei-
den ndkdkulmasta. Laadullinen tutkimus pohjautuu laatuun, kuten tekstiin ja puheeseen, ei
mairddn. (Tuomi & Sarajarvi 2018) Laadullisessa tutkimuksessa lahtokohtana on todellisen
eldmdn kuvaaminen, sekd pyrkimyksend on 10ytéd ja/tai paljastaa todellisia asioita. Toteut-
tamalla laadullista tutkimusta, on mahdollisuus antaa painoarvoa omille havainnoille, sekd
valita kohdejoukko tarkoituksenmukaisesti, eikd kdyttden satunnaisotosta. (Hirsjdrvi, Remes

& Sajavaara 2009)

Témi kandidaatintutkielma on toteutettu laadullisena tapaustutkimuksena. Tdssd tutkiel-
massa kasitellddn kahta erillistd tapausta, jotka pohjautuvat kahteen eri yritykseen. Tapaus-
tutkimuksen ydin perustuu sen tapaan kerdta tapauksia ja analysoida niitd. (Koskinen, Ala-
suutari & Peltonen 2005) Tapaustutkimus valikoitui tutkimusmenetelmaiksi, silld tutkittavia
tapauksia kuvaillaan pdédsdéantoisesti, miksi- ja miten- kysymyksilld. Ndin muotoillut kysy-
mykset helpottavat ja auttavat saamaan vastauksia asetettuihin tutkimuskysymyksiin.
(Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006) Jotta tutkittavasta kohteesta saataisiin
mahdollisimman syvéllisen ymmairrys, on laadullinen tapaustutkimus sithen paras

menetelma.

Yksi laadullisen tutkimusmenetelmén aineistonkeruu keinoista on haastattelu. Haastattelun
avulla saadaan esille henkildiden omat tulkinnat ja ndkékulmat sekd puheen lisdksi on mah-

dollista tulkita haastateltavan elekieltd. (Hirsjdrvi et al. 2009) Haastattelu oli luonnollisin
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valinta tdhédn tyohon, sillé sitd kautta tutkittavasta aiheesta oli mahdollista saada mahdolli-

simman yksityiskohtaista tietoa.

Téssd tutkielmassa tutkittava aineisto on kerdtty puolistrukturoitujen haastatteluiden avulla.
Puolistrukturoidussa haastattelussa haasteltaville esitetddn samat tai 1&hes samat kysymyk-
set, kuitenkin mahdollisuutena muokata kysymyksid tilanteeseen soveltuvimmiksi. Puo-
listrukturoidut haastattelut analysoidaan sisdllonanalyysilld, joka toteutetaan teorialdhtoi-
selld ja aineistoldhtoiselld prosessilla. (Hirsjérvi et al. 2009) Tdma haastattelutyyppi valikoi-
tui tutkielmaan, silld se antoi mahdollisuuden hieman vapaampaan haastattelumuotoon.
Téssd menetelméssd oli mahdollisuus muotoilla kysymyksid tilanteeseen sopiviksi sekd
joissain tapauksissa joitain kysymyksid oli luonnollista jattdd pois, mikéli niihin oli saatu
vastaus aikaisemman kysymyksen yhteydessd. Puolistrukturoitu haastattelu auttaa pysy-
méén aiheessa seké sen avulla saatiin kysyttyd kaikki halutut kysymykset, kun kysymykset
olivat etukiteen mietittynd. Kokonaisuudessaan haastattelukysymyksid oli yhteensd 21,
jotka loytyvit liitteestd 1. Haastattelukysymykset ovat laadittu teoriaosuuden pohjalta sekd
mukaillen tutkimuksen tavoitteita. Analysoitavaa materiaalia haastatteluista tuli yhteensé 24

sivua. Ensimmaéinen haastattelu kesti 30 minuuttia ja toinen haastattelu kesti 28 minuuttia.

Vastausten analysointi toteutettiin sisdllonanalyysin avulla. Analyysi toteutettiin sen jélkeen,
kun haastattelut oltiin litteroitu selkedin muotoon. Siséllonanalyysi on yksi laadullisen tut-
kimuksen aineiston analyysimenetelmistd, jossa tutkittavasta ilmidstd pyritddn saamaan né-
kokulma tiivistetysséd ja yleisessd muodossa. Siséllonanalyysin avulla luodaan aineistoon
selkeytti, jonka avulla pystytddn tekeméén selkeitd ja luotettavia johtopdtoksid analysoita-
vasta materiaalista. Analyysiprosessi perustuu loogiseen paittelyyn ja tekstin tulkitaan,
jonka takia siséllonanalyysi sopii hyvin kéytettdvaksi metodiksi, silld timé tapa mahdollistaa
teorian hyddyntdmisen tyon empiirisesséd osiossa. (Tuomi & Sarajdrvi 2018) Aineiston ka-
sittelyprosessissa hajautettiin aineisto ensiksi pienempiin osiin ja keréttiin saman aihepiirin
havainnot yhteen. Tdmaén jdlkeen késitteellistettiin aihealueet ja luotiin niille yldotsikot. Lo-
puksi koottiin aihealueet selkeiksi kokonaisuuksiksi, jotta kirjoittamisprosessi olisi mahdol-

lisimman luontevaa ja loogista.

Tutkimustulosten luotettavuutta arvioidaan kriittiselld tarkastelulla. Saatuja tuloksia reflek-
toidaan aikaisempiin tutkimuksiin ja kirjallisuuteen. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka
2006) Kaytettyd tutkimusmenetelméé ja saatujen tuloksien luotettavuutta kasitelldan validi-

teetin, eli tutkitaan sitd mitd on luvattu seka reliabiliteetin, eli tutkimustulosten toistettavuu-
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den pohjalta (Tuomi & Sarajirvi 2018). Tulosten yleistettidvyyttd késitelldén tutkimusaineis-

ton pohjalta, kuten haastateltavien rajaukset ja maara.

4.2  Tutkielman kohdeyritykset

Tulosten tulkitsemista helpottaeksi esitelldén lyhyesti haastateltavat yritykset. Yksityisyy-
den sdilyttdmiseksi kédytetdén yrityksistd nimid Yritys X ja Yritys Y. Yrityksen X edustaja
on toiminut yrityksessd sen perustamisesta ldhtien, eli hieman yli kolme vuotta. Yrityksen Y

edustaja on toiminut yrityksessd myds perustamisesta ldhtien, eli hieman vajaa kolme vuotta.

Haastateltavat yritykset valikoituivat kahden erindisen sivuston kautta. Tutkielman kohteena
ovat kasvuyritykset, jote apuna kéytettiin tietokantaa nimeltd PitchBook, josta l0ytyy tietoa
yrityksistd, jotka toimivat yksityisilld pddomamarkkinoilla, sekd Kasvu Open sivustoa, josta
16ytyy tietoa suomalaisista kasvuyrityksisté ja kasvua tavoittelevista yrityksisti. Tavoitteena
oli 10ytda haastatteluun kaksi mahdollisimman toisistaan poikkeavaa yritysté, joka onnistui
odotetusti. Yrityksen X edustaja toimii oppimisteknologian alalla, joka on ollut toiminnassa
kolme vuotta. Yritys Y on eldinten terveyteen ja hyvinvointiin keskittynyt maahantuontiyri-

tys, joka on ollut toiminnassa kaksi ja puoli vuotta.
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5 Kasvuyritysten rahoitusmahdollisuudet ja niiden merkitys

riskienhallintaan

Téssd luvussa kisitelldén saatuja tutkimuksen tuloksia tehtyjen haastattelujen pohjalta. Ké-
sittelen saatuja vastauksia eri alaluvuissa, jotka mukailevat liitteend 1 olevaa haastattelupoh-
jaa. Ensimmaisessd alaluvussa kasitellddn riskienhallintaa ja sen toteutumista kasvuyrityk-
sissd ja toisessa alaluvussa kisitelldén kasvuyritysten rahoitusvaihtoehtoja. Kolmannessa
alaluvussa késitelldén rahoitusmuotoihin liittyvié riskejd, seka riskienhallintaa yrityksen ra-

hoitukseen liittyen.
5.1 Kasvuyritysten riskit ja riskienhallinta

Kasvuyrittdjyyteen liittyvét riskit ovat vahvasti ldsné kasvuyrittdjien arjessa. Riskienhallinta
on jokapdivédistd tyOtd ja se vaikuttaa merkittdvasti yrityksen kykyyn kasvaa. Kasvuyrityk-
selld pdédllimmaisend missiona on tavoitella muita yrityksié nopeampaa kasvua. Nopean kas-
vun tavoittelu vaatii yritykselté 1dhes poikkeuksetta suurempaa riskinottokykyai ja resursseja

kohdata niitd mahdollisia riskeja.
“No kylld se (riskienhallinta) on jokapdivdistd tyotd.” - Yritys Y

"Pdditettiin sitten ettd hei, jotta yritetddn kasvaa nopeammin niin kddnnetddn toimintaa ra-

hoituspohjaiseksi ettd otetaan rahaa muista ldhteistd, ja nostetaan riskitasoa.” - Yritys X

Molemmat haastateltavat nostivat yleisimmiksi kasvuyrityksiin liittyviksi riskeiksi rahoituk-
seen liittyvat riskit. Haasteena koettiin rahoituksen jatkuvuuden varmistaminen ja rahoituk-
sen riittdvyyden ennustettavuus. Etenkin nuoremmilla kasvuyrityksilld myynti ei vield valt-
tamétté ole vakiintunutta, joten kuukausittainen myynnin ennustaminen saattaa aiheuttaa yri-

tykselle pdanvaivaa, mikéli ennustus ei toteudukaan.

“Riskejd on varmasti useita, mutta se mikd on yleisin ja ehkd pddllimmdisend mielessd on

rahoituksen jatkuvuus.” - Yritys X
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”Ensinndkin myynnin ennustettavuus on tosi hankalaa kasvuyrityksille, koska se ei ldhes

koskaan pidd paikkaansa.” - Yritys Y

”... sd ennustat myyntid johonkin tiettyyn ja sitten se ei toteudukkaan. Ja sitten kun se ei
toteudu niin sitten jos sulla ei ole puskureita vdilttdmdttd kassassa niin sulla on seuraa- vassa

kuussa hankalaa jo alkaa maksaa laskuja.” - Yritys Y

Rahoitukseen liittyvien riskien liséksi esiin nousi myds tietoturvaan ja henkilostoon liittyvét
riskit. Havaittavissa oleva yleinen ongelma on hyvien tyontekijoiden sdilyvyys, sekd heiddn
sitoutumisensa tyotehtaviin. Hyvilld tyontekijoilld on hallussaan paljon sellaista tietoa, jota
on kertynyt kokemuksen kautta. Téllaiset tyontekijit ovat térkeitd yritykselle, silld tyonteki-
joille kertynyttd arvokasta tietoa ja taitoa ei haluta menettdd muihin yrityksiin. Téarkedd onkin

siis panostaa liiketoiminnan kannattavuuden liséksi myds tyontekijoiden viihtyvyyteen ja

pysyvyyteen.

” Henkilostoriski, mikd on milld tahansa firmoilla on se, ettd hyvdt ihmiset ldhtee tai ei ole
sitoutuneet heiddn tyohon. Sithen panostetaan kanssa tosi paljon, ettd on esimerkiksi optio-
ohjelmia ja muutenkin niinku panostetaan siihen, ettd olisi hyvd olla toissd ja seurataan

aktiivisesti sitd tyontekijikokemusta myos kyselyilld ja tehdddn muutoksia ja parannuksia.’

- Yritys X

Yritys X totesi tietosuojan ja tietoturvan vaikuttavan laajasti yrityksen liiketoimintaan. Yri-
tyksessd X tuotekehitysprosessi on muokattu niin, ettd ndmaé riskienhallinta keinot on huo-
mioitu esimerkillisesti. Tdmé on vaikuttanut myyntiin ja markkinointiin asti ja yritys pystyy
korostamaan tuotteen seké tietoturva-asioiden luotettavuutta. Kun kyseessé on tietotekniik-
kaan liittyvé palvelu, jossa késitellddn asiakkailta tullutta henkilokohtaista dataa, on dsken

mainittujen riskien hallinta ydinasemassa.

Yritys Y nosti esiin myynnin ennustettavuuden hankaluuden, joka vaikuttaa muun muassa
budjetoinnin laatimiseen. Epdtasaisen tulorahoituksen takia on esimerkiksi haastavaa tehda
tulevaisuuden suunnitelmia kovin pitkélle, sillé ei vield voida ennustaa tuleeko kuussa: “seit-
seméinkymmentiviisi tonnia vai kolmesataatuhatta” (Yritys Y). Yrittdjien on ensisijaisesti
pystyttdvd varmistamaan, ettd rahat riittdvit pakollisten kulujen hoitamiseen, kuten laskut ja
henkiloston palkkaus, joten esimerkiksi uusien investointien suunnittelu saattaa olla yllatta-

vinkin haastavaa.
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Niin kuin aikaisemmin mainittiin, on riskienhallinta ”jokapdivéistd ty6ta”. Osa riskienhal-
linnan keinoista ovat sellaisia, joihin ei tarvitse endd kdyttda niin paljon aikaa, kuten arvojen
riskienhallinta, silld ne ovat vakiinnuttaneet paikkansa yrityksen paivittdisessd liitketoimin-
nassa. Kuitenkin esimerkiksi likviditeettiriskid on seurattava pédivittdin, jotta yritys pysyy
ajan tasalla pddoman riittdvyydestd ja pystyvét varautumaan tuleviin tilitapahtumiin. Kasvu-
yritysten on kiinnitettéva riskienhallintaan erityisesti huomiota ja panostettava siihen, silld
osa rahoituksen tarjoajista ei l&hde rahoittajaksi ollenkaan mukaan, mikali riskienhallintaan
ei ole panostettu riittdvisti. Sopimusten tulee olla kunnossa, henkiloston palkkaukseen kiin-

nitettdvd huomiota ja varmistettava, ettd asiakkaat maksavat laskunsa.

”Ensimmdisend ruvetaan taloutta katsomaan ja ettd paljonko sulla on laskuja sisdssd, pal-
Jjonko sulla pitdisi rahaa tulla sind pdivind eli tota sitd likviditeettiriskid niinku seurataan

siind koko ajan, ettd rahat riittdda.” - Yritys Y
“Rahoitusta ei saa jos riskienhallintaan ei ole panostettu.” - Yritys X

Keskeisimmadksi riskienhallinnan keinoksi voidaan nostaa ennakoiminen. Molemmat yrityk-
set varmistavat rahan riittdmisen péivittdisiin menoihin ja esimerkiksi kassan ja talouden
seurannan avulla koittavat maarittdd mahdollisen lisdrahoituksen tarpeen. Haastatteluissa
nousi esiin viime aikoina vallitseva epdvakaa maailman tilanne, jolla on suuri vaikutus esi-
merkiksi korkoihin. Yritys Y mainitsi, ettd korkoriskiltd olisi voinut suojautua otta- malla
lainaa kiintedlle korolle, mikédli olisi osattu ennustaa niin voimakas korkojen nousu.
Likviditeettiriskiltd suojaudutaan toteuttamalla factoringia, eli luottokelpoisten asiakkaiden
myyntilaskut voidaan myydi enne laskujen erdpéivii, jolloin laskuihin sidottu pddoma saa-
daan yrityksen pankkitilille pdivéssi tai kahdessa. Riskienhallinnalla ja rahoituksella koettiin

olevan suoranainen yhteys jatkuvuuteen ja rahan riittimiseen.

5.2 Kasvuyritysten rahoitus

Kasvuyrityksille rahoituksen saaminen on merkittédvé edellytys kasvun mahdollistamiselle.
Padoman tarve etenkin yrityksen alkuvaiheessa on suuri. Molemmat haastateltavat yritykset
ovat osittain tulorahoituksella toimivia, mutta esiin nousi heti aluksi ulkoisen rahoituksen

tarve, jotta liikketoiminnan toteuttaminen kasvuhakuisesti olisi mahdollista.
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Molemmilla haastateltavilla yrityksilld on jatkuva halu kasvaa, jonka takia rahoitusta on en-
sisijaisesti ldhdetty hakemaan. Rahoituksen tarpeen syyt ovat myos toimialakohtaisia. Yritys
X toimii sellaisella alalla, jossa on taipumusta monopolien syntymiselle. Markkinoille padsy
ensimmaisend sisaltdd strategisia merkityksid, joten tuotteen kehittdminen mahdollisimman
nopeasti ja hyvin vaatii rahoitusta. Yritys Y on siirtyméssid vientikauppaan, joka vaatii suuria
investointeja, joten pddoman tarve kasvaa entisestdéin. Rahoituksen ohella halutaan myds

yritykseen lisdd osaamista, jota on mahdollista saada esimerkiksi pddomasijoittajilta.

”Osittain meiddn impakti tavoitteista johtuen, ettd halutaan auttaa niin monta opiskelijaa
kuin voidaan, mutta myés sen takia, ettd meiddn toimialalla on taipumusta monopoleihin
per tuotekategoria. Eli kuka onkaan ensimmdisend, niin silld on paljon strategista merki-

tystd.” - Yritys X

“Me oikeastaan haetaan niinku viisasta rahaa. Elikkd me haetaan rahaa, mutta me halu-

taan myds osaamista tdhdn yritykseen.” -Yritys Y

Verrattaessa nokkimisjérjestysteoriaan (Vanacker & Manigart 2008), jossa yrittdjét suosivat
sisdisten rahoitusldhteiden kéyttod, on kasvavan yrityksen ldhes mahdotonta paésti kasvuun
ainoastaan sisdisen rahoituksen voimin. Kasvavien yritysten on siis ldhes poikkeuksetta ha-
ettava rahoitusta alkuun ulkoisilta rahoituksen tarjoajilta. Tétd padtelmia tukee yrityksen X

ilmaisu:

”Se suurin syy miksi ylipddtddn ldhdettiin hakemaan rahoitusta, oli se, ettd voitaisiin kasvaa

nopeammin.”

Yritykselle Y toimivimmaksi rahoitusmuodoksi tulorahoituksen liséksi nousi lainarahoitus.
Hyvin liiketoimintasuunnitelman ja vakuuttavan esityksen voimin, onnistui yritys Y saa-
maan Finnveralta alkutakauksen, jonka turvin” lainarahoituksen nostaminen ei ole yrityk-
selle niin riskialtista, silld lainan takaus on suurimmaksi osaksi Finnveran harteilla. Myos
pankit ldhtevét turvallisemmin mielin myontdmaéin yritykselle lainaa, kun takaajana toimii

julkinen toimija.

”... jouduttiin aika nopeasti ottamaan toinen lainaerd siihen perddn. Niin se oli helpoin ottaa

siitd sitten, koska sielld oli sitd Finnveran takausta olemassa.” - Yritys Y
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Lainarahoitusta voidaan pitééd suotuisana rahoitusvaihtoehtona kasvuyrityksille, silld yritys
saa tarvitsemansa rahallisen tuen, eikd yrittdjd joudu luopumaan omistusosuudestaan
ulkopuoliselle. Lainarahoitusta on hyddynnettidvissd myos lyhyempiin ajanjaksoihin. Yritys
X on hakenut lainaa niin sanotun “siltarahoituksen” roolissa. Siltarahoituksella paikataan
yrityksen hetkellistd rahoitustarvetta, maksua edeltdville ajalle (Finnvera 2023b). Téssa

tapauksessa siltarahoituksen hakemiselle syyné oli seuraava:

"Sitten tdd lainarahoitus, mikd on ollut viimeisimpdind, niin se on ollut siitd syystd, ettd ra-
hoitusmarkkinat on ollut tosi vaikeita ja tiedettiin, ettd jos ldhdetddn hakemaan sijoituksia
niin ne ehdot tulee olemaan huonot, ettd tdd on ikddn kuin siltarahoituksen roolissa.” - Yri-

tys X

Yrityksestd Y poiketen, yritykselld X rahoitus on pohjautunut suurimmaksi osaksi sijoituk-
siin. Yrityksen perustamisen alkuvaiheessa enkelisijoitusfirma teki yhtidoon sijoituksen ja
noin puolentoista vuoden jélkeen yritykseen tehtiin riskisijoitus (Venture Capital). Yritys X
1dhti hakemaan sijoittajia, silld heidén kasvunsa ndytti erittdin hyvalti ja he tiesivit, ettd si-
joituksia olisi mahdollista saada. Muita esiin nousseita kertaluontoisia” yrityksien rahoi-
tuksen ldhteitd on puolivaltiolliselta toimijalta saatu laina, julkisilta toimijalta saadut tuet,

EU rahoitus ja hallituksen jdsenen omistaman yrityksen tarjoama padomalaina.

Yritysten kdyttdmiin rahoitusmuotoihin on paédytty pddosin niiden helppouden ja minimaa-
listen riskien takia. Niiden hakemiseen ei ole joutunut kdyttiméan resursseihin ndhden liikaa

aikaa eiké vaivaa.

”Oli varmaan helpoin hakea se Finnveran alkutakaus, ettd sehdn vaati vaan hyvdin liiketoi-

mintasuunnitelman ja vakuuttavan esityksen pankkiin pdin.” - Yritys Y

Esiin nousi myds potentiaalisia mahdollisia rahoitusvaihtoehtoja, jotka kuitenkin paétyivét
hylkddmiseen tai ainoastaan ajatuksen tasolle. Haastateltavien vastaukset poikkesivat yllat-
tavén paljon toisistaan, silld yritys X suosii selkeésti enemmaén sijoittamista, kun taas yritys
Y suosii enemmaén lainarahoitusta. Yritysten rahoitusstrategioita voidaan pitdi lahes vastak-

kaisina, lukuun ottamatta tulorahoituksen tarvetta.

Yrityksen X vastauksista nousi esiin tiettyjen rahoitusmuotojen aikaa vievit hakemuspro-

sessit, seka tarkat protokollat. Esimerkiksi Business Finlandin R&D laina jétettiin hakematta



30

paljon aikaa vievin hyvéksyntisyklin takia. Esiin nousi myos Business Finlandin tarjoama
innovaatioseteli, jota yritys X ei ensimmadiselld hakemuskerralla saanut ja yritys onkin paét-

tanyt toistaiseksi olla hakematta kyseisti rahoitusinstrumenttia.

“Ollaan pdditetty toistaiseksi olla hakematta niitd kansainvdlistymiseen tarkoitettuja rahoi-
tusinstrumentteja sen takia, ettd ne edellyttid semmoisen aika kuvatun projektikokonaisuu-
den ja meilld ei ollut siihen tavallaan sopivaa toimintaa mikd olisi niinku

hakemuskelpoista.” - Yritys X

Toinen rahoituksen ldhde, jonka yritys X on jéttidnyt 1dhes kokonaan pois, on pankkilainat.
Kasvuyritysten toimintaa voidaan pitdd muita yritysmuotoja riskipitoisempana. Témén takia
yritys X koki, ettei pankkeja kiinnosta 1dhetd rahoittamaan heidén kaltaistaan yritystd. Esiin
nousi myos pankkilainaan liittyvét riskit ja etenkin se, ettei Yrityksen X edustaja ldhde ta-

kaamaan mitdin henkilokohtaisesti.

”... olin vaan sanomassa siitd henkilokohtaisesti takaamisesta, ettd se on ollut semmoinen
periaatepddtos, minkd olen tehnyt heti alkuun, ettd ei ldhdetd henkilokohtaisesti takaa

mitddn.” - Yritys X

Téysin yrityksestd X poiketen, ei yritys Y ole kéyttidnyt yrityksen rahoittamisessa padoma-
sijoittajia, jossa syy johtuu pddomasijoittajasta. Niin kuin aikaisemmin on tullut ilmi, hakee
yritys Y viisasta rahaa, jota tdssd tilanteessa padomasijoittaja ei pystynyt tarjoamaan. Paa-
omasijoittaja koki myds yrityksen olevan kooltaan vield liian pieni, eikd tdmén takia yritys
Y ollut sopiva hénen sijoitusportfolioonsa. Tiettyjen rahoitustyyppien poisjédttdminen ei siis
aina ole ainoastaan yrityksen omasta valinnasta johtuvaa, vaan rahoituksen tarjoajilla on

suuri vaikutus yrityksen rahoitussuunnittelussa.

5.3 Rahoituksen riskit

Molemmat yritykset ovat valinneet yritykselleen parhaiten sopivat rahoitusmuodot. Aiem-
min saatujen vastausten perusteella voidaan todeta, ettd kasvuyritykselle ei ole yhti oikeaa
tapaa yrityksen rahoittamiselle, silld yritysten X ja Y rahoitusrakenteet vaihtelevat huomat-
tavasti toisistaan. Jokainen rahoituksen muoto siséltda omat riskinsi, joilla on jokaiselle yri-

tykselle oma merkityksensé.
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Yritys X nosti esiin haasteita ja riskejd, joita liittyy sijoittajilta saatuun padomaan. Paéllim-
méiseksi esiin nousi sijoituksiin sidotut ehdot. Sijoituksiin liittyy klausuuleja (sopimusta se-
littaviad lisdpykaélid), jotka esimerkiksi edesauttavat osaomistajien vaikutusvaltaa yrityksen

padtostenteossa. Téllaisissa tilanteissa riskind on esimerkiksi seuraava:

“Eli esimerkiksi ajaa sitd (yritystd) myyntiin huonoilla ehdoilla tai tekee jotain hallinnon

muutoksia” - Yritys X

Toiseksi sijoituksiin liittyviksi riskiksi nousi esiin oikeanlaisen rahaston 10ytdminen, jossa
horisonttia on vield pitkélle jdljelld. Yrittdjdn nostaessa rahoitusta, tulee kiinnittdd huomiota
sithen, ettd rahaston horisonttia on viela pitkélle jéljelld, jottei sijoittajilla tule painetta padsta
sijoituksestaan heti eroon. Yrittdjien tulee tiedostaa sijoittajiensa rahoitussyklit, jotta osataan

ennustaa, milloin on/milloin ei ole jirkevdi nostaa sijoitusta.

Toinen rahoitusmuoto, jota etenkin yritys Y suosii, on lainarahoitus, joka sijoitusten lailla
siséltdd omat riskinsd. Lainan ottamista seuraa aina sen takaisinmaksu, joka vaikuttaa yri-
tyksen toimintaan pitkalldkin aikavililld. Takaisinmaksuun liittyy omat riskinsd, kuten onko
yritykselld jatkuvasti maksukykyd maksaa lainaa pois. Toinen esiin noussut lainaan liittyva
riski liittyy yrityksen kasvumahdollisuuksiin. Mikali lainaa on paljon takaisinmaksettavana,
nousee esiin kysymys, estddko lainaerien maksu esimerkiksi uusien investointien hankkimi-
sen, joka puolestaan hidastaa kasvun mahdollisuuksia. Lainoihin liittyvé riski, joka ndkyy

muuallakin kuin yritysmaailmassa, on korkoriski.

“Korkoriski tietysti on aina, kun pankista otetaan lainaa ja sehdn on toteutunutkin koska

lainojen korothan nousi tosi paljon.” - Yritys Y

Korkoriski saattaa nostaa huomattavasti lainan takaisinmaksun kustannuksia, joka puoles-
taan vaikuttaa entisestdén yrityksen kykyyn kasvaa. Kasvuyritysten voidaan olettaa myos
kohtaavan luottoriskejid, joka saattaa vaikuttaa esimerkiksi siihen, ettd haettua rahaa ei aina

saa, mikali yritystoiminta koetaan liian riskialttiiksi.

Haastatteluissa nousi erittiin vahvasti esiin rahoituksen saaminen ja sen haasteellisuus. Kas-
vavat yritykset tarvitsevat paljon ulkopuolista pddomaa, joka saattaa johtaa oman pddoman
kadntymisen negatiiviseksi. Vaikka tuloksentekokyky olisi padpiireittdin hyvilld mallilla, on
tasaisen tuloksen tekeminen nuorilla yrityksilld vield haastavaa. Yritys Y onkin nostanut on-

gelmaksi rahoituksen saamisessa oman pdéoman aiheuttamat haasteet:
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"Kun oma pddoma on pakkasella, niin sitten se, ettd miten Finnvera tai pankki lihtee nyt

Jjatkossa meitd rahoittamaan.” - Yritys Y

Lainaa hakiessa on siis ajoittain vaikeuksia 10ytdd lainanmyontdjdd, mikali lainaa 1dhdetdan
kysymédn suoraan. Samantyyppisid haasteita esiintyy my0s hakiessa sijoitusta. Sopivan
sijoittajan 10ytdiminen on aikaa vievaa ja sijoittajan l10ytyessd hinen hitsaamisensa yritykseen
vaatii tyOtd. Esiin nousi haasteeksi 10ytdd sopivassa vaiheessa oleva rahasto, jossa olisi vield
horisonttia tarpeeksi jdljelld. Molemmilla yrityksilld sijoituksia hakiessa on vaikea 16ytdd
sellainen sijoittaja, jossa molempien tarpeet kohtaisivat. Haastateltavat yritykset ovat koh-
danneet tilanteita, jossa sijoittaja on kieltdytynyt sijoittamaan, silld yritykset eivét ole sopi-

neet portfolioon tai heilld ei ole ollut tarjota yrityksen tarvitsemaa apua.
“Jostain syystd ei olla oltu sopivia niiden sijotuseetokseen tai portfolioon.” - Yritys X
”... pddomasijoittaja koki, ettd heistd ei ole meille apua...” - Yritys Y

Rahoituksen hankkimisella on koettu olevan vaikutus yrityksen kykyyn hallita riskejd. Kun
rahoituksen saatavuus on hoitunut hyvin, on likviditeetin hallinta yritykselle helpompaa.
Likviditeetin ollessa kunnossa, on etenkin rahalliset haasteet ja riskit minimoitavissa. Ra-
hoituksen ontuessa, on riskienhallinta hyvinkin erilaista ja liikketoiminta riskialttiimpaa. Tu-
lorahoitus on haastateltavilla yrityksilla vield sen verran vaihtelevaa, ettd sen varaan on vield
vaikeaa tdysin luottaa. Molemmat haastateltavista oli sitd mieltd, ettd alkuun pelkélld tulora-

hoituksella olisi erittdin vaikea pérjata.
”...se rahan riittdvyys siind, ettd se on se riski ja ettd miten sd ennustat sen.” - Yritys Y

Mikali rahoituksen saamisessa on haasteita, vaikuttaa se koko yritystoimintaan, silla tulevai-
suuden suunnitteleminen on erittdin vaikeaa, kun ei tiedd mihin puskurit riittdvit. Haastatel-
tavat toivat ilmi vahvasti sen, ettd litketoiminnan ennustettavuuteen vaikuttaa vahvasti se,
onko rahoitusta tulossa vai ei. Mikali kassasta 10ytyy puskureita, on huomattavasti helpompi
kehittid tuotetta ja tehda tarvittavia investointeja. Jos puskuria ei puolestaan 16ydy, ei yritys

pysty tekemédn tarkkoja tulevaisuuden suunnitelmia, tilanteen ollessa “epévakaa”.

i3

oni joutuu sitten tulorahoituksella yrittid kasvaa mikd on tosi vaikeeta, ettd ei pysty
tekemddn pitkdn aikavdilin suunnitelmia ja rahoittaa tuotekehitystd silld tasolla mitd se

vaatisi.” - Yritys X
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Rahoituksen hankkimiseen liittyy myds jénnite sijoittajien ja asiakkaiden halujen vililla.
Yritys X nosti esille ongelman, jossa vililld on vaikea kohdata asiakkaiden tarpeiden ja si-
joittajien mielenkiinnon kanssa, silld ne saattavat olla vastakkaiset. Yrittdjén tiytyy jatku-
vasti miettid, tehddanko padtoksid sijoittajia ajatellen, jotta saataisiin rahoitusta, vai toimi-

taanko asiakkaiden ja kasvun ehdoin.

"Pitdd koko aika miettid paitsi sitd, ettd onko tdd paras mahdollinen yritys ja tuote meiddn
asiakkaiden ja kasvun kannalta, niin onko tdd lisdksi sijoituskelpoinen, ettd onko tdd

semmoinen mikd menee niinku sijoittajan haavista ldpi ja se mitd hdn haluaa kuulla.” -

Yritys X

Aina rahoituksen saatavuus ei ainoastaan ole riippuvainen rahoituksen tarjoajasta. Riskid
saattaa kasvattaa yrityksen laskutettavat asiakkaat, jotka jéttavit laskuja maksamatta. Yritys
Y mainitseekin, ettd raha sitoutuu moneen eri paikkaan ja yksi niistd on asiakkaat. Rahan
sitoutuessa moneen eri paikkaan, kulminoituu myds siten, ettd mikéli raha alkaa loppumaan

niin useimmiten yrittdjd on se, kuka kérsii eniten.

“Kun sulla alkaa rahat niinku olla pienelld tai vihissd, niin kylld varmaan arvaat kuka ei
palkkaa saa ja kuka ei kulukorvauksia saa. Niin kylld se niinku vaikuttaa siihen, ettd aina ei

ole pystynyt nostamaan palkkaa sitten, ettd se on tdtd yrittdjin arkea.” - Yritys Y

Eri rahoitusmuodoilla on vaihtelevat vaikutukset yritysten riskienhallintaan. Lainarahoi-
tusta, sijoituksia ja tulorahoitusta verrattaessa, lainarahoitus nousi muita rahoitusmuotoja
riskisemmaéksi ja silld koettiin olevan vahva vaikutus riskienhallintaan. Yritys X mainitsi
lainarahoituksen nostavan yrityksen riskitasoa enemman kuin sijoitukset. Syyna télle oli lai-
nan pitkdaikainen vaikutus, silld lainan takaisinmaksu on pitkdaikainen “kuorma” yrityk-
selle. My0s jo aikaisemmin ilmi tullut korkoriski nousee esiin lainarahoituksen myo6ti, silla

korkoihin ei yritys itse voi vaikuttaa.

”... (lainan) takaisin maksu on pysyvd tai en nyt pysyvd, mutta mddrdaikainen kuorma sille

yritykselle.” - Yritys X

Yrityksen tavoitellessa sijoittajaa, tulee riskienhallinnan olla kunnossa ja esimerkiksi talou-
dellista riskid on pystyttiva hallitsemaan. Yritys X kokee riskienhallinnalla ja sijoituksilla
olevan kaksisuuntainen yhteys, silld mikéli yritys haluaa olla sijoituskelpoinen, on riskien-
hallintaan panostettava ja kun riksienhallinta on kunnossa, ovat sijoittajat halukkaampia si-

joittamaan yritykseen.
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Molemmat yritykset rahoittavat toimintaansa tulorahoituksella sen verran kuin pystyvit.
Yritykselld Y tulorahoitus on kuitenkin haastatteluiden perusteella suuremmassa roolissa ja
tulorahoituksella koetaan olevan suora vaikutus riskienhallintaan. Yrittdjan tiytyy olla jat-
kuvasti hereilld, mikéli esimerkiksi myynti ldhtee laskuun. Téllaisiin tilanteisiin voidaan va-

rautua muuntamalla laskusaatavat rahaksi, ennen laskujen todellista erdpdivaa.

Riskienhallinnalla ja rahoituksella on Yrityksen X mukaan vahvakin yhteys siithen, kuinka
yritys pystyy kasvamaan sekd kuinka yritys pystyy kdidntymadn kannattavaksi. Markkinat
ovat olleet viime aikoina todella huonot, joka vaikuttaa negatiivisesti yritysten rahoituksen
saamiseen. Markkinoiden huono tilanne ajaa ainakin yrityksen X miettimién sitd, kuinka
yrityksen toiminta kddnnetdén kannattavaksi, mikéli rahoitusta ei saada. Téllaisessa tilan-
teessa tulisi pystyd hallitsemaan kustannuksia ja samalla koittaa osoittaa sijoittajille kykya
kasvaa. Yritys Y on maininnut likviditeettiriskin hallitsemisen hyvinkin oleelliseksi, jotta
yritys ei ajautuisi tilanteeseen, jossa maksukykyi ei endé lainkaan olisi. Voidaankin todeta,
ettd yrityksen rahoitustarpeen tilanteella on merkittidva vaikutus sithen, millaista ja kuinka

intensiivistd riskienhallintaa yritys toteuttaa.

"Meiddn pitid koko aika miettid sitd, ettd jos tdd ei onnistu, niin miten me kddnnetddn

meiddn toiminta kannattavaksi.” - Yritys X

”Tdd rahoitus homma on tdssd yrityksessd mun mielestdni yks niitd ydintoimintoja mitd jou-

tuu koko ajan hallitsemaan.” - Yritys Y
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6 Yhteenveto ja johtopaitokset

Téssd luvussa tullaan vastaamaan johdannossa asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja kokoa-
maan johtopéétoksid, tehdyn tutkimuksen pohjalta. Tutkielman péatavoitteena oli selvittda,
kuinka erilaiset rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan. Yhteenve-
don ja johtopditoksien liséksi tutkielman lopussa tullaan esittimédan mahdollisia jatkotutki-

musaiheita, sekéi tarkastellaan tutkimuksen luotettavuutta.
6.1 Tutkimustulokset ja johtopaddtdkset

Seuraavissa kappaleissa tullaan esittimiéin vastaukset kahteen alatutkimuskysymykseen ja
tutkielman péatutkimuskysymykseen. Asetettujen tutkimuskysymysten pohjalta vastataan
tutkielman asetettuihin tavoitteisiin, eli miten eri rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyri-
tysten kykyyn hallita riskejd sekd millainen vaikutus rahoitusvaihtoehdoilla on kasvuyritys-
ten riksienhallintaan. Tutkimuskysymyksiin vastataan kerdtyn aineiston pohjalta, joka on
saatu tekemalld puolistrukturoidut haastattelut kahdelle eri kasvuyrityksen edustajalle. Ensin
tullaan vastaamaan alatutkimuskysymyksiin, silld niiden avulla on tarkoitus vastata asetet-
tuun padtutkimuskysymykseen. Taulukossa 2 on esitetty saadut tutkimustulokset tiiviste-

tysti.

Taulukko 2. Tutkimustulokset tiivistetysti

Rahoituksen saaminen, lainan
takaisinmaksuun liittyvét haasteet, korkoriski,

Mitkd ovat rahoitukseen ja rahoitusmuotoi-
hin liittyvit merkittavimmdt riskit?

tulorahoituksen vaikea ennustettavuus, kas-
vun hidastuminen

Miten riskienhallinta toteutuu kasvuyrityk-
Sissa?

Paivittdistd tyotd, riskitasoa nostettiin otta-
malla ulkoista rahoitusta, ennakoidaan ja mi-
nimoidaan kuluja, varmistetaan jatkuvuus

Miten rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kas-
vuyritysten riskienhallintaan?

Sijoittajat eivét sijoita, jos riskienhallinta ei
ole kunnossa, jolla saattaa olla motivoiva vai-
kutus. Lainarahoitus ja tulorahoitus saattaa hi-
dastaa yrityksen kasvua. Yrityksen on oltava
koko ajan maksukykyinen, lainan takaisin-
maksua varten.
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Ensimmadinen alatutkimuskysymys on:

 Mitké ovat rahoitukseen ja rahoitusmuotoihin liittyvét merkittdvimmat riskit?

Yritysten kohtaamat rahoitukseen liittyvét riskit peilaavat Gillin ja Bigerin (2012) ilmi tuo-
tuomia riskejé, jotka ovat riskit liittyen rahoituksen saamiseen ja riittdvyyteen. Yritysten
merkittdvimmiksi riskeiksi nousi haasteet rahoituksen saamisessa, rahoituksen jatkuvuu-
dessa ja rahan riittdvyys, etenkin lyhyelld aikavélilld. Kasvuyritysten toimintaa pidetddn
muita yrityksié riskialttiimpana, joten ulkoisen rahoituksen saaminen ei ole kasvaville yri-
tyksille itsestddnselvyys, silld etenkin pankit sekd osa sijoittajista kokevat toiminnan liian
riskialttiiksi. Nordal ja Naes (2010) ovat tutkimuksessaan havainneet yhteyden konkurssi-
riskin ja nopeasti kasvavien yritysten valilld, joka selittdd sijoittajien ja pankkien varovaista
toimintaa kasvuyritysten suhteen. Yritykset kamppailevat likviditeettiriskin sekd myynnin

ennustamisen kanssa, joka vaikeuttaa muun muassa budjetoinnin laatimista.

Lainarahoitukseen koettiin liittyvéin monenlaisia riskejé, vaikka tdma ulkoisen rahoituksen
muoto onkin yritykselle Y kaikista toimivin. Lainarahoitukseen liittyvisti riskeistd erityisesti
korostui henkilokohtaiseen takaamiseen liittyvét riskit ja lainan takaisinmaksuun liittyvit
paineet. Kun laina taataan henkildkohtaisesti, on vaarana menettié yrityksen varojen lisdksi
omat henkilokohtaiset varat, jonka takia Yritys X ei ldhde takaamaan mitdén henkilokohtai-
sesti. Toinen Yrityksen X esiin tuoma riski liittyy lainan takaisinmaksuun. Mitd suurempia
lainoja yritys nostaa, sitd suurempia ja pidempikestoisia lainan takaisinmaksuerét ovat. Tal-
laiset lainarahoitukseen liittyvit piirteet saattavat olla esteend yrityksen kasvulle, silld varat,
jotka yritys haluaisi kayttdd esimerkiksi tuotekehitykseen tai uusiin investointeihin, joudu-
taan kdyttimadn lainan takaisinmaksuun. Yrityksen X esiintuodut riskit voidaan katsoa ole-
van yhteydessd Rostamkalaein ja Freelin (2015) tekemén tutkimuksen kanssa, jossa todetaan
kasvun investoimiseen kéytettyjen resurssien ohjautuvan lainanantajalle, eikd yritys piése

tdman takia kasvamaan haluamaansa tahtia.

Henkilokohtaisen takaamisen ja lainan takaisinmaksuun liittyvien riskien liséksi, yrityksen
Y haastattelusta nousi kolmantena merkittdvéni lainarahoituksen riskiné korkoriski. Korko-
riski koskee kaikkia yrittdjid, seka yksityishenkilditd, jotka padtyvit nostamaan lainaa (Tuh-
kanen 2006). Yritys Y kertoo korkoriskin nousevan esiin etenkin tillaisina aikoina, kun maa-

ilman tilanne on epivakavaa.
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My®s sijoittajiin ja tulorahoitukseen kohdistuvat riskit nousivat useaan otteeseen esiin. Si-
joittajien ja asiakkaiden tarpeet saattavat poiketa toisistaan, joka luo yrittdjdlle haasteeksi
tehda paitds, toimiiko hén sijoittajien eduksi, jotta saisi rahoitusta vai asiakkaiden ja yrityk-
sen kasvun eduksi. Cumming (2008) mukaan pddomasijoittajan saadessa on vaarana yritti-
jilla menettdd merkittdvid oikeuksia sijoittajalle, joten sijoittajaa etsiessd tulee tehdd ehdot
selviksi molemmin puolin. Kasvuyrittdjét etsivét yleensd viisasta rahaa, eli hakiessaan sijoit-
tajaa, kaipaa yritys rahallisen tuen lisdksi myds osaamista, jonka takia esimerkiksi yritys Y
ei ole 10ytanyt vield yritykselleen sijoittajaa. Haasteeksi osoittautui 16ytdé sijoittaja, jonka
kanssa tarpeet kohtaavat. Jos sijoittajaa ei 10ydy, on haettava rahoitusta muualta, joka saattaa
olla yritykselle riskisempi vaihtoehto. Tulorahoituksessa osoittautui etenkin Yrityksen Y
mukaan rahoitusmuodon vaikea ennustettavuus. Kuukausittaiset tulot saattavat vaihdella
paljon, joka tekee tulevaisuuden suunnitelmien tekemisestd haastavaa. Yritystoiminnan ra-
hoittaminen pelkidlld tulorahoituksella saattaa hidastaa yrityksen kasvun mahdollisuuksia,

jonka myos Silva ja Santos (2012) ovat havainneet tehdyssa tutkimuksessaan.

Toinen alatutkimuskysymys, johon vastataan, on seuraava:
e Miten riskienhallinta toteutuu kasvuyrityksissi?

Riskienhallinta on yrityksilld pdivittdistd toimintaa. Dionnen (2013) mukaan riskienhallin-
nan on tavoitteena maksimoida yrityksen arvo alentamalla riskeihin liittyvid kustannuksia.
Yritys X koki kasvun kannalta parhaaksi vaihtoehdoksi nostaa yrityksen riskitasoa hake-
malla rahoitusta ulkopuolisilta toimijoilta. Rahoituksen hankkiminen on siis nostattanut
haastateltavien yritysten riskitasoa, joka tarkoittaa, ettd yritysten on erityisen hyvin panos-

tettava riskienhallinnan toteutumiseen.

Molemmat haastateltavat yritykset pyrkivit riskienhallinnan avulla saavuttamaan nopeam-
paa kasvua ja ennakoimaan mahdollisia tulevia riskejd. Tadmai tukee Valtiovarainministerion
(2023) ajatusta riskienhallinnasta, jossa riskienhallinnan tarkoitukseksi koetaan olevan or-
ganisaation kyky hallita epdvarmuutta, joka liittyy organisaation tavoitteiden saavuttami-
seen. Tavoitteiden saavuttamiseksi, riskien ennakoimiseen ja ennaltachk&isyyn ovat yrityk-
set kdyttdneet useita eri riskienhallinnan keinoja. Yritys Y seuraa aktiivisesti kassaa ja ta-
loutta, jotta mahdollisen lisdrahoituksen tarpeeseen voidaan varautua hyvissd ajoin. Likvidi-
teettiriskiltd on suojauduttu toteuttamalla laskusaamisten rahoitusta eli factoringia, jossa

luottokelpoisten asiakkaiden myyntilaskut on myyty ennen niiden erdpéivid, jolloin yritys
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saa pddomaa pankkitililleen nopeammin. Yritys X puolestaan koittaa minimoida kuluja, jotta

pysyisivit maksuohjelmassa ja pystyisivit minimoida riskinsa.

Riskienhallinta on jaettavissa Pickettin (2005) mukaan perinteiseen ja kokonaisvaltaiseen
riskienhallintaan, joista molemmat ovat havaittavissa yrityksen X ja yrityksen Y riskienhal-
linnassa. Etenkin taloudellisilta riskeiltd suojaudutaan tarkalla kassan seurannalla ja talou-
dellisen tilanteen péivittdiselld tarkkailulla. Vaikka COSO:n (2004) mukaan kokonaisvaltai-
nen riskienhallinta ei ole kasvuyrityksille suotuisinta siihen liittyvien kustannuksien takia,
mutta siitd huolimatta haastateltavien yritysten riskienhallinnasta havaittavissa myds koko-
naisvaltaisen riskienhallinnan piirteitd. Yritys X kéyttddkin paljon aikaa tietoturva -ja tieto-
suoja riskeiltd suojautumiseen ja tuovat esille myynnissé ja markkinoinnissa, etti tietoturva
asiat ovat kunnossa. Toinen kokonaisvaltaiseen riskienhallintaan viittaava piirre on niin ra-

hoituksen, kuin koko yritystoiminnan jatkuvuuden varmistaminen.

Nyt kun alatutkimuskysymyksiin on saatu vastaukset, voidaan niiden pohjalta vastata tut-

kielman péétutkimuskysymykseen, joka on:

e Miten rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan?

Suurimmaksi riskiksi ilmeni rahoituksen saaminen, joten etenkin tulorahoituksella, lainara-
hoituksella ja sijoituksilla on osuutensa riskienhallinnassa. Etenkin lainarahoitus vaikuttaa
merkittdvissd midrin yrityksen liiketoimintaan ja vaatii erityistd huomiointia riskienhallintaa
toteuttaessa. Yritys X koki lainarahoituksen sijoittajia riskisemméksi vaihtoehdoksi, silld
lainan takaisinmaksu sitoo yrityksen pitkdlld aikavalilld kiinni lainaa myontdneeseen tahoon,
joka voi samalla hidastaa yrityksen kasvun mahdollisuuksia. Téllainen tilanne Hechavarria
et al. (2016) mukaan saattaa ajaa yrittdjin miettimddn enemmaén sité, kuinka laina saadaan
maksettua takaisin, kuin sitd, kuinka kasvu saataisiin maksimoitua. Tdmén takia yritysten on
jatkuvasti huolehdittava padoman riittdvyydestd, jotta lainan takaisinmaksu onnistuu. Téssd
tapauksessa voidaan sanoa lainarahoituksen vaikuttavan yhteen riskienhallinnan keinoista,
joka on ennustettavuus. On siis ensisijaisesti mietittéva sitd, kuinka yritys pystyy ennakoi-

maan mahdolliset menot, jotta lainaa pystytdan maksamaan takaisin.

Yrityksestd X poiketen, kokee Yritys Y sijoituksiin liittyvin enemmén haasteita. Sijoituk-
silla. on huomattavasti erilainen vaikutus kasvuyritysten riskienhallintaan, kuin

lainarahoituksella. Sopivan sijoittajan 10ytdminen on koettu molemmissa yrityksissd haas-
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teelliseksi, joten sijoittajan etsimiseen kdytetty aika on pois muista kasvua edistdvisté teki-
joistd. Ennen sijoituspddtoksen tekemisté, katsovat sijoittajat hyvinkin tarkkaan, milld mal-
lilla yrityksen riskienhallinta on ja kuinka paljon siithen on panostettu. Mikali yritys ei ole
huomioinut riskienhallinnan tarkeyttd tarpeeksi hyvin, saattavat sijoittajat sen perusteella
hyldtd sijoituspddtoksensd tai vastaavasti vaatia suurempaa roolia yrityksessd (Cumming
2008), jolloin sijoittajalla on suurempi vaikutus esimerkiksi yrityksen tapaan hallita riskeja.
Sijoituksilla voidaan kokea olevan tehostava ja motivoiva vaikutus sen suhteen, ettd yrityk-
set tajuaisivat panostaa riskienhallintaan, silld perustein, ettd saisivat toiminnalleen ulkopuo-

lista rahoitusta.

Pelkéllé tulorahoituksella parjadmiselld katsotaan olevan kasvua hidastava vaikutus Silvan
ja Santosin (2012) tekemén tutkimuksen mukaan, joten kasvua tavoittelevat yritykset, kuten
yritys X ja yritys Y joutuvat nostamaan tietoisesti yrityksen riskitasoa, kayttidessién ulkoista
rahoitusta. Tulorahoitus on haastateltavilla yrityksilld vield epdtasaista, joten téssikin tilan-
teessa ennustettavuus nousee riskienhallintaan vaikuttavaksi tekijdksi. Etenkin haastateltava
B korosti tulorahoituksen epdtasaisuuden laajoja vaikutuksia organisaatioon, kuten sen, ettei
vélttdmattd tulevaisuuden tavoitteita voi asettaa kovin pitkélle aikavilille, joka hankaloittaa

riskienhallinta strategian suunnittelua.

Saatujen tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd tulorahoitus, pddomasijoitukset ja lainara-
hoitus vaikuttavat kaikki yrityksen riskienhallintaan. Riskienhallinnan suunnittelu pitkalla
aikavililld vaikeutuu tulorahoituksen takia. Pddomasijoitusprosessi saattaa viedd aikaa
muista toimista, mutta myds saattaa tehostaa riskienhallintaa. Lainarahoituksella on pitkéai-
kainen vaikutus yrityksen riskienhallinnassa, joka tdytyy huomioida jokaisessa tulevaisuutta
koskevissa taloudellisissa pdatoksissd. Yritys X kokee lainarahoituksella olevan suurin vai-
kutus riskienhallintaan, heidén kdyttamistidén rahoitusmuodoista. Yrityksen Y rahoitusmuo-
doista voidaan sanoa tulorahoituksella olevan erittdin suuri vaikutus riskienhallintaan, silla
sen ennustettavuus on osoittautunut hankalaksi, joka vaikuttaa myds pitkdn aikavilin suun-
nitelmiin. Rahoituksen saamisen noustessa useaan otteeseen suurimmaksi riskitekijéksi yri-
tysten liiketoiminnassa on riskienhallintaan kéytetyisté resursseista selkedsti suurin osa kéy-

tetty yrityksen rahoittamiseen liittyviin riskeihin ja niiden ennaltachk&isyyn.
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6.2 Tutkimuksen luotettavuus ja jatkotutkimusideat

Tutkielmasta saadut tutkimustulokset on pyritty suhteuttamaan aikaisempiin tutkimusongel-
miin ja teorioihin, joiden avulla on saatu luotettavuutta saatuihin vastauksiin. Saadut tulokset
on pyritty perustelemaan huolellisesti ja kdyttden mahdollisimman laajasti analyysivaiheessa
tehtyjd koodauksia eri aihealueista. Aineiston koostuessa kahdesta eri haastattelusta, ei saa-
tuja tuloksia voida yleistdd, vaan niitd voidaan tarkastella enemmainkin aihetta kuvaavina
tuloksina. Myo0s toimialakohtaisuus ja rajaus maakohtaisesti Suomeen, vaikuttaa tulosten
yleistettdvyyteen, silld mikédli saatuja tuloksia olisi haluttu yleistdd, olisi haastatteluihin
tarvittu useampia eri alojen edustajia. Saatuja tuloksia ei voida my0dskéén yleistdd esiinty-
ville toimialoille tyypillisiksi piirteiksi, silld nyt saatu tieto on ainoastaan yhdelté alan edus-
tajalta. Suomalaisista kasvuyrityksistd, niiden rahoitusvaihtoehdoista ja niihin liittyvisti ris-
kiestd 16ytyy suhteellisen niukasti aikaisempaa tutkimusta, joten aikaisempiin tutkimuksiin

vertaaminen heikentdd tehdyn tutkimuksen luotettavuutta.

Haastateltavat antoivat vastauksia avoimesti, mutta vastausten aitouteen ja laajuuteen on
voinut vaikuttaa sosiaalisesti suotavien vastausten antaminen (Hirsjarvi et al. 2009). Haas-
tateltavat antoivat sopivassa méérin kriittisid kommentteja, joka teki vastausten analysoimi-
sesta luotettavampaa. Haastatteluiden anonymisoinnilla voidaan kokea olevan positiivinen
vaikutus siihen, millaisia vastauksia haastateltavat antoivat. Eskola ja Suoranta (1998) ilmai-
sevat tapaustutkimuksen analysoinnin luotettavuutta vahvistavan todellisuuden tunteeseen
pyrkiminen. Tutkielmassa onkin kéytetty haastateltavien suoria lainauksia, sekd tuotu mah-

dollisimman hyvin esille haastateltavien kriittisyys vastauksissa.

Kasvuyritysten rahoituksen saaminen koettiin hyvin merkittdvaksi tekijéksi molempien
haastateltavien osalta, joten syvempi tutkimus esimerkiksi rahoituksen saamisen edistavisti
tekijoistd voisi olla kasvuyrityksille hyddyllistd. Teknologiayritysten lisddntyessa ja yleisty-
essd, olisi varmasti lisdtutkimukset liittyen siithen, miten teknologian kehitys ja innovaatiot
rahoitussektorilla voivat tarjota uusia mahdollisuuksia kasvuyrityksille riskienhallinnassa.
Tulosten yleistettdvyyttd voisi parantaa kasvattamalla otantaa ja ottamalla myds huomioon
muiden tekijoiden vaikutus kasvuyritysten riskienhallintaan, kuten yrityksen ikd, toimiala
tai maa. Tulosten luotettavuutta voisi my0s kasvattaa esimerkiksi toteuttamalla tilastollinen

tutkimus mittaamalla yritysten suorituskykyé, kun kédytdsséd on eri rahoitusinstrumentit.
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Liite 1. Haastattelurunko

Taustakysymykset

AN A o e

Kuinka monta vuotta yritys on ollut toiminnassa?
Kuvaile yrityksen toimialaa lyhyesti.

Mikaé on roolisi yrityksessi?

Montako vuotta olet ollut yrityksessi?

Montako vuotta sinulla on kokemusta toimialalta?

Millainen koulutustausta sinulla on?

Riskit ja riskienhallinta

10.

11.

Millaisia riskejd koette yleisesti kasvuyritysten kohtaavan?

Miksi juuri ndma riskit ovat keskeisid kasvuyrityksille?

Mitka riskit ovat ndyttdytyneet vahvimmin yrityksessanne?

Miten ndmé ovat vaikuttaneet toimintaanne?

Missd méadrin riskienhallinta toteutuu yrityksessanne?

Millaisia riskienhallinnan keinoja yritykseenne kayttd4? (Miten suojaudutte
riskeiltd)

Koetko riskienhallinnalla olevan suoraa yhteyttd yrityksen rahoittamiseen? Mikéli

koet, millainen yhteys?

Rahoitukseen liittyvét riskit

12.
13.
14.

15.

16.

17.

Kuinka yrityksen rahoitus on toteutettu tihdn mennessi?

Miten ja miksi kyseiseen rahoitusmuotoon/muotoihin on paadytty?

Millaisia muita rahoitusmuotoja on mahdollisesti harkittu? Mitkatekijat ovat
vaikuttaneet niiden hylk&d&miseen?

Millaisia riskejd koette/koitte liittyvin tdiménhetkiseen rahoitusmuotoon? Millaisia

toimenpiteitd olette tehneet riskien hallitsemiseksi/minimoimiseksi?

Millaisia mahdollisia haasteita rahoituksen saamisessa on ollut? Miksi koette nima
haasteiksi?

Miten rahoituksen saatavuus on vaikuttanut yrityksen kykyyn hallita riskeja?



18. Millaisia riskeja koette yleisesti liittyvén kasvuyritysten rahoittamiseen? Miten
ndmi vaikuttavat kasvuyritysten toimintaan?

19. Miten eri rahoitusmuodot ndyttdytyvét yrityksenne riskienhallinnassa?

20. Onko mitdén konkreettista esimerkkid rahoituksen ja riskienhallinnan vélisesté
yhteydesti?

21. Mitddn muuta mainittavaa aiheeseen liittyen?
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