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Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia, millainen vaikutus eri rahoitusvaihtoeh- 
doilla on kasvuyritysten riskienhallintaan sekä minkälaisia riskejä kasvuyritysten eri rahoi- 
tusvaihtoehdot pitävät sisällään. Tutkielmassa analysoidaan haastatteluiden ja aikaisemman 
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lorahoituksella, pääomasijoittajilla ja lainarahoituksella havaittiin olevan suurin vaikutus 
yritysten riskienhallintaan. Tutkielma osoittaa edellä mainittujen rahoitusinstrumenttien vai- 
kuttavan etenkin kassavirran ennakointiin, tulevaisuuden suunniteluun ja kasvun vauhtiin. 
Tutkielman avulla kasvuyrityksille tuotetaan tietoa mahdollisista riskeistä 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- 
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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 
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1  Johdanto 

Kasvuyritysten rooli taloudessa on merkittävä ja kasvuyrityksistä on suuri hyöty koko kan- 

santaloudelle. Suomessa kasvuyritysten määrä on vielä suhteellisen vähäinen, mutta siitä 

huolimatta kasvuyritykset pystyvät tarjoamaan huomattavan määrän uusia työpaikkoja 

markkinoille. Jopa 28 prosenttia uusista työpaikoista avautuu kasvuyrityksiin. (Niemistö 

2021) Talouden trendit kannustavat uusiin innovaatioihin, sillä trendit kertovat, millä toi- 

mialoilla yrityksillä olisi mahdollisuus tavoitella kasvua. Esimerkiksi väestön ikääntyminen 

on tuonut viime vuosina paljon kasvua tavoittelevia yrityksiä terveys- ja sosiaalialalle, sekä 

jatkuva digitalisoituminen innostaa yrittäjiä keksimään uusia innovaatioita. (Kuussaari & 

Partanen 2021) Näille uusille innovaatioille ja kasvua hakeville yrityksille on rahoituksen 

saaminen lähes poikkeuksetta ehto sille, että liiketoiminta lähtee kasvuun. Rahoitussuunni- 

telmaa tehdessä yrittäjän on hyvä pitää mielessään mahdolliset riskit, jotka sisältyvät eri ra- 

hoitusvaihtoehtoihin. (Finnvera 2023a)  

Kasvuyrityksille on olemassa useita eri rahoittamisen keinoja, mutta siitäkin huolimatta ra- 

hoituksen saaminen kasvuyritykselle saattaa olla hyvinkin haastavaa. Yleisimmäksi haas- 

teeksi yrityksille on koitunut rahoituksen hankkiminen yrityksen kehittämistä ja kasvatta- 

mista varten. (Laukkanen 2007) Rahoituksen saamista voi vaikeuttaa muun muassa tämän- 

hetkinen haastava taloustilanne, joka kasvattaa samalla rahoittamiseen liittyviä riskejä. Fin- 

nish Business Angels Network ry:n (FIBAN) mukaan vuonna 2022 tehtyjen sijoitusten 

määrä on laskenut 15 prosenttia verrattuna vuoteen 2021 (FIBAN 2023a). Jotta riskit saa- 

taisiin minimoitua, on oikeanlaisen rahoitusmuodon tunnistaminen kasvuyrityksille tärkeää 

(Laukkanen 2007). Suunnittelemalla tarkkaan kasvuyrityksen rahoitustarpeen sekä rahoitus- 

muodon, on helpompi välttää suurien riskien aiheuttamaa haittaa (Finnvera 2023a). Jokai- 

sella eri rahoitusmuodolla on omanlaisensa vaikutus yrityksen riskienhallintaan.  

Rahoitusvaihtoehtojen vaikutusten tutkiminen on tärkeää, jotta kasvun mahdollisuudet kas- 

vua tavoitteleville yrityksille olisivat mahdollisimman suotuisat. Kasvuyrityksiä sekä niiden 

menestymistä on tutkittu aikaisemminkin, mutta suurin osa aikaisemmasta kirjallisuudesta 
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näyttää keskittyvän joko kasvuyritysten riskienhallintaan ja riskeihin, kuten Gillin ja 

Biegerin (2012) tekemä tutkimus, tai vaihtoehtoisesti tutkimukset keskittyvät rahoitukselli- 

siin haasteisiin ja eri rahoitusmuotoihin kasvuyrityksissä, kuten Duruflén, Hellmannin ja 

Wilsonin (2017) tekemä tutkimus osoittaa. Tässä tutkielmassa halutaan tuoda esiin kahden 

edellä mainitun näkökulman välinen yhteys, joten siksi tässä kandidaatintutkielmassa syven- 

nytään 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 järjestelmän piirteitä nuorten startuppien kehityksessä, joka fo- 

kusoitui yleisesti riskienhallinnan eri piirteisiin ja mahdollisuuksiin. Tutkimus osoitti kes- 

keisimmiksi tuloksiksi, että startup -yritysten tulisi toimia strategisen riskienhallinnan poh- 

jalta ja keskittyä esimerkiksi siihen, mikä luo arvoa yrityksille, jotta yrityksellä olisi parhaat 

mahdollisuudet kasvuun (Yurynets & Yurynets 2022).  

1.1  Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat  

Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on selvittää, kuinka eri rahoitusvaihtoehdot vai- 

kuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan. Tutkielmassa keskitytään siihen, miten erilaiset ra- 

hoitusvälineet, kuten pääomasijoittajat, tulorahoitus ja lainarahoitus (Laukkanen 2007), vai- 

kuttavat kasvuyrityksien tapaan hallita riskejä sekä onko niillä vaikutusta kasvun kehittymi- 

sessä. Aikaisempien tutkimusten perusteella kasvuyritykset joutuvat lähes poikkeuksetta te- 

kemään enemmän investointeja henkilöstöön, tuotteisiin ja prosesseihin kuin muut yritykset, 

joten lähes poikkeuksetta riskien määrä kasvaa sitä mukaan, mitä enemmän investointeja 

yritykselle kerääntyy (Brown & Lee 2014). Hyvin suunnitellulla rahoitusstrategialla on siis 

suuri merkitys kasvuyritysten riskien minimoinnissa. Aiheesta ei löydy paljoa aikaisempaa 

kirjallisuutta, etenkään koskien suomalaisia kasvuyrityksiä, joten aiheeseen on tärkeää sy- 

ventyä huolellisemmin.  

Tutkielman avulla vastataan seuraavaan päätutkimuskysymykseen:  

• Miten eri rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan?  

Päätutkimuskysymystä tukevat seuraavat alakysymykset:  
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• Mitkä ovat rahoitukseen ja rahoitusmuotoihin liittyvät merkittävimmät riskit?  

• Miten riskienhallinta toteutuu kasvuyrityksissä? 

 

Alakysymysten avulla selvitetään erilaisten riskien merkitys kasvuyrityksissä. Pääkysymyk- 

seen vastattaessa tulee tietää rahoitusvaihtoehtoihin liittyvät yleisimmät riskit, jotta löyde- 

tään yhteys yrityksen riskienhallintaan. Tutkielman avulla selvitetään, millaisia ominaisuuk- 

sia kullakin rahoitusvaihtoehdolla on sekä miten ne linkittyvät yrityksen kohtaamiin riskei- 

hin. Jotta rahoitusvaihtoehtojen vaikutusta yritysten riskienhallintaan voidaan tulkita, tulee 

selvittää, miten riskienhallinta yrityksissä toteutetaan.  

1.2  Teoreettinen viitekehys ja rajaukset  

Tutkielman teoreettinen viitekehys rajautuu kahden pääteeman ympärille, jotka ovat kasvu- 

yrityksen rahoitusvaihtoehdot, sekä riskienhallinta, jotka on esitetty kuvassa 1. Rahoitusläh- 

teet ovat tässä työssä jaettu sisäisiin sekä ulkoisiin lähteisiin (Laukkanen 2007). Kasvuyri- 

tykselle on monia eri määritelmiä, mutta tässä tutkielmassa kasvuyritys on määritelty yri- 

tykseksi, jonka liikevaihto on alle 10 000 000 euroa, ja joka hakee vahvempaa jalansijaa 

omalla alallaan kehittämisen ja uudistamisen avulla, tavoitellen liikevaihdon ja henkilöstön 

kasvua (Talvitie 2021). Riskienhallinnalla tarkoitetaan epävarmuuksien hallitsemista, jotka 

saattavat olla esteenä organisaation tavoitteiden saavuttamisessa (Valtiovarainministeriö 

2023). Tässä 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 pystyttäisiin tulkitsemaan ja vertailemaan laajemmin. Kasvuyritysten li- 

säksi työssä keskitytään myös ajoittain startup-yrityksiin, sillä osa startup-yrityksistä luoki- 

tellaan myös kasvuyrityksiksi. Tutkielmassa rahoitusvaihtoehdot on rajattu seitsemään eri 

rahoituslähteeseen. Nämä seitsemän rahoitusvaihtoehtoa ovat valikoituneet tähän tutkiel- 

maan sillä ne ovat yleisimpiä rahoituksen lähteitä kasvuyrityksille. Rajauksen ulkopuolelle 

jäi esimerkiksi joukkorahoitus, koska sen osuus kasvuyritysten rahoitusmarkkinoilla on vielä 

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

1.3  Tutkimusmenetelmä ja -aineisto  

Kandidaatintutkielma toteutetaan kvalitatiivisena eli laadullisena tapaustutkimuksena, jossa 

tutkittavasta ilmiöstä koitetaan saada mahdollisimman monipuolinen näkemys. Tapaustut- 

kimuksessa valikoidaan suuremmasta ryhmästä pieni joukko, joka edustaa tutkittavaa il- 

miötä. (Kallinen & Kinnunen 2023) Aineisto kerättiin toteuttamalla puolistrukturoidut haas- 

tattelut kahdelle eri kasvuyrityksen edustajille. Haastattelut tallennettiin ja niistä saatu tutki- 

musaineisto litteroitiin, joka analysoitiin sisällönanalyysillä. Analyysi toteutettiin teo- 

rialähtöisellä, eli deduktiivisella prosessilla sekä aineistolähtöisellä, eli induktiivisella pro- 

sessilla. Haastateltavat yritykset ovat kahden suomalaisen eri toimialan kasvuyrityksiä, 

joista toinen edustaa oppimisteknologian alaa ja toinen yritys edustaa eläinten terveyteen ja 

hyvinvointiin keskittynyttä alaa.  
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1.4  Tutkielman rakenne  

Tämä kandidaatintutkielma koostuu kuudesta eri pääluvusta, joiden avulla tutkitaan kasvu- 

yrityksen rahoitusvaihtoehtojen vaikutusta yrityksen riskienhallintaan. Tutkielman ensim- 

mäisessä pääluvussa johdannossa tuodaan esille tutkimuksen aihe, tavoitteet, tutkimuskysy- 

mykset, teoreettinen viitekehys ja tutkielman rajaukset. Toinen pääluku käsittelee kasvuyri- 

tyksiä, niiden eri rahoitusvaihtoehtoja ja niiden ominaisuuksia. Kolmas pääluku käsittelee 

kasvuyritysten riskienhallinnan eri keinoja, millainen rooli rahoituksella on riskienhallinnan 

suhteen, sekä millaisia riskejä eri rahoitusvaihtoehdot sisältävät. Teoria osuuden jälkeen siir- 

rytään tutkimuksen empiiriseen osioon, jossa neljännessä pääluvussa esitellään haastatelta- 

vat yritykset ja käytetyt tutkimusmenetelmät. Viidennessä luvussa analysoidaan haastatte- 

luista saadut vastaukset ja lopuksi kuudennessa luvussa vastataan asetettuihin tutkimusky- 

symyksiin ja luodaan johtopäätökset sekä mahdolliset jatkotutkimus ideat.  
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2  Kasvuyritykset ja niiden rahoitus  

Talouskasvun kannalta kasvuyrityksiä pidetään lähes elintärkeinä. Nopeasti kasvavat yrityk- 

set nostavat maiden työllisyystasoa, lisäävät uusien innovaatioiden määrää, sekä levittävät 

taloudellisia vaikutuksia paikallisille alueilleen. (Lee 2013) Viime vuosien aikana kiinnostus 

kasvuyrityksiä kohtaan on kasvanut huomattavasti, kun kasvuyritysten positiiviset ulkois- 

vaikutukset ovat saaneet enemmän huomiota tutkijoilta. On alettu ymmärtämään, ettei yrit- 

täjien suurin haaste ole yrityksen perustaminen, vaan saada yritys kasvamaan. (Monteiro 

2018) Yhdeksi kasvun haasteeksi osoittautuu oikeanlaisen rahoitusmuodon hankkiminen, 

joka hankaloituu entisestään, mikäli kasvu on erittäin nopeaa (Talvitie 2021).  

2.1  Kasvuyritykset yleisesti  

Kasvuyritykselle löytyy useita eri määritelmiä riippuen maasta ja kontekstista. Vakiintunutta 

määritelmää ei kasvuyritykselle ole vielä syntynyt, mutta usein kirjallisuudessa kasvuyrityk- 

sen määritelmä pohjautuu OECD:n kriteereihin: 20 prosentin vuosittainen kasvu joko liike- 

vaihdossa tai henkilöstössä, kolmen peräkkäisen vuoden ajan. (Daunfeldt, Johansson & 

Halvarsson 2015). Kasvu Open puolestaan määrittelee yrityksen kasvuyritykseksi, mikäli 

liikevaihto on alle 10 000 000 euroa ja yritys haluaa sekä pyrkii kasvattamaan liiketoimin-

aansa (Talvitie 2021).  

Kasvuyritykset eivät synny suoraan kasvavaksi liiketoiminnaksi. Alkuvaiheen kasvuyritystä 

ei ulkoisesti välttämättä erota toisista yrityksistä. Kasvuyrityksen merkittävimmät erot mui- 

hin yrityksiin voidaan karkeasti jakaa kahteen tekijään, jotka ovat liiketoiminnan luonne ja 

yrityksen johto. Kasvuyrityksillä liiketoiminnan luonteen pitää olla laajennettavissa tai sen 

tulee laajentua ulkoisen kysynnän takia. Yrityksen johdolla viitataan yrittäjiin kasvuyrityk- 

sen takana. Yrittäjillä on suuri vastuu kasvuyrityksen kasvuun liittyvissä tavoitteissa. Yrit- 

täjien tuleekin haluta kasvaa ja vaurastua sekä heidän tulee kehittää tuotetta, tehdä hyvää 

myyntitulosta ja samalla pitää pystyä johtamaan koko yritystä. Laukkanen (2007) on listan- 

nut mahdollisuuksia, joiden kautta kasvuyrityksillä on mahdollisuus kasvattaa yrityksen 

henkilöstöä alle yhdeksän hengestä yli 50 henkeen. (Laukkanen 2007)  
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Laukkasen (2007) listaamat mahdollisuudet:  

1. innovaatiolähtöinen yritys  

2. liiketoiminnan johdettu levittäminen  

3. aiempi yritys tai liiketoiminta lähtöalustana  

4. kasvu yritysostoilla  

5. portfoliokasvu  

6. kasvu ulkoisessa imussa.  

Innovaatiolähtöinen yritys voi syntyä kahden eri kaavan kautta. Välillä ensimmäisenä syntyy 

uusi oivallus, tuote tai palvelu, jolle ryhdytään keksimään ongelmaa, jolla saataisiin mah- 

dollisimman paljon asiakkaita. Toisinaan taas ensin oivalletaan ongelma, jolle lähdetään 

keksimään ratkaisu. Toinen kasvun mahdollisuus on yritysidean keksiminen edeltävien työ- 

kokemusten perusteella, jolloin päästään hyödyntämään syvää osaamista. Välillä hyvään 

kasvuun tähtäävä yritys lähtee liikkeelle jostain jo valmiista liiketoiminnan mallista tai yrit- 

täjän edellisestä liikeideasta. Neljäs Laukkasen listaama kohta on kasvu yritysostoilla, jossa 

yleensä suuremmat yritykset voivat saavuttaa suuren kasvun ostamalla esimerkiksi tuotan- 

tokapasiteettia tai kilpailijan pois markkinoilta. Viidentenä listalla on mainittu port- 

foliokasvu, jossa yrittäjä perustaa useampia eri yrityksiä. Viimeisenä listalla on kasvu ulkoi- 

sessa imussa, jossa yritykseen vaikuttaa jokin ulkoinen tekijä, kuten kilpailevan yrityksen 

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

Kasvuyritysten skaalautuvuusstrategiat ansaitsevat erityistä teoreettista ja empiiristä huo- 

miota, sillä niiden kasvustrategiat poikkeavat huomattavasti esimerkiksi startup-yritysten ja 

kypsien yritysten strategioista. Organisaation skaalautumisvaiheessa yksi erottavista teki- 

jöistä yritysten välillä on suuri kasvuvauhti, joka kasvuyrityksillä on muita nopeampaa. Kas- 

vuyritykset saattavat joutua kehittämään resurssejaan hyvinkin tiiviissä ajassa, joka johtaa 

siihen, että kasvuyritykset saattavat joutua kokemaan kaaoksen ja tehottomuuden tunnetta 

yrityksen koittaessa kasvaa. (Piaskowska, Tippmann & Monaghan 2021) Edellä mainittujen 

tekijöiden lisäksi, kasvuyrityksiä yhdistää niiden innovatiivisuus ja halu luoda jotain hyö- 

dyllistä koko yhteiskunnalle (Lee 2013; Tippmann, Ambos, Del Giudice, Monaghan & Rin- 

gov 2023).  
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2.1.1  Kasvuyritykset Suomessa  

Ernest & Young Oy:n vuonna 2023 tehdyn tutkimuksen mukaan suomalaisten kasvuyritys- 

ten määrä vähenee huomattavasti, kun mittarina on käytetty uusien työntekijöiden palk- 

kausta. Kasvuyrityksissä henkilöstön määrän tulisi kasvaa vuositasolla 20 prosenttia, mutta 

suurimmaksi osaksi yritysten palkkaus on jäämässä alle 10 prosenttiin. Liikevaihtoon viit- 

taavat ennusteet ovat vaisuja, jotka korreloivat heikohkoa palkkausta. Kasvuyritysten taan- 

tumaa selittävät tällä hetkellä vallitseva heikko talousnäkymä, korkea inflaatio, pula osaa- 

vasta henkilökunnasta sekä tämänhetkinen hankala geopoliittinen tilanne. (Hilmola & Af- 

flecht 2023)  

Suomen kasvuyritystoiminta painottuu vahvasti Uudenmaan piiriin. Lähes puolet Suomessa 

toimivista kasvuyrityksistä sijoittuvat pääkaupunkiseudulle. Muita kasvuyrityksille otollisia 

kasvukeskuksia ovat Pirkanmaa, Pohjois-Pohjanmaa sekä Keski-Suomi. Markkina-alueena 

kasvuyrityksille ovat usein yrityksen lähialueet ja vain harva lähtee laajentamaan toimin- 

taansa ulkomaille. Vuoden 2018 tehdyn selvityksen mukaan kasvuyrityksistä tappiollisia oli 

18 prosenttia, mikä oli samaa tasoa muiden yritysten kanssa. Suomessa kasvuyritysten toi- 

mintaa rahoitetaan pääosin tulorahoituksella. (Harb 2020)  

2.2  Kasvuyritysten rahoitus  

Kasvuyrityksille rahoituksen saaminen on yksi kasvun avaintekijöistä ja oikeanlaisen rahoi- 

tusmuodon löytäminen saattaa ollakin haasteellista (Vancker & Manigart 2008). Kasvuyri- 

tyksen rahoituslähteet ovat jaettavissa sisäisiin ja ulkoisiin lähteisiin, jotka ovat esitetty tau- 

lukossa 1. Sisäiset rahoituslähteet ovat yrityksen tehdystä tuloksesta kertyviä voittoja, jotka 

on jätetty jakamatta osinkoina. Ulkoisia rahoituslähteitä ovat rahoitusmuodot, joiden han- 

kintaan tarvitaan toisen osapuolen tekemä päätös rahoituksen myöntämisestä. Tällaisia ra- 

hoituslähteitä ovat yleisimmin omistajien osakesijoitukset, ostovelat sekä rahoituslaitoksilta 

saadut lainat. Ennen ulkoisten rahiotuslähteiden käyttöä, on alkaville kasvuyrityksille erit- 

täin tärkeänä rahoitusmuotona pidetty bootstrap-rahoitusta. Tämä rahoitusmuoto pitää sisäl- 

lään luovia keinoja selviytyä yrityksen alkuvaiheen liiketoiminnasta, käyttäen mahdollisim- 

man vähän resursseja. Tällaisia keinoja ovat esimerkiksi yrittäjän henkilökohtaisen omai- 

suuden myyminen tai henkilökohtainen velkaantuminen. (Niskanen & Niskanen 2007)  
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Taulukko 1. Sisäiset ja ulkoiset rahoituksen lähteet 

 

Rahoituksen haasteellisuuden ja korkeiden kustannusten takia osa yrittäjistä suosii nokki- 

misjärjestysteoriaa. Nokkimisjärjestysteorian mukaan yrittäjät koittavat välttää ulkoisesta 

rahoituksesta syntyviä kustannuksia, joten yrittäjät suosivat ensimmäisenä sisäisä rahoitus- 

lähteitä, sen jälkeen velkaa ja viimeisenä he suosivat ulkopuolisen pääoman käyttöä. (Va- 

nacker & Manigart 2008) Modigliani ja Miller (1958) uskovat siihen, että täydellisillä rahoi- 

tusmarkkinoilla arvoa luoville investoinneille löytyy aina sopiva sekä riittävä rahoitus. Ra- 

hoitusmarkkinat eivät reaalimaailmassa ole täydelliset, joten epäsopivilla rahoituspäätöksillä 

voi olla kasvuyritykselle merkittäviä negatiivisia vaikutuksia. Epäonnistuneen rahoitusstra- 

tegian takia yrityksen liiketoiminnan laajeneminen saattaa olla vaarassa, yritys voi kohdata 

taloudellista ahdinkoa tai jopa koko liiketoiminta saattaa epäonnistua. Jokainen rahoitus- 

muoto pitää sisällään siis omanlaisensa riskin, jonka takia on tärkeää tunnistaa, mikä rahoi- 

tusmuodoista on yritykselle sopivin. (Vanacker & Manigart 2008)  

2.3  Rahoitusvaihtoehdot  

Yleensä yrittäjät aloittavat yritystoimintansa rahoittamisen omilla henkilökohtaisilla varoil- 

laan (Darling, Gabrielsson & Sasi 2004). Henkilökohtaisten varojen käyttö on kasvuyrityk- 
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sille yksi tärkeimmistä rahoituksen lähteistä, etenkin yrityksen kasvun alkuvaiheessa. Hen- 

kilökohtaisen pääoman tärkeydelle on yksi selkeä syy. Yrityksen riskialttius pienenee sen 

kehitysvaiheissa, mikä johtaa ulkoisen rahoituksen kustannusten pienenemiseen. Kasvuyri- 

tyksen alkuvaiheen riskit voivat olla erittäin korkeita, mikä ei houkuttele ulkopuolisia sijoit- 

tamaan yritykseen. Yrittäjät saattavat myös kohdata liian korkeita korkojen hintoja rahoitta- 

jan tarjoajilta, mikä ei jätä yrittäjille muita vaihtoehtoja, kuin jatkaa liiketoiminnan rahoitta- 

mista omakustanteisesti. (Van Osnabrugge & Robinson 2000) Hatfieldin (2017) on määri- 

tellyt sisäisen rahoituksen olevan henkilökohtaisia säästöjä, perheen ja ystävien varoja, sekä 

kertyneitä voittovaroja. Perheen ja ystävien varat voidaan luokitella myös bootstrap-rahoi- 

tuslähteeksi, josta kerrotaan lisää seuraavassa alakappaleessa.  

Yrittäjillä on mahdollisuus pienentää luotonantoon liittyvää riskiä hyödyntämällä henkilö- 

kohtaisia sitoumuksia. Tällaisia henkilökohtaisia sitoumuksia ovat henkilövakuuden pant- 

taukset sekä henkilötakauksen käyttö. Yrittäjät, jotka kykenevät tällaisiin henkilökohtaisiin 

sitoumuksiin saattavat saada luottoa, johon eivät olisi muuten oikeutettuja tai puolestaan 

saavat paremmilla ehdoilla neuvotellut luottoehdot. (Avery, Bostic & Samolyk 1998) 

Voidaan todeta, että yrittäjän henkilökohtainen varallinen sitoutuminen viestii lainananta- 

jille luotettavaa kuvaa yrityksestä sekä sen maksukyvystä. Haitallinen valinta ja moraalinen 

riski ajaa yrittäjät suosimaan sisäistä rahoitusta. Nuoren yrityksen varat saattavat olla suu- 

relta osin aineettomia ja tietoon perustuvia, mikä luo haitallisia valintariskejä, sillä yrittäjällä 

on sellaista tietoa tulevaisuudennäkymistä, joita sijoittajalla ei ole. Tämä asetelma ei suosi 

yrittäjää eikä sijoittajaa ja samalla yrittäjä välttyy lainan tuomasta moraalisesta riskistä. 

(Hechavarria, Matthews & Reynolds 2016)  

Usein alkavat kasvuyritykset käyttävät alkuvaiheen rahoituksessa erilaisia bootstrap-muo- 

toja. Näissä tilanteissa yrittäjät turvautuvat oman henkilökohtaisen omaisuuden lisäksi esi- 

merkiksi rahalliseen avustukseen sukulaisilta ja asiakkailta. Kasvuyrittäjällä on mahdolli- 

suus hyödyntää suhteitaan muihin yrittäjiin ja liittoutua heidän kanssaan saavuttaakseen sy- 

nergiaetuja. Yrittäjällä on mahdollisuus hyväksikäyttää leasing-rahoitusta ja hyödyntää toi- 

mintojen ulkoistamista toiselle taholle. Yrittäjille on olemassa julkisia yritystukia, joten nii- 

den hakeminen on yrityksen kasvun alkuvaiheessa suositeltavaa. Bootstrap-ilmiöön kuuluu 

myös kassavirtojen kerryttämisen tähtäävät toiminnat, kuten ostovelkojen maksuaikojen ve- 

nyttäminen. On muistettava, että useimmat näistä keinoista ovat vain väliaikaisia ratkaisuja. 

(Laukkanen 2007) Kaikkia näitä edellä mainittuja keinoja yhdistää se, että hankittu pääoma- 
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rahoitus ei mukaile perinteisiä rahoituslähteitä, vaan käytetyt keinot ovat luovia, eikä yrityk- 

sen ole tarvinnut hakea lainaa (Van Auken 2005).  

Merkittävimmäksi ja suosituimmaksi sisäiseksi rahoituslähteeksi voidaan kirjallisuuden pe- 

rusteella todeta olevan yrityksen kerryttämä tulorahoitus. Tulorahoitus on luonnollinen tapa 

yritykselle kasvattaa varallisuuttaan. Tulorahoituksena pidetään yrityksen toiminnasta ker- 

tynyttä euromääräistä tulosta. (Niskanen & Niskanen 2007) Tämä rahoitusmuoto on yrittä- 

jien suosiossa, sillä tulorahoituksen hankkimisesta ei aiheudu yritykselle erillisiä kustannuk- 

sia. Ainoa päätös, jonka yrittäjä joutuu tulorahoitukseen liittyen tekemään, on se, että ja- 

kaako yrittäjä tuloja osinkona ulos vai jääkö tulos yritykseen, jolloin sitä voidaan hyödyntää 

esimerkiksi investointeihin. (Knüpfer & Puttonen 2007)  

Pankki on ollut Suomessa jo pitkään merkittävin lainantarjoaja. Toisena merkittävänä lai- 

nanmyöntäjänä ovat vakuutusyhtiöt. (Niskanen & Niskanen 2016) Yrityksillä on mahdolli- 

suus hakea lainaa sen tarjoajalta vakuutta tai takausta vastaan. Etenkään kasvuyrityksille 

lainaa ei lähdetä tarjoamaan, mikäli vakuutta tai takausta ei löydy. (Laukkanen 2007) Lainan 

saatavuuteen voi myös vaikuttaa yrityksen suhde lainaa tarjoavaan pankkiin. Pitkä suhde 

pankkiin tuo mukanaan sekä hyviä että huonoja puolia. Lainan saantia helpottaa, mikäli yri- 

tyksen ja pankin välillä on pitkä suhde, mutta samalla yritys joutuu maksamaan korkeampaa 

korkoa lainasta. (Hernández-Canovas & Martínez-Solano 2010) Rostamkalaei ja Freel 

(2015) tuovat ilmi artikkelissaan, että kasvuyritykset ovat lainanhakijoina muita yritysmuo- 

toja heikommassa asemassa. Jotkin kasvuyritykset saattavat kamppailla lainan saamisen 

kanssa ja luottorajoitteiset yritykset voivat jäädä kokonaan ilman lainaa tai saada pienemmän 

summan pankilta, mitä oli alun perin haettu. Kasvuyritysten kohtaamista laskuista ja lainojen 

skaalautumisesta huolimatta, lähes jokainen lainaa hakeva saa hakemansa (Vos, Yeh, Carter 

& Tagg 2007). Luottorajoja suurempana huolenaiheena voidaan pitää kasvuyritysten mak- 

samia korkeita hintoja velasta verrattuna muihin yrityksiin. Korkeat lainan hinnat voivat 

korreloida korkeampaa riskiä. Korkeat lainanhinnat saattavat haitata kasvuyrityksen kehit- 

tymistä, sillä kasvun investoimiseen käytetyt resurssit ohjautuvat lainanantajalle. 

(Rostamkalaei & Freel 2015)  

Pääomasijoitus sopii hyvin sellaisille yrityksille, joilla on voimakkaat kasvutavoitteet sekä 

mahdollisuudet kasvuun. Pääomasijoittaminen on määritelty oman pääoman ehtoisten sijoi- 

tusten tekemistä sellaisiin yrityksiin, joilla on mahdollisuudet kasvaa ja kehittyä. Pääomasi- 
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joittajat eivät ainoastaan sijoita rahojaan yhtenä omistajana, vaan sijoittajat ovat yleensä 

osallisena yrityksen hallituksessa, liiketoiminnan kehittämisessä sekä strategioiden luomi- 

sessa. Yleisesti ottaen pääomasijoittajien sijoitukset ovat 100 000–5 000 000 euron välillä. 

(Laukkanen 2007) Epäviralliset pääomasijoittajat ovat yksityishenkilöitä, jotka sijoittavat 

riskipääomaa suoraan noteeraamattomiin yrityksiin, kuten kasvuyrityksiin. (Mason & Colin 

2000)  

Aikaisen vaiheen pääomasijoittajista voidaan käyttää termiä Venture Capital – eli VC-sijoit- 

tajat. VC-sijoittajat pyrkivät minimoimaan sijoitukseen liittyvät riskit jo ennen sijoituksen 

tekemistä. (Van Osnabrugge 2000) Wright ja Robbie (1998) ovat kuvailleet pääomasijoituk- 

sen riskisijoitukseksi nuoreen yritykseen, joka palkitaan sijoittajille rahallisena tuottona. 

Heikkilän (1994) mukaan kasvuyrityksiin sijoitetaan strategisista tai teknologisista syistä.  

Bisnesenkeli täyttävät rahoitusvajeen, joka on syntynyt perustajan, perheen ja ystävien vä- 

lille. Täytettävä rahoitusvaje syntyy, kun rahoitus todennäköisesti loppuu prototyyppi- tai 

konseptintodistamisvaiheen jälkeen. (Mason & Colin 2000) Bisnesenkelit ovat yksityisiä 

pääomasijoittajia, jotka tarjoavat sijoituksia yrityksiin, etenkin nuoriin kasvuyrityksiin. Bis- 

nesenkeleiden sijoittama määrä yleensä vaihtelee 10 000–150 000 euron välillä, mikä on 

selkeästi alhaisempi määrä kuin pääomasijoittajilla. (Laukkanen 2007) Bisnesenkelit voivat 

yhdistää pääomansa, mikä mahdollistaa suurempien sijoitusten tekemisen. Mahdollisuutena 

on myös sijoittaa pienempiä määriä useampiin yrityksiin, mikä hajauttaa mahdollisia sijoi- 

tusriskejä. (Kerr, Lerner & Schoar 2010)  

Suomessa toimiva voittoa tavoittelematon yhdistys FiBAN (Finnish Business Angels Net- 

work) antaa alustan yksityishenkilöiden sijoittamisen edistämiseksi. FiBAN edistää sijoitus- 

ten tekemistä listaamattomiin kasvuyrityksiin ja etenkin korkean kasvupotentiaalin startup- 

yrityksiin. (FiBAN 2023b) Bisnesenkeleiden toiminta on Suomessa merkittävää niin kasvu- 

yrityksille kuin koko yhteiskunnalle. FiBAN on tehnyt 10 vuoden aikana lähes 400 miljoo- 

nan euron edestä sijoituksia, samalla synnyttäen 19 uutta työpaikkaa 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 Keksintösäätiö. Julkiset rahoittajat tukevat toiminnallaan yri- 
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tysten liiketoiminnan kehittämistä, etenkin yrityksen alkuvaiheessa. (Ahokas 2012) Hyyti- 

sen ja Toivasen (2005) tekemässä tutkimuksessa tuleekin ilmi että, mitä enemmän julkista 

rahoitusta on tarjolla, sitä enemmän rahoituksesta riippuvaiset yritykset investoivat kehitys- 

ja tutkimustyöhön. Yritykset ovat todettu olevan myös kasvuhakuisempia, mikäli julkista 

rahoitusta on enemmän saatavilla. (Hyytinen & Toivanen 2005) Julkisilla rahoittajilla on 

osuutensa huolehtia Suomen kilpailukyvystä innovaatioiden kaupallistamisen tukijoina 

(Ahokas 2012).  

Rahoitusjärjestelmän kypsyessä valtion rahoitukselle Suomessa, jonka allokointi ei perustu 

hintamekanismiin, on määritelmän mukaan vähemmän tilaa. Mikäli näin pääsee käymään, 

ei pidä unohtaa riskiä, jossa valtion rahoitus saattaa syrjäyttää yksityisten rahoittajien poten- 

tiaalisesti kannattavia yrityksiä, vääristää yksityisen sektorin investointikannustimia ja jopa 

ylläpitää yhteiskunnallisesti haaskaavaa liiketoimintaa. (Hyytinen & Toivanen 2005)  
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3  Riskit ja riskienhallinta  

Tässä luvussa tarkastellaan mitä riskienhallinta on ja millaisia eri riskienhallinnan keinoja 

yrityksellä on. Riskienhallintaa tullaan tarkastelemaan kasvuyritysten näkökulmasta ja käsi- 

tellään riskien vaikutusta kasvuyritysten kasvustrategiaan. Jotta rahoitusvaihtoehtojen vai- 

kutusta yrityksen riskienhallintaan voidaan arvioida, on tunnistettava eri rahoitusvaihtoeh- 

toihin liittyvät riskit.  

3.1  Mikä on riski?  

Riski on oleellinen käsite ymmärtää ennen kuin syvennytään käsittelemään riskienhallintaa. 

Yleiskielessä riskillä voidaan tarkoittaa vaaraa tai uhkaa. Riski mielletään sellaisena terminä, 

että jotain epäsuotuisaa on tapahtumassa itselle, jollekin toiselle tai jollekin esineelle/asialle 

tiettynä ajankohtana (Merna & Al-Thani 2008). Riski pitää sisällään kolme eri tekijää, jotka 

määrittävät sen millaisena riskin koemme. Kyseiset kolme tekijää ovat: epävarmuus tapah- 

tumaan liittyen, odotukset tapahtumaan liittyen sekä tapahtuman laajuus ja vakavuus. Ris- 

kille on useampia määritelmiä, joista yksi on SFS-ISO 31000 standardin mukainen ja se 

määrittelee riskin epävarmuuden vaikutukseksi tavoitteisiin. (Juvonen, Koskensyrjä, Kuha- 

nen, Ojala, Pentti, Porvari & Talala 2014)  

Riskejä on mahdollista arvioida muun muassa kokemuksen pohjalta, tapaustutkimuksen 

avulla tai laskennallisesti. Mikäli riski määritetään laskennallisesti, jätetään laskuista pois 

tapahtumiin liittyvät odotukset. Riski arvioidaan sen todennäköisyyden ja merkittävyyden 

perusteella, eli mitataan tapahtumien epävarmuutta ja niiden laajuutta, sekä merkittävyyttä, 

joka on esitetty alla olevassa kaavassa 1. Kyseinen malli on yleisesti tunnettu, mutta vain 

käytettävissä silloin, kun lasketaan sellaisia riskejä, jotka ovat yleisesti tiedossa. (Juvonen et 

al. 2014)  

Kaava 1. Riski = Todennäköisyys x Riskin vakavuus  

Riski voidaan määritellä organisaation näkökulmasta 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 minkä tahansa arvon 

menetyksiä, kuten rahallisen arvon, ympäristöarvon tai yhteiskunnallisen arvon. Taloudelli- 

set ja tekniset riskit kuuluvat dynaamisiin riskeihin, sillä ne voivat aiheuttaa voittoa tai tap- 

piota. Dynaamiset riskit ovat sellaisia, joihin toimija pystyy olemaan itse vaikutuksessa, ku- 

ten otetun riskin määrään. (Kuusela & Ollikainen 2005) Jokaisella yrityksellä on omakoh- 

tainen riskinkantokyky, jonka perusteella riskin vakavuus määräytyy. Yrityksen vakavarai- 

suudella on merkityksensä siihen, millainen riskinkantokyky yrityksellä on. Suuremman va- 

kavaraisuuden omaava yritys omistaa suuremman riskinkantokyvyn. Voidaan olettaa, että 

etenkin alkuvaiheen kasvuyritykset omistavat heikomman vakavaraisuus tilanteen kuin jo 

pidempään toimineet yritykset. Tästä voidaan päätellä kasvuyritysten riskinkantokyvyn ole- 

van heikommalla tasolla kuin muilla, sillä pitkän aikavälin taloudelliset velvoitteet voivat 

näyttää epävakailta. Tämä on yksi syy, miksi kasvuyrityksille riskienhallinta on tärkeä osa 

yrityksen strategiaa. (Juvonen et al. 2014)  

3.2  Riskienhallinta  

Riskienhallinnan merkitys on viime vuosikymmenien aikana kasvanut merkittävästi suu- 

rien taloudellisten haasteiden sekä yritysskandaalien myötä (Andersen & Schrøder 2010). 

Riskienhallinnalle ei ole syntynyt yhtä vakiintunutta määritelmää, vaan siitä käytetään useita 

eri määritelmiä kontekstin mukaan. Yrityksen tuleekin määrittää oma tulkintansa siitä, mitä 

riskienhallinta omassa yrityksessä on ja mitä se sisältää. (Ilmonen, Kallio, Kos- kinen & 

Rajamäki 2022) Riskienhallintaa on yleisesti kuvailtu vakuutuksien ja vahinkojen 

käsittelynä (Kupi, Ilomäki, Talja, Sillanpää & Lönnqvist 2008).  

Valtiovarainministeriön (2023) julkaisussa riskienhallinnan tarkoitus organisaatiossa on hal- 

lita epävarmuutta, joka liittyy organisaation tavoitteiden saavuttamiseen. Jotta epävarmuu- 

den hallitseminen olisi mahdollista, on riskienhallinnalla oltava merkittävä osa organisaation 

toimintaa sen jokaisella tasolla. (Valtionvarainministeriö 2023) Dionne (2013) päätyi tut- 

kielmassaan lopputulemaan, jossa riskienhallinnan tavoitteena on maksimoida yrityksen 

arvo alentamalla riskeihin liittyviä kustannuksia. Riskienhallinnan työstäminen on laaja pro- 

sessi, joka on kuvattu myöhemmin kuvassa 2 ja se myötäilee Juvosen et al. (2014) ja ISO 

31000 -standardin tekemää mallia. Riskienhallinnanprosessin rakentamiseen on useita eri 
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työkaluja, joita ovat muun muassa riskianalyysit, riskiarvioinnit, kilpailukyvyn älykkyys ja 

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

Riskienhallinta on jaettavissa perinteisiin riskienhallinnan keinoihin (Pickett 2005) sekä ko- 

konaisvaltaisiin riskienhallinnan keinoihin (Fraser et al. 2014). Pickett (2005) kuvaa perin- 

teisessä riskienhallinnassa riskejä organisaatiota ympäröivinä uhkina, jotka ovat erityisesti 

fyysisiä. Näiltä uhkilta organisaatio suojautuu suojamuureilla, jotka ovat rakennettu yrityk- 

sen ympärille. Näille suojamuureille on laadittu jatkuvuussuunnitelma, siltä varalta, että ris- 

kit pääsevät ylittämään nämä muurit. (Pickett 2005) Riskienhallinnan käytänteitä on kuvailtu 

Andersenin ja Schrøderin (2010) toimesta puolustaviksi sekä vaatimusten mukaisiksi. Näi- 

den piirteiden takia riskienhallintaa ei tyypillisesti nähdä yhdistävänä tekijänä yritysten ky- 

kyyn luoda uusia liiketoimintamahdollisuuksia. (Andersen & Schrøder 2010) Perinteisessä 

riskienhallinnassa taloudelliset ja vakuutettavat riskit ovat lähtökohtaisesti hyvin dokumen- 

toituja, mikä helpottaa yrityksiä hallitsemaan kyseisiä riskejä (Dionne 2013)  

Kokonaisvaltaista riskienhallintaa (ERM) pidetään luonnollisena jatkumona perinteiselle ris- 

kienhallinnalle (Fraser & Simkins 2010). Kokonaisvaltaisella riskienhallinnalla viitataan 

yleensä integroituun riskienhallintaan, joka kattaa koko organisaation. Tämä lähestymistapa 

tuo riskienhallinnan osaksi strategista suunnittelua perinteisen riskienhallinnan sijaan, joka 

usein toteutetaan alemmilla organisaatiotasoilla. (Fraser et al. 2014) Kokonaisvaltainen 

riskienhallinta painottaa laajemmin operatiivisia ja strategisia riskejä verrattuna perinteiseen 

riskienhallintaan. Näihin riskeihin sisältyvät jatkuvuuden hallinta, kriisien hallinta, 

tuoteturvallisuus, työ- ja prosessiturvallisuus, ympäristöturvallisuus, työ- turvallisuus, 

tietoturvallisuus, rikosturvallisuus (Ilmonen et al. 2022) sekä muut strategisen tason riskit, 

joita voi olla vaikea ennustaa etukäteen. Kokonaisvaltainen riskienhallinta on 

yksityiskohtaisempaa kuin perinteinen riskienhallinta ja vaatii esimerkiksi organisaation ra- 

kenteen, henkilöstön käyttäytymisen ja strategisten toimenpiteiden arviointia. (Andersen & 

Schrøder 2010) Kasvuyrityksille kokonaisvaltaisen riskienhallinnan hyödyntäminen ei vält- 

tämättä ole suotuisinta, sillä se vaatii enemmän resursseja kuin perinteinen riskienhallinta ja 

aiheuttaa enemmän kustannuksia verrattuna sen aikaansaamiin hyötyihin. (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. Nämä osa- 

alueet ovat toimintaympäristön määrittäminen, riskianalyysi ja riskien merkityksen arviointi, 

jotka ovat osana suurempaa riskienhallinta prosessia. (Juvonen et al. 2014) Riskienhallinnan 

prosessi lähtee liikkeelle riskien tunnistamisesta. Riskien tunnistamista voidaan pitää lähes 

tärkeimpänä 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 sekä ymmärrystä riskien välisistä suhteista. Riskit 

ovat luokiteltavissa yleisesti neljään eri riskilajiin. Nämä eri riskilajia on jaoteltu strategisiin, 

taloudellisiin, operatiivisiin ja vahinkoriskeihin. (Ilmonen et al. 2022) Riskien tunnistaminen 

antaa yrittäjälle avaimet tutkia liiketoimintaan liittyviä riskejä, jonka avulla löydetyille 

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

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

Haavoittuvuusanalyysissä arvioidaan henkilöihin, omaisuuteen, talouteen, toiminnan orga- 

nisointiin, sidosryhmiin ja toimintaedellytyksiin liittyviä riskejä. Haavoittuvuusanalyysin 

avulla saadaan kokonaiskuva yrityksen jatkuvuuteen liittyvistä riskeistä. (Juvonen et al. 

2014) Toinen riskien tunnistamisen menetelmä on HAZOP menetelmän, jonka etuna on 

strukturoitu ja systemaattinen lähestymistapa. Tässä menetelmässä tutkittavan kohteen toi- 

mintaa kyseenalaistetaan ja menetelmän käyttö edellyttääkin kunnollista perehtymistä. HA- 

ZOP menetelmän avulla arviointiryhmä arvioi löytyneet poikkeamat tavoitteista, mahdolli- 

set syyt ja seuraukset. (Ilmonen et al. 2016) Kolmas Juvosen et al. (2014) mainitsema riskien 

tunnistamismenetelmä on vikapuuanalyysi, jossa kartoitetaan erilaisia järjestelmien laitevi- 

koja sekä etsitään niiden syyt ja seuraukset. Vikapuuanalyysin avulla pyritään löytämään 

muuttujia, jotka saattavat olla mahdollisia tekijöitä riskin toteutumiselle (Ilmonen et al. 

2016).  

Riskien tunnistamisen jälkeen voidaan siirtyä riskianalyysiin ja riskien arviointiin. Riskiana- 

lyysin tarkoituksena on tuottaa tarpeeksi kattava ymmärrys riskeistä, jotta päätöksenteki- 

jöillä on riittävä tietotaso heidän tehdessään päätöksiä liittyen riskien käsittelyyn ja hyväk- 

symiseen. Riskianalyysin avulla voidaan järjestää erilaisia arvioita tapahtumien todennäköi- 

syyden, tapahtumien seurauksien sekä todennäköisyyden ja seurauksien yhteisvaikutuksen 

perusteella, kuitenkin noudattaen riskikriteereitä. (Shenkir et al. 2010) Riskianalyysi on erit- 

täin tärkeä osa riskienhallintaprosessia, sillä sitä käytetään työkaluna suunnittelussa, ennus- 

tamisessa, ymmärtämisessä ja epätietoisuuden käsittelemisessä. Riskien tunnistamisessa 

hyödynnetään saatavilla olevaa tietoa, sekä olemassa olevia kokemuksia. (Juvonen et al. 

2014) Riskianalyysimenetelmät voivat vaihdella kvantitatiivisten mallien ja laadullisten te- 

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

Riskien arviointiin vaikuttaa vahvasti se, kuinka arvioitsijat kokevat riskin vakavuuden suu- 

ruuden. Mikäli riskinotto tuottaa merkittävää hyötyä yritykselle, voidaan riski kokea hyväk- 

syttävämpänä. Riskin todennäköisyyden arviointiin on olemassa menetelmä, jossa todennä- 

köisyys riskin toteutumiselle arvioidaan asteikolla 1-5, jossa 1 on erittäin epätodennäköinen 

ja 5 tarkoittaa lähes varmaa riskin toteutumista. Kun riskit on arvioitu, niistä kerätyt tiedot  
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vahvistetaan ja varmistetaan niiden kuuluminen valittuun riskiluokkaan. (Ilmonen et al. 

2016)  

3.4  Riskit kasvuyrityksissä  

Nopeasti kasvavat- sekä alkuvaiheen yritykset kohtaavat etenkin kehitysvaiheessa monia lii- 

ketoimintaan liittyviä uhkia. Voimakkaan kasvun saavuttaminen voi vaatia kasvuyrityksiltä 

suurempaa riskinottoa, minkä seurauksena riskinkantokykyä saatetaan kasvattaa kannatta- 

vuuden kustannuksella. (Ilmonen et al. 2022) Vaikka kasvuyritykset kohtaavat muita yritys- 

muotoja enemmän uhkia, on kasvua rajoittavia tekijöitä ja riskejä tutkittu vähemmän kuin 

kasvua edistäviä tekijöitä (Gill & Biger 2012).  

Suurimmat riskit ja haasteet keskittyvät rahoituksen riittävyyteen ja hankkimiseen, kilpaili- 

joiden toimiin ja niiden vahvoihin markkina asemiin, sekä markkinoiden sääntelyyn (Strang 

2007; Gill & Biger 2012). Etenkin rahoittamiseen liittyvät riskit tulevat ilmi useassa eri kon- 

tekstissa, kun puhutaan kasvuyrityksiin liittyvistä riskeistä. Riskit sijoittuvat pääsääntöisesti 

rahoituksen saamisen haastavuuteen, kuten potentiaalisten sijoittajien löytämiseen. (Zajko 

2017) Mitä pienemmästä yrityksestä on kyse, sitä vaikeampaa on täyttää pankin asettamia 

vaatimuksia, minkä vuoksi ulkopuolisen rahoituksen saaminen vaikeutuu (Hashi & Krasniqi 

2011). Vaikka kasvuyritys onnistuisi löytämään hyvän rahoituslähteen, ongelmaksi saattaa 

koitua rahoituksen jatkuvuus. Kasvavassa yrityksessä pääomaa joudutaan sitomaan jatku- 

vasti esimerkiksi tehokkaampiin laitteisiin, uusiin tiloihin ja myyntisaataviin, joten uutta ra- 

hoitusta tarvitaan alkuvaiheessa jatkuvasti, mikäli tulorahoitus ei tuota tarpeeksi tulosta. 

(Strang 2007)  

Kasvua tavoittelevalle yritykselle kerääntyy todennäköisemmin suurempia määriä velkaa 

pakollisten maksuvelvoitteiden aiheuttamana. Tutkimuksen mukaan kasvuyritykset, jotka 

tavoittelevat jatkuvaa kasvua liian pitkään, tai tavoittelevat liian nopeaa kasvua, voivat jou- 

tua hallinnollisiin ongelmiin. Hallinnolliset ongelmat voivat vaikuttaa yrityksen operatiivis- 

ten toimien rahoittamiseen, joka puolestaan saattaa viedä yrityksen konkurssiin. (Markman 

& Gartner 2002)  

Liiketoiminnan lähtökohtana yrityksillä tulisi olla tuote tai palvelu, joka vastaa asiakkaiden 

tarpeita. Suomalaisille on kuitenkin todettu olevan luontevin tapa edetä keskittyen ensin 
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tuotteeseen ja sitten vasta asiakkaiden tarpeisiin. Nopeasti kasvaville yrityksille tällainen 

”perinteinen” suomalainen ajattelutapa saattaa koitua sudenkuopaksi, sillä nopeaa kasvua 

tavoittelevat yritykset keskittyvät yhä enemmän ja enemmän markkinoihin, jotka toimivat 

digitalisaation ympärillä, jossa asiakkaiden tarpeet ovat keskiössä. Tällaisilla markkinoilla 

kasvun kannalta olisi suotuisinta saada tuote mahdollisimman nopeasti markkinoille, jotta 

asiakkailta saatu palaute auttaa kehittämään tuotetta käyttäjien tarpeiden mukaiseksi. (Ahto, 

Kahri & Mäkinen 2022)  

3.4.1  Rahoitusvaihtoehtojen riskit  

Kasvuyrittämisen rahoittamiseen liittyy monenlaisia riskejä sekä jokaisella eri rahoitusmuo-

dollaan on omat riskinsä. Yrityksen rahoitukseen liittyvät 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 käsittelemään eri rahoitusmuotoihin kohdistuvia riskejä, joita kasvuyrittäjät 

saattavat kohdata. (Niskanen & Niskanen 2016)  

Sisäisen rahoituksen liittyvät riskit keskittyvät lähes ainoastaan yrittäjään. Liiketoiminnan 

riskit ovat yrittäjän vastuulla, sillä ulkopuolisia sijoittajia tai rahoituslaitoksia ei ole jaksa- 

massa riskiä. (Laukkanen 2007) Teknologiayrityksiin liittyvä riski bootstrap-rahoituksen 

käytössä on huomattavasti suurempi, sillä usein teknologiapohjaiset yritykset tarvitsevat ra- 

hoitusta esimerkiksi tuotteen kehittämiseen jo ennen tuotteen kaupallistamista. Yrittäjillä ei 

siis välttämättä ole näyttöä tuotteen menestymisestä, jonka pohjalta olisi mahdollista arvi- 

oida yrityksen takaisinmaksukyky. (Van Auken 2005)  

Tulorahoitus saattaa aiheuttaa etenkin yrityksen alkuvaiheessa epävarmuutta, sillä tulorahoi- 

tuksen määrä saattaa vaihdella kuukausittain, joten sen riittävyyttä voi olla vaikea ennustaa 

(Juvonen et al. 2014). Tulorahoituksen on todettu rajoittavan nopeaa kasvua, mikäli aikeena 

ei ole hyödyntää ulkoista rahoitusta. Tällaisessa tilanteessa kasvua tavoittelevalle yritykselle 

pelkästään tulorahoitukseen keskittyminen riskeeraa yrityksen kasvumahdollisuuksia. (Silva 

& Santos 2012)  

Lainarahoituksen puoleen käännyttäessä korkeat lainan hinnat voivat korreloida korkeampaa 

riskiä. Korkeat lainanhinnat saattavat haitata kasvuyrityksen kehittymistä, sillä kasvun 
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investoimiseen käytetyt resurssit ohjautuvat lainanantajalle. (Rostamkalaei & Freel 2015) 

Lainarahoitusta hyödyntävä kasvuyritys voi tehtyjen tutkimusten mukaan kärsiä myös mo- 

raaliriskistä. Moraalisriski on ali-investointi, jossa yrittäjät ovat enemmän huolissaan siitä, 

kuinka maksavat velan takaisin kuin siitä, kuinka yrityksen kasvu saadaan maksimoitua. 

(Hechavarria ym. 2016)  

Pääomasijoittajat sekä bisnesenkelit pyytävät ja saavat enemmän oikeuksia yrityksessä, mi- 

käli yrityksen menestyminen on epävarmaa tai sisältää paljon riskejä (Cumming 2008). Kas- 

vuyrityksille riskit, etenkin toiminnan alkuvaiheessa, ovat hyvin yleisiä, joten voidaankin 

olettaa, että pääomasijoittajat voivat vaatia yrityksen toiminnassa suurempaa roolia, mitä 

yrittäjät haluaisivat myöntää. Macht ja Weatherston (2014) toteavat tutkimuksessaan, että 

yrittäjät saattavat olla vastahakoisia omistuksensa luopumisesta sijoittajalle, joten suuria 

omistusosuuksia haluavan sijoittajan tarjous saatetaan hylätä. Kasvuyritykset saattavat koh- 

data agenttiongelmia pääomasijoituksiin liittyen. Yrittäjän valtuuttaessaan pääomasijoittajan 

agentiksi, luopuu hän päätöksentekovallastaan. Tilanne, jossa päämies ja agentti yrittävät 

molemmat saada sopimuksesta maksimaalisen hyödyn, saattaa johtaa siihen, ettei agentti 

toimi päämiehen annettujen odotuksien mukaisesti, vaan toimii oman edun parhaaksi. Myös 

päämies saattaa kerryttää itsellensä lisäkustannuksia, mikäli hän tarjoaa agentille kannusti- 

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

Joukkorahoituksen hakemisvaiheessa yritys kohtaa jo ensimmäiset riskinsä. Lähdettäessä 

hakemaan joukkorahoitusta tulee yrityksen julkistaa yrityksestään tietoja, jotta mahdollisten 

rahoittajien mielenkiinto saadaan herätettyä. Tietojen julkistaminen saattaa antaa kilpaili- 

joille sellaista informaatiota, jota ei haluta vielä jakaa julkisesti. (Macht & Weatherston 

2014) Joukkorahoituksen käyntiin saamiseksi yleensä täytyy luoda jonkinlainen kampanja, 

johon itsessään menee jo rahaa. Mikäli yritys ei kampanjasta huolimatta saa joukkorahoi- 

tusta kerättyä, saattaa yritys jäädä kampanjasta ainoastaan tappiolle. Joukkorahoituksen 

myötä omistajajoukko kasvaa merkittävästi, joka saattaa tuoda haasteita esimerkiksi yritystä 

koskevissa päätöksenteoissa, josta seurauksena saattaa aiheutua erimielisyyksiä ja mahdol- 

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

Tämä kandidaatintutkielma on toteutettu kvalitatiivisena, eli laadullisena tutkimuksena, 

jossa analysoitava materiaali on kerätty toteuttaen puoli strukturoituja haastatteluja. Kvali- 

tatiivinen tutkimusprosessi mahdollistaa joustavan tavan analysoida tutkittavaa kohdetta, 

sekä mahdollisuuden suunnitelmien muuttamiselle olosuhteiden vaatiessa. Tässä luvussa 

esitellään käytetty tutkimusmenetelmä, aineiston keruun toteuttaminen ja tutkielman koh- 

deyritykset.  

4.1  Tutkimusmenetelmä  

Laadullisessa tutkielmassa tavoitteena on ymmärtää tutkittavia ilmiöitä, tutkittavien kohtei- 

den näkökulmasta. Laadullinen tutkimus pohjautuu laatuun, kuten tekstiin ja puheeseen, ei 

määrään. (Tuomi & Sarajärvi 2018) Laadullisessa tutkimuksessa lähtökohtana on todellisen 

elämän kuvaaminen, sekä pyrkimyksenä on löytää ja/tai paljastaa todellisia asioita. Toteut- 

tamalla laadullista tutkimusta, on mahdollisuus antaa painoarvoa omille havainnoille, sekä 

valita kohdejoukko tarkoituksenmukaisesti, eikä käyttäen satunnaisotosta. (Hirsjärvi, Remes 

& Sajavaara 2009)  

Tämä kandidaatintutkielma on toteutettu laadullisena tapaustutkimuksena. Tässä tutkiel- 

massa käsitellään kahta erillistä tapausta, jotka pohjautuvat kahteen eri yritykseen. Tapaus- 

tutkimuksen ydin perustuu sen tapaan kerätä tapauksia ja analysoida niitä. (Koskinen, Ala- 

suutari & Peltonen 2005) Tapaustutkimus valikoitui tutkimusmenetelmäksi, sillä tutkittavia 

tapauksia kuvaillaan pääsääntöisesti, miksi- ja miten- kysymyksillä. Näin muotoillut kysy- 

mykset helpottavat ja auttavat saamaan vastauksia asetettuihin tutkimuskysymyksiin. 

(Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006) Jotta tutkittavasta kohteesta saataisiin 

mahdollisimman syvällisen ymmärrys, on laadullinen tapaustutkimus siihen paras 

menetelmä.  

Yksi laadullisen tutkimusmenetelmän aineistonkeruu keinoista on haastattelu. Haastattelun 

avulla saadaan esille henkilöiden omat tulkinnat ja näkökulmat sekä puheen lisäksi on mah- 

dollista tulkita haastateltavan elekieltä. (Hirsjärvi et al. 2009) Haastattelu oli luonnollisin 
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valinta tähän työhön, sillä sitä kautta tutkittavasta aiheesta oli mahdollista saada mahdolli- 

simman yksityiskohtaista tietoa.  

Tässä tutkielmassa tutkittava aineisto on kerätty puolistrukturoitujen haastatteluiden avulla. 

Puolistrukturoidussa haastattelussa haasteltaville esitetään samat tai lähes samat kysymyk- 

set, kuitenkin mahdollisuutena muokata kysymyksiä tilanteeseen soveltuvimmiksi. Puo- 

listrukturoidut haastattelut analysoidaan sisällönanalyysillä, joka toteutetaan teorialähtöi- 

sellä ja aineistolähtöisellä prosessilla. (Hirsjärvi et al. 2009) Tämä haastattelutyyppi valikoi- 

tui tutkielmaan, sillä se antoi mahdollisuuden hieman vapaampaan haastattelumuotoon. 

Tässä menetelmässä oli mahdollisuus muotoilla kysymyksiä tilanteeseen sopiviksi sekä 

joissain tapauksissa joitain kysymyksiä oli luonnollista jättää pois, mikäli niihin oli saatu 

vastaus aikaisemman kysymyksen yhteydessä. Puolistrukturoitu haastattelu auttaa pysy- 

mään aiheessa sekä sen avulla saatiin kysyttyä kaikki halutut kysymykset, kun kysymykset 

olivat etukäteen mietittynä. Kokonaisuudessaan haastattelukysymyksiä oli yhteensä 21, 

jotka löytyvät liitteestä 1. Haastattelukysymykset ovat laadittu teoriaosuuden pohjalta sekä 

mukaillen tutkimuksen tavoitteita. Analysoitavaa materiaalia haastatteluista tuli yhteensä 24 

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

Vastausten analysointi toteutettiin sisällönanalyysin avulla. Analyysi toteutettiin sen jälkeen, 

kun haastattelut oltiin litteroitu selkeään muotoon. Sisällönanalyysi on yksi laadullisen tut- 

kimuksen aineiston analyysimenetelmistä, jossa tutkittavasta ilmiöstä pyritään saamaan nä- 

kökulma tiivistetyssä ja yleisessä muodossa. Sisällönanalyysin avulla luodaan aineistoon 

selkeyttä, jonka avulla pystytään tekemään selkeitä ja luotettavia johtopäätöksiä analysoita- 

vasta materiaalista. Analyysiprosessi perustuu loogiseen päättelyyn ja tekstin tulkitaan, 

jonka takia sisällönanalyysi sopii hyvin käytettäväksi metodiksi, sillä tämä tapa mahdollistaa 

teorian hyödyntämisen työn empiirisessä osiossa. (Tuomi & Sarajärvi 2018) Aineiston kä- 

sittelyprosessissa hajautettiin aineisto ensiksi pienempiin osiin ja kerättiin saman aihepiirin 

havainnot yhteen. Tämän jälkeen käsitteellistettiin aihealueet ja luotiin niille yläotsikot. Lo- 

puksi koottiin aihealueet selkeiksi kokonaisuuksiksi, jotta kirjoittamisprosessi olisi mahdol- 

lisimman luontevaa ja loogista.  

Tutkimustulosten luotettavuutta arvioidaan kriittisellä tarkastelulla. Saatuja tuloksia reflek- 

toidaan aikaisempiin tutkimuksiin ja kirjallisuuteen. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 

2006) Käytettyä tutkimusmenetelmää ja saatujen tuloksien luotettavuutta käsitellään validi- 

teetin, eli tutkitaan sitä mitä on luvattu sekä reliabiliteetin, eli tutkimustulosten toistettavuu- 
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den pohjalta (Tuomi & Sarajärvi 2018). Tulosten yleistettävyyttä käsitellään tutkimusaineis- 

ton pohjalta, kuten haastateltavien rajaukset ja määrä.  

4.2  Tutkielman kohdeyritykset  

Tulosten tulkitsemista helpottaeksi esitellään lyhyesti haastateltavat yritykset. Yksityisyy- 

den säilyttämiseksi käytetään yrityksistä nimiä Yritys X ja Yritys Y. Yrityksen X edustaja 

on toiminut yrityksessä sen perustamisesta lähtien, eli hieman yli kolme vuotta. Yrityksen Y 

edustaja on toiminut yrityksessä myös perustamisesta lähtien, eli hieman vajaa kolme vuotta.  

Haastateltavat yritykset valikoituivat kahden erinäisen sivuston kautta. Tutkielman kohteena 

ovat kasvuyritykset, jote apuna käytettiin tietokantaa nimeltä PitchBook, josta löytyy tietoa 

yrityksistä, jotka toimivat yksityisillä pääomamarkkinoilla, sekä Kasvu Open sivustoa, josta 

löytyy tietoa suomalaisista kasvuyrityksistä ja kasvua tavoittelevista yrityksistä. Tavoitteena 

oli löytää haastatteluun kaksi mahdollisimman toisistaan poikkeavaa yritystä, joka onnistui 

odotetusti. Yrityksen X edustaja toimii oppimisteknologian alalla, joka on ollut toiminnassa 

kolme vuotta. Yritys Y on eläinten 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  

Tässä luvussa käsitellään saatuja tutkimuksen tuloksia tehtyjen haastattelujen pohjalta. Kä- 

sittelen saatuja vastauksia eri alaluvuissa, jotka mukailevat liitteenä 1 olevaa haastattelupoh- 

jaa. Ensimmäisessä alaluvussa käsitellään riskienhallintaa ja sen toteutumista kasvuyrityk- 

sissä ja toisessa alaluvussa käsitellään kasvuyritysten rahoitusvaihtoehtoja. Kolmannessa 

alaluvussa käsitellään rahoitusmuotoihin liittyviä riskejä, sekä riskienhallintaa yrityksen ra- 

hoitukseen liittyen.  

5.1  Kasvuyritysten riskit ja riskienhallinta  

Kasvuyrittäjyyteen liittyvät riskit ovat vahvasti läsnä kasvuyrittäjien arjessa. Riskienhallinta 

on jokapäiväistä työtä ja se vaikuttaa merkittävästi yrityksen kykyyn kasvaa. Kasvuyrityk- 

sellä päällimmäisenä missiona on tavoitella muita yrityksiä nopeampaa kasvua. Nopean kas- 

vun tavoittelu vaatii yritykseltä lähes poikkeuksetta suurempaa riskinottokykyä ja resursseja 

kohdata näitä mahdollisia riskejä.  

”No kyllä se (riskienhallinta) on jokapäiväistä työtä.” - Yritys Y 

”Päätettiin sitten että hei, jotta yritetään kasvaa nopeammin niin käännetään toimintaa ra- 

hoituspohjaiseksi että otetaan rahaa muista lähteistä, ja nostetaan riskitasoa.” - Yritys X  

Molemmat haastateltavat nostivat yleisimmiksi kasvuyrityksiin liittyviksi riskeiksi rahoituk- 

seen liittyvät riskit. Haasteena koettiin rahoituksen jatkuvuuden varmistaminen ja rahoituk- 

sen riittävyyden ennustettavuus. Etenkin nuoremmilla kasvuyrityksillä myynti ei vielä vält- 

tämättä ole vakiintunutta, joten kuukausittainen myynnin ennustaminen saattaa aiheuttaa yri- 

tykselle päänvaivaa, mikäli ennustus ei toteudukaan.  

”Riskejä on varmasti useita, mutta se mikä on yleisin ja ehkä päällimmäisenä mielessä on 

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

koskaan pidä paikkaansa.” - Yritys Y  

”... sä ennustat myyntiä johonkin tiettyyn ja sitten se ei toteudukkaan. Ja sitten kun se ei 

toteudu niin sitten jos sulla ei ole puskureita välttämättä kassassa niin sulla on seuraa- vassa 

kuussa hankalaa jo alkaa maksaa laskuja.” - Yritys Y  

Rahoitukseen liittyvien riskien lisäksi esiin nousi myös tietoturvaan ja henkilöstöön liittyvät 

riskit. Havaittavissa oleva yleinen ongelma on hyvien työntekijöiden säilyvyys, sekä heidän 

sitoutumisensa työtehtäviin. Hyvillä työntekijöillä on hallussaan paljon sellaista tietoa, jota 

on kertynyt kokemuksen kautta. Tällaiset työntekijät ovat tärkeitä yritykselle, sillä työnteki- 

jöille kertynyttä arvokasta tietoa ja taitoa ei haluta menettää muihin yrityksiin. Tärkeää onkin 

siis panostaa liiketoiminnan kannattavuuden lisäksi myös työntekijöiden viihtyvyyteen ja 

pysyvyyteen.  

” Henkilöstöriski, mikä on millä tahansa firmoilla on se, että hyvät ihmiset lähtee tai ei ole 

sitoutuneet heidän työhön. Siihen panostetaan kanssa tosi paljon, että on esimerkiksi optio- 

ohjelmia ja muutenkin niinku panostetaan siihen, että olisi hyvä olla töissä ja seurataan 

aktiivisesti sitä työntekijäkokemusta myös kyselyillä ja tehdään muutoksia ja parannuksia.” 

- Yritys X  

Yritys X totesi tietosuojan ja tietoturvan vaikuttavan laajasti yrityksen liiketoimintaan. Yri- 

tyksessä X tuotekehitysprosessi on muokattu niin, että nämä riskienhallinta keinot on huo- 

mioitu esimerkillisesti. Tämä on vaikuttanut myyntiin ja markkinointiin asti ja yritys pystyy 

korostamaan tuotteen sekä tietoturva-asioiden luotettavuutta. Kun kyseessä on tietotekniik- 

kaan liittyvä palvelu, jossa käsitellään asiakkailta tullutta henkilökohtaista dataa, on äsken 

mainittujen riskien hallinta ydinasemassa.  

Yritys Y nosti esiin myynnin ennustettavuuden hankaluuden, joka vaikuttaa muun muassa 

budjetoinnin laatimiseen. Epätasaisen tulorahoituksen takia on esimerkiksi haastavaa tehdä 

tulevaisuuden suunnitelmia kovin pitkälle, sillä ei vielä voida ennustaa tuleeko kuussa: ”seit- 

semänkymmentäviisi tonnia vai kolmesataatuhatta” (Yritys Y). Yrittäjien on ensisijaisesti 

pystyttävä varmistamaan, että rahat riittävät pakollisten kulujen hoitamiseen, kuten laskut ja 

henkilöstön palkkaus, joten esimerkiksi uusien investointien suunnittelu saattaa olla yllättä- 

vänkin haastavaa.  
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Niin kuin aikaisemmin mainittiin, on riskienhallinta ”jokapäiväistä työtä”. Osa riskienhal- 

linnan keinoista ovat sellaisia, joihin ei tarvitse enää käyttää niin paljon aikaa, kuten arvojen 

riskienhallinta, sillä ne ovat vakiinnuttaneet paikkansa yrityksen päivittäisessä liiketoimin- 

nassa. Kuitenkin esimerkiksi likviditeettiriskiä on seurattava päivittäin, jotta yritys pysyy 

ajan tasalla pääoman riittävyydestä ja pystyvät varautumaan tuleviin tilitapahtumiin. Kasvu- 

yritysten on kiinnitettävä riskienhallintaan erityisesti huomiota ja panostettava siihen, sillä 

osa rahoituksen tarjoajista ei lähde rahoittajaksi ollenkaan mukaan, mikäli riskienhallintaan 

ei ole panostettu riittävästi. Sopimusten tulee olla kunnossa, henkilöstön palkkaukseen kiin- 

nitettävä huomiota ja varmistettava, että asiakkaat maksavat laskunsa.  

”Ensimmäisenä ruvetaan taloutta katsomaan ja että paljonko sulla on laskuja sisässä, pal- 

jonko sulla pitäisi rahaa tulla sinä päivänä eli tota sitä likviditeettiriskiä niinku seurataan 

siinä koko ajan, että rahat riittää.” - Yritys Y  

”Rahoitusta ei saa jos riskienhallintaan ei ole panostettu.” - Yritys X  

Keskeisimmäksi riskienhallinnan keinoksi voidaan nostaa ennakoiminen. Molemmat yrityk- 

set varmistavat rahan riittämisen päivittäisiin menoihin ja esimerkiksi kassan ja talouden 

seurannan avulla koittavat määrittää mahdollisen lisärahoituksen tarpeen. Haastatteluissa 

nousi esiin viime aikoina vallitseva epävakaa maailman tilanne, jolla on suuri vaikutus esi- 

merkiksi korkoihin. Yritys Y mainitsi, että korkoriskiltä olisi voinut suojautua otta- malla 

lainaa kiinteälle korolle, mikäli olisi osattu ennustaa niin voimakas korkojen nousu. 

Likviditeettiriskiltä suojaudutaan toteuttamalla factoringia, eli luottokelpoisten asiakkaiden 

myyntilaskut voidaan myydä enne laskujen eräpäivää, jolloin laskuihin sidottu pääoma saa- 

daan yrityksen pankkitilille päivässä tai kahdessa. Riskienhallinnalla ja rahoituksella koettiin 

olevan suoranainen yhteys jatkuvuuteen ja rahan riittämiseen.  

5.2  Kasvuyritysten rahoitus  

Kasvuyrityksille rahoituksen saaminen on merkittävä edellytys kasvun mahdollistamiselle. 

Pääoman tarve etenkin yrityksen alkuvaiheessa on suuri. Molemmat haastateltavat yritykset 

ovat osittain tulorahoituksella toimivia, mutta esiin nousi heti aluksi ulkoisen rahoituksen 

tarve, jotta liiketoiminnan toteuttaminen kasvuhakuisesti olisi mahdollista.  
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Molemmilla haastateltavilla yrityksillä on jatkuva halu kasvaa, jonka takia rahoitusta on en- 

sisijaisesti lähdetty hakemaan. Rahoituksen tarpeen syyt ovat myös toimialakohtaisia. Yritys 

X toimii sellaisella alalla, jossa on taipumusta monopolien syntymiselle. Markkinoille pääsy 

ensimmäisenä sisältää strategisia merkityksiä, joten tuotteen kehittäminen mahdollisimman 

nopeasti ja hyvin vaatii rahoitusta. Yritys Y on siirtymässä vientikauppaan, joka vaatii suuria 

investointeja, joten pääoman tarve kasvaa entisestään. Rahoituksen ohella halutaan myös 

yritykseen lisää osaamista, jota on mahdollista saada esimerkiksi pääomasijoittajilta.  

”Osittain meidän impakti tavoitteista johtuen, että halutaan auttaa niin monta opiskelijaa 

kuin voidaan, mutta myös sen takia, että meidän toimialalla on taipumusta monopoleihin 

per tuotekategoria. Eli kuka onkaan ensimmäisenä, niin sillä on paljon strategista merki- 

tystä.” - Yritys X  

”Me oikeastaan haetaan niinku viisasta rahaa. Elikkä me haetaan rahaa, mutta me halu- 

taan myös osaamista tähän yritykseen.” -Yritys Y  

Verrattaessa nokkimisjärjestysteoriaan (Vanacker & Manigart 2008), jossa yrittäjät suosivat 

sisäisten rahoituslähteiden käyttöä, on kasvavan yrityksen lähes mahdotonta päästä kasvuun 

ainoastaan sisäisen rahoituksen voimin. Kasvavien yritysten on siis lähes poikkeuksetta ha- 

ettava rahoitusta alkuun ulkoisilta rahoituksen tarjoajilta. Tätä päätelmää tukee yrityksen X 

ilmaisu:  

”Se suurin syy miksi ylipäätään lähdettiin hakemaan rahoitusta, oli se, että voitaisiin kasvaa 

nopeammin.”  

Yritykselle Y toimivimmaksi rahoitusmuodoksi tulorahoituksen lisäksi nousi lainarahoitus. 

Hyvän liiketoimintasuunnitelman ja vakuuttavan esityksen voimin, onnistui yritys Y saa- 

maan Finnveralta alkutakauksen, jonka ”turvin” lainarahoituksen nostaminen ei ole yrityk- 

selle niin riskialtista, sillä lainan takaus on suurimmaksi osaksi Finnveran harteilla. Myös 

pankit lähtevät turvallisemmin mielin myöntämään yritykselle lainaa, kun takaajana toimii 

julkinen toimija.  

”... jouduttiin aika nopeasti ottamaan toinen lainaerä siihen perään. Niin se oli helpoin ottaa 

siitä sitten, koska siellä oli sitä Finnveran takausta olemassa.” - Yritys Y  
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Lainarahoitusta voidaan pitää suotuisana rahoitusvaihtoehtona kasvuyrityksille, sillä yritys 

saa tarvitsemansa rahallisen tuen, eikä yrittäjä joudu luopumaan omistusosuudestaan 

ulkopuoliselle. Lainarahoitusta on hyödynnettävissä myös lyhyempiin ajanjaksoihin. Yritys 

X on hakenut lainaa niin sanotun ”siltarahoituksen” roolissa. Siltarahoituksella paikataan 

yrityksen hetkellistä rahoitustarvetta, maksua edeltävälle ajalle (Finnvera 2023b). Tässä 

tapauksessa siltarahoituksen hakemiselle syynä oli seuraava:  

”Sitten tää lainarahoitus, mikä on ollut viimeisimpänä, niin se on ollut siitä syystä, että ra- 

hoitusmarkkinat on ollut tosi vaikeita ja tiedettiin, että jos lähdetään hakemaan sijoituksia 

niin ne ehdot tulee olemaan huonot, että tää on ikään kuin siltarahoituksen roolissa.” - Yri- 

tys X  

Yrityksestä Y poiketen, yrityksellä X rahoitus on pohjautunut suurimmaksi osaksi sijoituk- 

siin. Yrityksen perustamisen alkuvaiheessa enkelisijoitusfirma teki yhtiöön sijoituksen ja 

noin puolentoista vuoden jälkeen yritykseen tehtiin riskisijoitus (Venture Capital). Yritys X 

lähti hakemaan sijoittajia, sillä heidän kasvunsa näytti erittäin hyvältä ja he tiesivät, että si- 

joituksia olisi mahdollista saada. Muita esiin nousseita ”kertaluontoisia” yrityksien rahoi- 

tuksen lähteitä on puolivaltiolliselta toimijalta saatu laina, julkisilta toimijalta saadut tuet, 

EU rahoitus ja hallituksen jäsenen omistaman yrityksen tarjoama pääomalaina.  

Yritysten käyttämiin rahoitusmuotoihin on päädytty pääosin niiden helppouden ja minimaa- 

listen riskien takia. Niiden hakemiseen ei ole joutunut käyttämään resursseihin nähden liikaa 

aikaa eikä vaivaa.  

”Oli varmaan helpoin hakea se Finnveran alkutakaus, että sehän vaati vaan hyvän liiketoi- 

mintasuunnitelman ja vakuuttavan esityksen pankkiin päin.” - Yritys Y  

Esiin nousi myös potentiaalisia mahdollisia rahoitusvaihtoehtoja, jotka kuitenkin päätyivät 

hylkäämiseen tai ainoastaan ajatuksen tasolle. Haastateltavien vastaukset poikkesivat yllät- 

tävän paljon toisistaan, sillä yritys X suosii selkeästi enemmän sijoittamista, kun taas yritys 

Y suosii enemmän lainarahoitusta. Yritysten rahoitusstrategioita voidaan pitää lähes vastak- 

kaisina, lukuun ottamatta tulorahoituksen tarvetta.  

Yrityksen X vastauksista nousi esiin tiettyjen rahoitusmuotojen aikaa vievät hakemuspro- 

sessit, sekä tarkat protokollat. Esimerkiksi Business Finlandin R&D laina jätettiin hakematta 
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paljon aikaa vievän hyväksyntäsyklin takia. Esiin nousi myös Business Finlandin tarjoama 

innovaatioseteli, jota yritys X ei ensimmäisellä hakemuskerralla saanut ja yritys onkin päät- 

tänyt toistaiseksi olla hakematta kyseistä rahoitusinstrumenttia.  

”Ollaan päätetty toistaiseksi olla hakematta niitä kansainvälistymiseen tarkoitettuja rahoi- 

tusinstrumentteja sen takia, että ne edellyttää semmoisen aika kuvatun projektikokonaisuu- 

den ja meillä ei ollut siihen tavallaan sopivaa toimintaa mikä olisi niinku 

hakemuskelpoista.” - Yritys X  

Toinen rahoituksen lähde, jonka yritys X on jättänyt lähes kokonaan pois, on pankkilainat. 

Kasvuyritysten toimintaa voidaan pitää muita yritysmuotoja riskipitoisempana. Tämän takia 

yritys X koki, ettei pankkeja kiinnosta lähetä rahoittamaan heidän kaltaistaan yritystä. Esiin 

nousi myös pankkilainaan liittyvät riskit ja etenkin se, ettei Yrityksen X edustaja lähde ta- 

kaamaan mitään henkilökohtaisesti.  

”... olin vaan sanomassa siitä henkilökohtaisesti takaamisesta, että se on ollut semmoinen 

periaatepäätös, minkä olen tehnyt heti alkuun, että ei lähdetä henkilökohtaisesti takaa 

mitään.” - Yritys X  

Täysin yrityksestä X poiketen, ei yritys Y ole käyttänyt yrityksen rahoittamisessa pääoma- 

sijoittajia, jossa syy johtuu pääomasijoittajasta. Niin kuin aikaisemmin on tullut ilmi, hakee 

yritys Y viisasta rahaa, jota tässä tilanteessa pääomasijoittaja ei pystynyt tarjoamaan. Pää- 

omasijoittaja koki myös yrityksen olevan kooltaan vielä liian pieni, eikä tämän takia yritys 

Y ollut sopiva hänen sijoitusportfolioonsa. Tiettyjen rahoitustyyppien poisjättäminen 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, että kasvuyritykselle ei ole yhtä oikeaa 

tapaa yrityksen rahoittamiselle, sillä yritysten X ja Y rahoitusrakenteet vaihtelevat huomat- 

tavasti toisistaan. Jokainen rahoituksen muoto sisältää omat riskinsä, joilla on jokaiselle yri- 

tykselle oma merkityksensä.  
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Yritys X nosti esiin haasteita ja riskejä, joita liittyy sijoittajilta saatuun pääomaan. Päällim- 

mäiseksi esiin nousi sijoituksiin sidotut ehdot. Sijoituksiin liittyy klausuuleja (sopimusta se- 

littäviä lisäpykäliä), jotka esimerkiksi edesauttavat osaomistajien vaikutusvaltaa yrityksen 

päätöstenteossa. Tällaisissa tilanteissa riskinä on esimerkiksi seuraava:  

”Eli esimerkiksi ajaa sitä (yritystä) myyntiin huonoilla ehdoilla tai tekee jotain hallinnon 

muutoksia” - Yritys X  

Toiseksi sijoituksiin liittyväksi riskiksi nousi esiin oikeanlaisen rahaston löytäminen, jossa 

horisonttia on vielä pitkälle jäljellä. Yrittäjän nostaessa rahoitusta, tulee kiinnittää huomiota 

siihen, että rahaston horisonttia on vielä pitkälle jäljellä, jottei sijoittajilla tule painetta päästä 

sijoituksestaan heti eroon. Yrittäjien tulee tiedostaa sijoittajiensa rahoitussyklit, jotta osataan 

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

Toinen rahoitusmuoto, jota etenkin yritys Y suosii, on lainarahoitus, joka sijoitusten lailla 

sisältää omat riskinsä. Lainan ottamista seuraa aina sen takaisinmaksu, joka vaikuttaa yri- 

tyksen toimintaan pitkälläkin aikavälillä. Takaisinmaksuun liittyy omat riskinsä, kuten onko 

yrityksellä jatkuvasti maksukykyä maksaa lainaa pois. Toinen esiin noussut lainaan liittyvä 

riski liittyy yrityksen kasvumahdollisuuksiin. Mikäli lainaa on paljon takaisinmaksettavana, 

nousee esiin kysymys, estääkö lainaerien maksu esimerkiksi uusien investointien hankkimi- 

sen, joka puolestaan hidastaa kasvun mahdollisuuksia. Lainoihin liittyvä riski, joka näkyy 

muuallakin kuin yritysmaailmassa, on korkoriski.  

”Korkoriski tietysti on aina, kun pankista otetaan lainaa ja sehän on toteutunutkin koska 

lainojen korothan nousi tosi paljon.” - Yritys Y  

Korkoriski saattaa nostaa huomattavasti lainan takaisinmaksun kustannuksia, joka puoles- 

taan vaikuttaa entisestään yrityksen kykyyn kasvaa. Kasvuyritysten voidaan olettaa myös 

kohtaavan luottoriskejä, joka saattaa vaikuttaa esimerkiksi siihen, että haettua rahaa ei aina 

saa, mikäli yritystoiminta koetaan liian riskialttiiksi.  

Haastatteluissa nousi erittäin vahvasti esiin rahoituksen saaminen ja sen haasteellisuus. Kas- 

vavat yritykset tarvitsevat paljon ulkopuolista pääomaa, joka saattaa johtaa oman pääoman 

kääntymisen negatiiviseksi. Vaikka tuloksentekokyky olisi pääpiireittäin hyvällä mallilla, on 

tasaisen tuloksen tekeminen nuorilla yrityksillä vielä haastavaa. Yritys Y onkin nostanut on- 

gelmaksi rahoituksen saamisessa oman pääoman aiheuttamat haasteet:  
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”Kun oma pääoma on pakkasella, niin sitten se, että miten Finnvera tai pankki lähtee nyt 

jatkossa meitä rahoittamaan.” - Yritys Y  

Lainaa hakiessa on siis ajoittain vaikeuksia löytää lainanmyöntäjää, mikäli lainaa lähdetään 

kysymään suoraan. Samantyyppisiä haasteita esiintyy myös hakiessa sijoitusta. Sopivan 

sijoittajan löytäminen on aikaa vievää ja sijoittajan löytyessä hänen hitsaamisensa yritykseen 

vaatii työtä. Esiin nousi haasteeksi löytää sopivassa vaiheessa oleva rahasto, jossa olisi vielä 

horisonttia tarpeeksi jäljellä. Molemmilla yrityksillä sijoituksia hakiessa on vaikea löytää 

sellainen sijoittaja, jossa molempien tarpeet kohtaisivat. Haastateltavat yritykset ovat koh- 

danneet tilanteita, jossa sijoittaja on kieltäytynyt sijoittamaan, sillä yritykset eivät ole sopi- 

neet portfolioon tai heillä ei ole ollut tarjota yrityksen tarvitsemaa apua.  

”Jostain syystä ei olla oltu sopivia niiden sijotuseetokseen tai portfolioon.” - Yritys X  

”... pääomasijoittaja koki, että heistä ei ole meille apua...” - Yritys Y  

Rahoituksen hankkimisella on koettu olevan vaikutus yrityksen kykyyn hallita riskejä. 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 liiketoiminta riskialttiimpaa. Tu- 

lorahoitus on haastateltavilla yrityksillä vielä sen verran vaihtelevaa, että sen varaan on vielä 

vaikeaa täysin luottaa. Molemmat haastateltavista oli sitä mieltä, että alkuun pelkällä tulora- 

hoituksella olisi erittäin vaikea pärjätä.  

”...se rahan riittävyys siinä, että se on se riski ja että miten sä ennustat sen.” - Yritys Y  

Mikäli rahoituksen saamisessa on haasteita, vaikuttaa se koko yritystoimintaan, sillä tulevai- 

suuden suunnitteleminen on erittäin vaikeaa, kun ei tiedä mihin puskurit riittävät. Haastatel- 

tavat toivat ilmi vahvasti sen, että liiketoiminnan ennustettavuuteen vaikuttaa vahvasti se, 

onko rahoitusta tulossa vai ei. Mikäli kassasta löytyy puskureita, on huomattavasti helpompi 

kehittää tuotetta ja tehdä tarvittavia investointeja. Jos puskuria ei puolestaan löydy, ei yritys 

pysty tekemään tarkkoja tulevaisuuden suunnitelmia, tilanteen ollessa ”epävakaa”.  

”Moni joutuu sitten tulorahoituksella yrittää kasvaa mikä on tosi vaikeeta, että ei pysty 

tekemään pitkän aikavälin suunnitelmia ja rahoittaa tuotekehitystä sillä tasolla mitä se 

vaatisi.” - Yritys X  
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Rahoituksen hankkimiseen liittyy myös jännite sijoittajien ja asiakkaiden halujen välillä. 

Yritys X nosti esille ongelman, jossa välillä on vaikea kohdata asiakkaiden tarpeiden ja si- 

joittajien mielenkiinnon kanssa, sillä ne saattavat olla vastakkaiset. Yrittäjän täytyy jatku- 

vasti miettiä, tehdäänkö päätöksiä sijoittajia ajatellen, jotta saataisiin rahoitusta, vai toimi- 

taanko asiakkaiden ja kasvun ehdoin.  

”Pitää koko aika miettiä paitsi sitä, että onko tää paras mahdollinen yritys ja tuote meidän 

asiakkaiden ja kasvun kannalta, niin onko tää lisäksi sijoituskelpoinen, että onko tää 

semmoinen mikä menee niinku sijoittajan haavista läpi ja se mitä hän haluaa kuulla.” - 

Yritys X  

Aina rahoituksen saatavuus ei ainoastaan ole riippuvainen rahoituksen tarjoajasta. Riskiä 

saattaa kasvattaa yrityksen laskutettavat asiakkaat, jotka jättävät laskuja maksamatta. Yritys 

Y mainitseekin, että raha sitoutuu moneen eri paikkaan ja yksi niistä on asiakkaat. Rahan 

sitoutuessa moneen eri paikkaan, kulminoituu myös siten, että mikäli raha alkaa loppumaan 

niin useimmiten yrittäjä on se, kuka kärsii eniten.  

”Kun sulla alkaa rahat niinku olla pienellä tai vähissä, niin kyllä varmaan arvaat kuka ei 

palkkaa saa ja kuka ei kulukorvauksia saa. Niin kyllä se niinku vaikuttaa siihen, että aina ei 

ole pystynyt nostamaan palkkaa sitten, että se on tätä yrittäjän arkea.” - Yritys Y  

Eri rahoitusmuodoilla on vaihtelevat vaikutukset yritysten riskienhallintaan. Lainarahoi- 

tusta, sijoituksia ja tulorahoitusta verrattaessa, lainarahoitus nousi muita rahoitusmuotoja 

riskisemmäksi ja sillä koettiin olevan vahva vaikutus riskienhallintaan. Yritys X mainitsi 

lainarahoituksen nostavan yrityksen riskitasoa enemmän kuin sijoitukset. Syynä tälle oli lai- 

nan pitkäaikainen vaikutus, sillä lainan takaisinmaksu on pitkäaikainen ”kuorma” yrityk- 

selle. Myös jo aikaisemmin ilmi tullut korkoriski nousee esiin lainarahoituksen myötä, sillä 

korkoihin ei yritys itse voi vaikuttaa.  

”... (lainan) takaisin maksu on pysyvä tai en nyt pysyvä, mutta määräaikainen kuorma sille 

yritykselle.” - Yritys X  

Yrityksen tavoitellessa sijoittajaa, tulee riskienhallinnan olla kunnossa ja esimerkiksi talou- 

dellista riskiä on pystyttävä hallitsemaan. Yritys X kokee riskienhallinnalla ja sijoituksilla 

olevan kaksisuuntainen yhteys, sillä mikäli 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 pystyvät. 

Yrityksellä Y tulorahoitus on kuitenkin haastatteluiden perusteella suuremmassa roolissa ja 

tulorahoituksella koetaan olevan suora vaikutus riskienhallintaan. Yrittäjän täytyy olla jat- 

kuvasti hereillä, mikäli esimerkiksi myynti lähtee laskuun. Tällaisiin tilanteisiin voidaan va- 

rautua muuntamalla laskusaatavat rahaksi, ennen laskujen todellista eräpäivää.  

Riskienhallinnalla ja rahoituksella on Yrityksen X mukaan vahvakin yhteys siihen, kuinka 

yritys pystyy kasvamaan sekä kuinka yritys pystyy kääntymään kannattavaksi. Markkinat 

ovat olleet viime aikoina todella huonot, joka vaikuttaa negatiivisesti yritysten rahoituksen 

saamiseen. Markkinoiden huono tilanne ajaa ainakin yrityksen X miettimään sitä, kuinka 

yrityksen toiminta käännetään kannattavaksi, mikäli rahoitusta ei saada. Tällaisessa tilan- 

teessa tulisi pystyä hallitsemaan kustannuksia ja samalla koittaa osoittaa sijoittajille kykyä 

kasvaa. Yritys Y on maininnut likviditeettiriskin hallitsemisen hyvinkin oleelliseksi, jotta 

yritys ei ajautuisi tilanteeseen, jossa maksukykyä ei enää lainkaan olisi. Voidaankin todeta, 

että yrityksen rahoitustarpeen tilanteella on merkittävä vaikutus siihen, millaista ja kuinka 

intensiivistä riskienhallintaa yritys toteuttaa.  

”Meidän pitää koko aika miettiä sitä, että jos tää ei onnistu, niin miten me käännetään 

meidän toiminta kannattavaksi.” - Yritys X  

”Tää rahoitus homma on tässä yrityksessä mun mielestäni yks niitä ydintoimintoja mitä jou- 

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

Tässä luvussa tullaan vastaamaan johdannossa asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja kokoa- 

maan johtopäätöksiä, tehdyn tutkimuksen pohjalta. Tutkielman päätavoitteena oli selvittää, 

kuinka erilaiset rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan. Yhteenve- 

don ja johtopäätöksien lisäksi tutkielman lopussa tullaan esittämään mahdollisia jatkotutki- 

musaiheita, sekä tarkastellaan tutkimuksen luotettavuutta.  

6.1  Tutkimustulokset ja johtopäätökset  

Seuraavissa kappaleissa tullaan esittämään vastaukset kahteen alatutkimuskysymykseen ja 

tutkielman päätutkimuskysymykseen. Asetettujen tutkimuskysymysten pohjalta vastataan 

tutkielman asetettuihin tavoitteisiin, eli miten eri rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyri- 

tysten kykyyn hallita riskejä sekä millainen vaikutus rahoitusvaihtoehdoilla on kasvuyritys- 

ten riksienhallintaan. Tutkimuskysymyksiin vastataan kerätyn aineiston pohjalta, joka on 

saatu tekemällä puolistrukturoidut haastattelut kahdelle eri kasvuyrityksen edustajalle. Ensin 

tullaan vastaamaan alatutkimuskysymyksiin, sillä niiden avulla on tarkoitus vastata asetet- 

tuun päätutkimuskysymykseen. Taulukossa 2 on esitetty saadut tutkimustulokset tiiviste- 

tysti.  

Taulukko 2. Tutkimustulokset tiivistetysti  
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Ensimmäinen alatutkimuskysymys on:  

• Mitkä ovat rahoitukseen ja rahoitusmuotoihin liittyvät merkittävimmät riskit?  

Yritysten kohtaamat rahoitukseen liittyvät riskit peilaavat Gillin ja Bigerin (2012) ilmi tuo- 

tuomia riskejä, jotka ovat riskit liittyen rahoituksen saamiseen ja riittävyyteen. Yritysten 

merkittävimmiksi riskeiksi nousi haasteet rahoituksen saamisessa, rahoituksen jatkuvuu- 

dessa ja rahan riittävyys, etenkin lyhyellä aikavälillä. Kasvuyritysten toimintaa pidetään 

muita yrityksiä riskialttiimpana, joten ulkoisen rahoituksen saaminen ei ole kasvaville yri- 

tyksille itsestäänselvyys, sillä etenkin pankit sekä osa sijoittajista kokevat toiminnan liian 

riskialttiiksi. Nordal ja Naes (2010) ovat tutkimuksessaan havainneet yhteyden konkurssi- 

riskin ja nopeasti kasvavien yritysten välillä, joka selittää sijoittajien ja pankkien varovaista 

toimintaa kasvuyritysten suhteen. Yritykset kamppailevat likviditeettiriskin sekä myynnin 

ennustamisen kanssa, joka vaikeuttaa muun muassa budjetoinnin laatimista.  

Lainarahoitukseen koettiin liittyvän monenlaisia riskejä, vaikka tämä ulkoisen rahoituksen 

muoto onkin yritykselle Y kaikista toimivin. Lainarahoitukseen liittyvistä riskeistä erityisesti 

korostui henkilökohtaiseen takaamiseen liittyvät riskit ja lainan takaisinmaksuun liittyvät 

paineet. Kun laina taataan henkilökohtaisesti, on vaarana menettää yrityksen varojen lisäksi 

omat henkilökohtaiset varat, jonka takia Yritys X ei lähde takaamaan mitään henkilökohtai- 

sesti. Toinen Yrityksen X esiin tuoma riski liittyy lainan takaisinmaksuun. Mitä suurempia 

lainoja yritys nostaa, sitä suurempia ja pidempikestoisia lainan takaisinmaksuerät ovat. Täl- 

laiset lainarahoitukseen liittyvät piirteet saattavat olla esteenä yrityksen kasvulle, sillä varat, 

jotka yritys haluaisi käyttää esimerkiksi tuotekehitykseen tai uusiin investointeihin, joudu- 

taan käyttämään lainan takaisinmaksuun. Yrityksen X esiintuodut riskit voidaan katsoa ole- 

van yhteydessä Rostamkalaein ja Freelin (2015) tekemän tutkimuksen kanssa, jossa todetaan 

kasvun investoimiseen käytettyjen resurssien ohjautuvan lainanantajalle, eikä yritys pääse 

tämän takia kasvamaan haluamaansa tahtia.  

Henkilökohtaisen takaamisen ja lainan takaisinmaksuun liittyvien riskien lisäksi, yrityksen 

Y haastattelusta nousi kolmantena merkittävänä lainarahoituksen riskinä korkoriski. Korko- 

riski koskee kaikkia yrittäjiä, sekä yksityishenkilöitä, jotka päätyvät nostamaan lainaa (Tuh- 

kanen 2006). Yritys Y kertoo korkoriskin nousevan esiin etenkin tällaisina aikoina, kun maa- 

ilman tilanne on epävakavaa.  
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Myös sijoittajiin ja tulorahoitukseen kohdistuvat riskit nousivat useaan otteeseen esiin. Si- 

joittajien ja asiakkaiden tarpeet saattavat poiketa toisistaan, joka luo yrittäjälle haasteeksi 

tehdä päätös, toimiiko hän sijoittajien eduksi, jotta saisi rahoitusta vai asiakkaiden ja yrityk- 

sen kasvun eduksi. Cumming (2008) mukaan pääomasijoittajan saadessa on vaarana yrittä- 

jillä menettää merkittäviä oikeuksia sijoittajalle, joten sijoittajaa etsiessä tulee tehdä ehdot 

selviksi molemmin puolin. Kasvuyrittäjät etsivät yleensä viisasta rahaa, eli hakiessaan sijoit- 

tajaa, kaipaa yritys rahallisen tuen lisäksi myös osaamista, jonka takia esimerkiksi yritys Y 

ei ole löytänyt vielä yritykselleen sijoittajaa. Haasteeksi osoittautui löytää sijoittaja, jonka 

kanssa tarpeet kohtaavat. Jos sijoittajaa ei löydy, 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 tekemisestä haastavaa. Yritystoiminnan ra- 

hoittaminen pelkällä tulorahoituksella saattaa hidastaa yrityksen kasvun mahdollisuuksia, 

jonka myös Silva ja Santos (2012) ovat havainneet tehdyssä tutkimuksessaan.  

Toinen alatutkimuskysymys, johon vastataan, on seuraava:  

• Miten riskienhallinta toteutuu kasvuyrityksissä?  

Riskienhallinta on yrityksillä päivittäistä toimintaa. Dionnen (2013) mukaan riskienhallin- 

nan on tavoitteena maksimoida yrityksen arvo alentamalla riskeihin liittyviä 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, että yritysten on erityisen hyvin panos- 

tettava riskienhallinnan toteutumiseen.  

Molemmat haastateltavat yritykset pyrkivät riskienhallinnan avulla saavuttamaan nopeam- 

paa kasvua ja ennakoimaan mahdollisia tulevia riskejä. Tämä tukee Valtiovarainministeriön 

(2023) ajatusta riskienhallinnasta, jossa riskienhallinnan tarkoitukseksi koetaan olevan or- 

ganisaation kyky hallita epävarmuutta, joka liittyy organisaation tavoitteiden saavuttami- 

seen. Tavoitteiden saavuttamiseksi, riskien ennakoimiseen ja ennaltaehkäisyyn ovat yrityk- 

set käyttäneet useita eri riskienhallinnan keinoja. Yritys Y seuraa aktiivisesti kassaa ja ta- 

loutta, jotta mahdollisen lisärahoituksen tarpeeseen voidaan varautua hyvissä ajoin. Likvidi- 

teettiriskiltä on suojauduttu toteuttamalla laskusaamisten rahoitusta eli factoringia, jossa 

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

pysyisivät maksuohjelmassa ja pystyisivät minimoida riskinsä.  

Riskienhallinta on jaettavissa Pickettin (2005) mukaan perinteiseen ja kokonaisvaltaiseen 

riskienhallintaan, joista molemmat ovat havaittavissa yrityksen X ja yrityksen Y riskienhal- 

linnassa. Etenkin taloudellisilta riskeiltä suojaudutaan tarkalla kassan seurannalla ja talou- 

dellisen tilanteen päivittäisellä tarkkailulla. Vaikka COSO:n (2004) mukaan kokonaisvaltai- 

nen riskienhallinta ei ole kasvuyrityksille suotuisinta siihen liittyvien kustannuksien takia, 

mutta siitä huolimatta haastateltavien yritysten riskienhallinnasta havaittavissa myös koko- 

naisvaltaisen riskienhallinnan piirteitä. Yritys X käyttääkin paljon aikaa tietoturva -ja tieto- 

suoja riskeiltä suojautumiseen ja tuovat esille myynnissä ja markkinoinnissa, että 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 päätutkimuskysymykseen, joka on:  

• Miten rahoitusvaihtoehdot vaikuttavat kasvuyritysten riskienhallintaan?  

Suurimmaksi riskiksi ilmeni rahoituksen saaminen, joten etenkin tulorahoituksella, lainara- 

hoituksella ja sijoituksilla on osuutensa riskienhallinnassa. Etenkin lainarahoitus vaikuttaa 

merkittävissä määrin yrityksen liiketoimintaan ja vaatii erityistä huomiointia riskienhallintaa 

toteuttaessa. Yritys X koki lainarahoituksen sijoittajia riskisemmäksi vaihtoehdoksi, sillä 

lainan takaisinmaksu sitoo yrityksen pitkällä aikavälillä kiinni lainaa myöntäneeseen tahoon, 

joka voi samalla hidastaa yrityksen kasvun mahdollisuuksia. Tällainen tilanne Hechavarria 

et al. (2016) mukaan saattaa ajaa yrittäjän miettimään enemmän sitä, kuinka laina saadaan 

maksettua takaisin, kuin sitä, kuinka kasvu saataisiin maksimoitua. Tämän takia yritysten on 

jatkuvasti huolehdittava pääoman riittävyydestä, jotta lainan takaisinmaksu onnistuu. Tässä 

tapauksessa voidaan sanoa lainarahoituksen vaikuttavan yhteen riskienhallinnan keinoista, 

joka on ennustettavuus. On siis ensisijaisesti mietittävä sitä, kuinka yritys pystyy ennakoi- 

maan mahdolliset menot, jotta lainaa pystytään maksamaan takaisin.  

Yrityksestä X poiketen, kokee Yritys Y sijoituksiin liittyvän enemmän haasteita. Sijoituk- 

silla on huomattavasti erilainen vaikutus kasvuyritysten riskienhallintaan, kuin 

lainarahoituksella. Sopivan sijoittajan löytäminen on koettu molemmissa yrityksissä haas- 
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teelliseksi, joten sijoittajan etsimiseen käytetty aika on pois muista kasvua edistävistä teki- 

jöistä. Ennen sijoituspäätöksen tekemistä, katsovat sijoittajat hyvinkin tarkkaan, millä mal- 

lilla yrityksen riskienhallinta on ja kuinka paljon siihen on panostettu. Mikäli yritys ei ole 

huomioinut riskienhallinnan tärkeyttä tarpeeksi hyvin, saattavat sijoittajat sen perusteella 

hylätä sijoituspäätöksensä tai vastaavasti vaatia suurempaa roolia yrityksessä (Cumming 

2008), jolloin sijoittajalla on suurempi vaikutus esimerkiksi yrityksen tapaan hallita riskejä. 

Sijoituksilla voidaan kokea olevan tehostava ja motivoiva vaikutus sen suhteen, että yrityk- 

set tajuaisivat panostaa riskienhallintaan, sillä perustein, että saisivat toiminnalleen ulkopuo- 

lista rahoitusta.  

Pelkällä tulorahoituksella pärjäämisellä katsotaan olevan kasvua hidastava vaikutus Silvan 

ja Santosin (2012) tekemän tutkimuksen mukaan, joten kasvua tavoittelevat yritykset, kuten 

yritys X ja yritys Y joutuvat nostamaan tietoisesti yrityksen riskitasoa, käyttäessään ulkoista 

rahoitusta. Tulorahoitus on haastateltavilla yrityksillä vielä epätasaista, joten tässäkin tilan- 

teessa ennustettavuus nousee riskienhallintaan vaikuttavaksi tekijäksi. Etenkin haastateltava 

B korosti tulorahoituksen epätasaisuuden laajoja vaikutuksia organisaatioon, kuten sen, ettei 

välttämättä tulevaisuuden tavoitteita voi asettaa kovin pitkälle aikavälille, joka hankaloittaa 

riskienhallinta strategian suunnittelua.  

Saatujen tulosten perusteella voidaan sanoa, että tulorahoitus, pääomasijoitukset ja lainara- 

hoitus vaikuttavat kaikki yrityksen riskienhallintaan. Riskienhallinnan suunnittelu pitkällä 

aikavälillä vaikeutuu tulorahoituksen takia. Pääomasijoitusprosessi saattaa viedä aikaa 

muista toimista, mutta myös saattaa tehostaa riskienhallintaa. Lainarahoituksella on pitkäai- 

kainen vaikutus yrityksen riskienhallinnassa, joka täytyy huomioida jokaisessa tulevaisuutta 

koskevissa taloudellisissa päätöksissä. Yritys X kokee lainarahoituksella olevan suurin vai- 

kutus riskienhallintaan, heidän käyttämistään rahoitusmuodoista. Yrityksen Y rahoitusmuo- 

doista voidaan sanoa tulorahoituksella olevan erittäin suuri vaikutus riskienhallintaan, sillä 

sen ennustettavuus on osoittautunut hankalaksi, joka vaikuttaa myös pitkän aikavälin suun- 

nitelmiin. Rahoituksen saamisen noustessa useaan otteeseen suurimmaksi riskitekijäksi yri- 

tysten liiketoiminnassa on riskienhallintaan käytetyistä resursseista selkeästi suurin osa käy- 

tetty yrityksen rahoittamiseen liittyviin riskeihin ja niiden ennaltaehkäisyyn.  
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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 käyttäen mahdollisimman laajasti analyysivaiheessa 

tehtyjä koodauksia eri aihealueista. Aineiston koostuessa kahdesta eri haastattelusta, ei saa- 

tuja tuloksia voida yleistää, vaan niitä voidaan tarkastella enemmänkin aihetta kuvaavina 

tuloksina. Myös toimialakohtaisuus ja rajaus maakohtaisesti Suomeen, vaikuttaa tulosten 

yleistettävyyteen, sillä mikäli saatuja tuloksia olisi haluttu yleistää, olisi haastatteluihin 

tarvittu useampia eri alojen edustajia. Saatuja tuloksia ei voida myöskään yleistää esiinty- 

ville toimialoille tyypillisiksi piirteiksi, sillä nyt saatu tieto on ainoastaan yhdeltä alan edus- 

tajalta. Suomalaisista kasvuyrityksistä, niiden rahoitusvaihtoehdoista ja niihin liittyvistä ris- 

kiestä löytyy suhteellisen niukasti aikaisempaa tutkimusta, joten aikaisempiin tutkimuksiin 

vertaaminen heikentää tehdyn tutkimuksen luotettavuutta.  

Haastateltavat antoivat vastauksia avoimesti, mutta vastausten aitouteen ja laajuuteen on 

voinut vaikuttaa sosiaalisesti suotavien vastausten antaminen (Hirsjärvi et al. 2009). Haas- 

tateltavat antoivat sopivassa määrin kriittisiä 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 käytetty haastateltavien suoria lainauksia, sekä tuotu mah- 

dollisimman hyvin esille haastateltavien kriittisyys vastauksissa.  

Kasvuyritysten rahoituksen saaminen koettiin hyvin merkittäväksi tekijäksi molempien 

haastateltavien osalta, joten syvempi tutkimus esimerkiksi rahoituksen saamisen edistävistä 

tekijöistä voisi olla kasvuyrityksille hyödyllistä. Teknologiayritysten lisääntyessä ja yleisty- 

essä, olisi varmasti lisätutkimukset liittyen siihen, miten teknologian kehitys ja innovaatiot 

rahoitussektorilla voivat tarjota uusia mahdollisuuksia kasvuyrityksille riskienhallinnassa. 

Tulosten yleistettävyyttä voisi parantaa kasvattamalla otantaa ja ottamalla myös huomioon 

muiden tekijöiden vaikutus kasvuyritysten riskienhallintaan, kuten yrityksen ikä, toimiala 

tai maa. Tulosten luotettavuutta voisi myös kasvattaa esimerkiksi toteuttamalla tilastollinen 

tutkimus mittaamalla yritysten suorituskykyä, kun käytössä on eri rahoitusinstrumentit.  



 

 

41 

Lähteet  

Ahmed, A., Berman, K. & Sataporn A. 2007. A Review of Techniques for Risk Management 

in Projects. International Journal, 14 (1), 22-36.  

Andersen, Torben J. & Schrøder, Peter W. 2010. Strategic Risk Management Practice: How 

to Deal Effectively with Major Corporate Exposures. New York: Cambridge University 

Press.  

Avery, R. B., Bostic, R. W. ja Samolyk, K. A. (1998) The role of personal wealth in small 

business finance. Journal of Banking & Finance, 22, 1019-1061.  

Bertinetti, G.S. & Cavezzali, E. & Gardenal, G. (2013) The effect of the enterprise riskman- 

agement implementation on the firm value of European companies. Universita Ca' Foscari 

Venezia. Working Paper n. 10/2013. ISSN: 2239-2734.  

Brown, R. and Lee, N. (2014) Funding issues confronting high growth SMEs in the UK. 

ICAS, Edinburgh, UK. ISBN 9781909883055  

Cumming, D. (2008). “Contracts and Exits in Venture Capital Finance”. The Review of 

Financial Studies, 21 (5), 1947–1982.  

Darling, J., Gabrielsson, M. & Sasi, V. (2004) Finance strategies of rapidly- growing Finnish 

SMEs: Born Internationals and Born Globals. European Business Review, 16 (6), 590–604.  

Daunfeldt, S.O., Johansson, D. & Halvarsson, D. (2015) Using the eurostat-OECD definition 

of high-growth firms: a cautionary note, Journal of Entrepreneurship and Public, 4 (1), 50- 

56.  

Dionne, Georges. 2013. Risk Management: History, Definition, and Critique. Risk Manage- 

ment and Insurance Review, 16 (2), 147–166.  

Eskola, J. & Suoranta J. 1996. Johdatus laadulliseen tutkimukseen. Rovaniemi. Lapin 

yliopis- topaino.  



 

 

42 

FiBAN – Finnish Business Angels Network ry. (2023a) Enkelisijoittajilta 37 miljoonaa 248 

startup-yrityksille. [verkkodokumentti]. [viitattu 26.9.2023]. Saatavilla 

https://www.sttinfo.fi/tiedote/69970236/enkelisijoittajilta-37-miljoonaa-248-startup-yrityk- 

sille?publisherId=69819220&lang=fi  

FiBAN – Finnish Business Angels Network ry. (2023b) Medialle. [verkkodokumentti]. [vii- 

tattu 5.11.2023]. Saatavilla https://fiban.org/medialle/  

FiBAN – Finnish Business Angels Network ry. (2023c) Enkelisijoittaja on parasta yritystu- 

kea – FiBAN haastaa puolueet. [verkkodokumentti]. [viitattu 5.11.2023]. Saatavilla 

https://www.sttinfo.fi/tiedote/69964781/enkelisijoittaja-on-parasta-yritystukea-fiban- 

haastaa-puolueet?publisherId=69819220  

Finnvera. (2023a) Kasvuyritysten rahoitussuunnittelu. Rahoitussuunnittelulla mahdolliste- 

taan hankkeen sujuvampi käsittely. [verkkodokumentti]. [viitattu 26.9.2023]. Saatavilla 

https://www.finnvera.fi/alku-ja-kasvu/kasvuyrityksen-rahoitussuunnittelu  

Finnvera. (2023b) Siltarahoitus. [Verkkodokumentti]. [Viitattu 2.12.2023]. Saatavilla 

https://www.finnvera.fi/rahoitus/lainat/siltarahoitus  

Fraser, John R. S. & Simkins, Betty J. 2010. Enterprise Risk Management. Hoboken, New 

Jersey: John Wiley & Sons, Inc.  

Gill, A. & Biger, N. (2012) Barriers to small business growth in Canada. Journal of Small 

Business and Enterprise Development, 19 (4), 656-668  

Harb, M. (2020) Kasvuyritykset Suomessa, kansantalouden tilan peili. Alma Talent. [verk- 

kodokumentti]. [viitattu 26.10.2023]. Saatavilla https://www.almatalent.fi/blogi/kasvuyri- 

tykset-suomessa-kansantalouden-tilan-peili/  

Hashi, I. & Krasniqi, B. A. (2011) Entrepreneurship and SME growth: evidence from 

advanced and laggard transition economies. International Journal of Entrepreneur- ial 

Behaviour & Research, 17 (5), 456-487.  



 

 

43 

Hatfield, I. (2017) Equitable equity: Increasing and diversifying finance for high- growth 

SMEs in the UK's regions. [verkkodokumentti]. [Viitattu 31.10.2023]. Saatavilla 

https://www.ippr.org/publications/equitable-equity  

Hechavarria, D., Matthews, C. & Reynolds, P. (2016) Does start-up financing influence 

start-up speed? Evidence from the panel study of entrepreneurial dynamics. Small Business 

Economics, 46 (1).  

Heikkilä J., 1994: Corporate Venture Capital mallina suuryritysten ja pk-yritysten yhteis- 

työlle. ETLA Keskustelunaiheita. n. 486, Helsinki. ISSN 0781-6847  

Hernandez-Canovas, G. & Martinez-Solano, P. (2010) Relationship lending and SME fi- 

nancing in the continental European bank-based system, Small Business Economics, 34 (4), 

465-482.  

Hilmola, J. & Afflecht, N. (2023) Hälyttävä näkymä työllisyyteen: Kasvuyritykset ovat kä- 

pertymässä kuoreensa. EY Finland. [verkkodokumentti]. [viitattu 26.10.2023]. Saatavilla 

https://www.ey.com/fi_fi/news/2023/03/haelyttaevae-naekymae-tyoellisyyteen-kasvuyri- 

tykset-kaepertymaessae-kuoreensa  

Hirsjärvi, S., Remes, P. & Sajavaara, P. (2009) Tutki ja kirjoita. Hämeenlinna: Kariston Kir- 

japaino Oy.  

Hyytinen, A. ja Toivanen, O. (2005) Do financial constraints hold back innovation and 

growth? Evidence on the role of public policy. Research Policy 34, 1385-1403.  

Ilmonen, I., Kallio, J., Koskinen, J. & Rajamäki, M. (2022) Johda riskejä – käytännön opas 

yrityksen riskienhallintaan. Turenki: Hansaprint Oy, 4. Painos.  

Jensen, M.C. & Meckling, W.H. (1976) Theory of the firm: managerial behavior agency 

costs and ownership structure. Journal of Financial Management, 3 (4), 305–360.  

Juvonen, Marko, Koskensyrjä, Mikko, Kuhanen, Leena, Ojala Virva, Pentti, Anne, Porvari, 

Paavo & Talala, Tero 2014. Yrityksen riskienhallinta. Vantaa: Finanssi- ja 

vakuutuskustannus Oy.  



 

 

44 

Kallinen, T. & Kinnunen, T. (2023) Etnografia. Laadullisen tutkimuksen verkkokäsikirja. 

Tampere: Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto. [viitattu 29.9.2023]. Saatavilla 

https://www.fsd.tuni.fi/fi/palvelut/menetelmaopetus  

Kerr, W.R., Lerner, J. & Schoar, A. (2010) The consequences of entrepreneurial finance: A 

regression discontinuity analysis. National bureau of economic research. Working paper 

15831.  

Kirilmaz, O. & Erol, S. 2017. A Proactive Approach to Supply Chain Risk Management: 

Shifting Orders Among Suppliers to Mitigate the Supply Side Risks. Journal of Purchasing 

& Supply Management, 23, 54-65.  

Knüpfer, S. & Puttonen, V. (2007) Moderni rahoitus. 3. uudistettu painos. Juva: WS Book- 

well Oy.  

Koskinen, I., Alasuutari, P. & Peltonen, T. (2005) Laadulliset menetelmät kauppatieteissä. 

Tampere: Vastapaino.  

Kuusela, H. & Ollikainen, R. (2005) Riskit ja riskienhallinta. Tampere: Tampereen Yliopis- 

topaino Oy.  

Kuussaari, M. & Partanen, J. (2021) Kasvuyritykset keskittyvät keskuksiin, mutta syrjem- 

mälläkin on niille edellytyksiä. Tilastokeskus. [verkkodokumentti]. [viitattu 27.9.2023]. 

Saatavilla https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2021/kasvuyritykset-keskittyvat-kes- 

kuksiin-mutta-syrjemmallakin-on-niille-edellytyksia/?listing=simple  

Kuzminykh, I., Ghita, B., Sokolov, V. & Bakhshi, T. (2021). Information Security Risk As- 

sessment. Encylopedia, 1 (3).  

Laukkanen, M. (2007) Kasvuyritys. 1. painos. Helsinki: Talentum Media Oy.  

Lee, N. (2013) What holds back high-growth firms? Evidence from UK SMEs. Small Busi- 

ness Economics, 43 (1), 183.195  



 

 

45 

Lehner, O. M., Grabmann, E. & Ennsgraber, C. (2015). Entrepreneurial implications of 

crowdfunding as alternative funding source for innovations. Venture Capital, 17 (1– 2), 171– 

189.  

Macht, S. A. & Weatherston, J. (2014) The benefits of online crowdfunding for fund- seek- 

ing business ventures. Strategic Change, 23 (1–2), 1–14.  

Markman G. D. & Gartner W. B. (2002) ”Is Extraordinary Growth Profitable? A Study of 

Inc. 500 High- Growth Companies*”, Entrepreneurship: Theory & Practice Fall 2002, 27 

(1), 65.  

Mason, C. M. & Harrison, R. (2000) The Size of the Informal Venture Capital Market in the 

United Kingdom. Small business economics, 2, 137-148. 

Merna, Tony & Al-Thani, Faisal. F. (2008) Corporate Risk Management. Second edition. 

Chichester: John Wiley & Sons, Ltd.  

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958) The cost of capital corporation finance and the theory 

of investment. Ameri-can Economic Review, 48, 261–297.  

Monteiro, G. (2018) High-growth firms and scale-ups: a review and research agenda. 

RAUSP Management Journal, 54 (1), 96-111.  

Niemistö, L. (2021) Yrityskatsaus: Vastuullinen ja osaava kotimainen omistajuus. Työ- ja 

elinkeinoministeriö. [verkkodokumentti]. [viitattu 27.9.2023] Saatavilla https://julkai- 

sut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/162954/TEM_oppaat_1_2021_Yrityskat- 

saus_1_2021.pdf?sequence=1&isAllowed=y  

Niskanen, J. & Niskanen, M. (2007) Teoksessa: Laukkanen, Mauri (toim.). Kasvuyritys. 

Helsinki: Talentum. 328-331.  

Nordal, K.B. & Naes, R. (2010) The relationship between bankruptcy risk and growth for 

non-listed firms. IDEAS Working Paper Series from RePEc.  

OECD. Understanding Frim Growth: Helping SMEs Scale up. OECD, Publishing, Paris.  



 

 

46 

Piaskowska, D., Tippmann, E. & Monaghan, S. (2021) Scale-up modes: Profiling activity 

configurations in scailing strategies. Long Range Planning, 54 (6).  

Pickett, Spencer K. H. (2005) Auditing the risk management process. Hoboken, New Jersey: 

John Wiley & Sons, Inc.  

Rostamkalaei, A. & Freel, M. (2016) The cost of growth: small firms and the pricing of bank 

loans, Small Business Economics, 46 (2), 255-272.  

Saaranen-Kauppinen, A. & Puusniekka, A. (2006) KvaliMOTV - Menetelmäopetuksen 

tietovaranto. [viitattu 20.11.2023]. Saatavilla 

https://www.fsd.tuni.fi/menetelmaopetus/kvali/L5_5.html  

SFS-ISO 31000:2018. (2018). International Organization for Standardization. Risk 

management – Guidelines.  

Shenkir, William G., Barton, Thomas L. & Walker, Paul. L. (2010) Enterprise Risk Manage- 

ment: Lessons from the Field. Teoksessa: Fraser, John R. S. & Simkins, Betty J. 2010. Enter- 

prise Risk Management. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. 441–463. Shenkir, 

Barton & Walker 2010  

Silva, A. P., & Santos, C. M. (2012). Financial and strategic factors associated with the 

profitability and growth of SME in Portugal. International Journal of Economics and 

Finance, 4 (3), 46.  

Strang, L. (2007) Kasvavan yrityksen sudenkuopat. Teoksessa: Laukkanen, Mauri (toim.). 

Kasvuyritys. Helsinki: Talentum. 380–393.  

Talvitie, A-K. (2021) Mikä on kasvuyritys? Kasvu Open. [verkkodokumentti]. [viitattu 

15.10.2023]. Saatavilla https://kasvuopen.fi/mika-on-kasvuyritys/  

The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO). (2004) 

Enterprise Risk Management – Integrated Framework.  

Tippmann, E., Ambos, T., Del Giudice, M., Monaghan, S. & Ringov, D. (2023) Scale-ups 

and scailing in an international business context. Journal of World Business, 58 (1).  



 

 

47 

Tuhkanen, J. (2006) Korkokäsikirja sijoittajalle ja lainanottajalle. Helsinki: Edita Prima Oy.  

Tuomi, J. & Sarajärvi, A. (2009) Laadullinen tutkimus ja sisällönanalyysi. Helsinki: Kus- 

tannusosakeyhtiö Tammi.  

Tuomi, J. & Sarajärvi, A. (2018) Laadullinen tutkimus ja sisällönanalyysi. Helsinki: Kus- 

tannusosakeyhtiö Tammi.  

Valtionvarainministeriö. (2023) Riskienhallinnan käsikirja valtionhallinnon toimijoille.Val- 

tionvarainministeriön julkaisuja. 2023:54. [verkkodokumentti]. [viitattu 10.11.2023] Saata- 

villa https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/han- 

dle/10024/165087/VM_2023_54.pdf?sequence=1&isAllowed=y  

Van Auken, H. (2005) Differences in the Usage of Bootstrap Financing among Technology- 

Based versus Nontechnology-Based Firms. Journal of Small Business Management, 43 (1), 

93-103.  

Vanacker, T.R. & Manigart, S. (2008) Pecking order and debt capacity considerations for 

high-growth companies seeking financing, Small Business Economics, 35 (1), 53-69.  

Van Osnabrugge, M. (2000) A comparison of business angel and venture capitalist invest- 

ment procedures: An agency theory-based analysis. Venture Capital, 2 (2), 91-109.  

Van Osnabrugge, M. ja Robinson, R. (2000) Angel Investing: Matching Start-up Funds with 

Start-up Companies – The Guide for Entrepreneurs, Individual Investors, and Venture Cap- 

italists. San Francisco: Jossey-Bass Inc.  

Vos, E., Yeh, A. J., Carter, S., & Tagg, S. (2007). The happy story of small business financ- 

ing. Journal of Banking &Finance, 31(9), 2648–2672.  

Wright, M. & Robbie, K. (1998) Venture capital and private equity: A review and synthesis. 

Journal of Business Finance & Accounting, 25(5–6), 521–570.  

Wu, T., Blackhurst, J. & Chidambaram, V. (2006) A Model for Inbound Supply Risk Anal- 

ysis. Computers in Industry, 57 (4), 350-365. 



 

 

48 

Yurynets, Z., & Yurynets, R. (2022). System of strategic risk management for the de- 

velopment of youth startups.Economics, Finance and Management Review, 4, 65–71.  

Zhang, B., Baeck, P., Ziegler, T., Bone, J. & Garvey, K. (2016) Pushing boundaries: The 

2015 UK Alternative Finance Industry Report, Cambridge Centre for Alternative Finance. 

[Verkkodokumentti]. [Viitattu 22.12.2023]. Saatavilla https://www.jbs.cam.ac.uk/wp- 

content/uploads/2020/08/2015-uk-alternative-finance-industry-report.pdf  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

49 

Liite 1. Haastattelurunko  

Taustakysymykset  

1. Kuinka monta vuotta yritys on ollut toiminnassa?  

2. Kuvaile yrityksen toimialaa lyhyesti.  

3. Mikä on roolisi yrityksessä?  

4. Montako vuotta olet ollut yrityksessä?  

5. Montako vuotta sinulla on kokemusta toimialalta?  

6. Millainen koulutustausta sinulla on?  

Riskit ja riskienhallinta  

7. Millaisia riskejä koette yleisesti kasvuyritysten kohtaavan?  

8. Miksi juuri nämä riskit ovat keskeisiä kasvuyrityksille? 

Mitkä riskit ovat näyttäytyneet vahvimmin yrityksessänne?  

9. Miten nämä ovat vaikuttaneet toimintaanne?  

10. Missä määrin riskienhallinta toteutuu yrityksessänne? 

Millaisia riskienhallinnan keinoja yritykseenne käyttää? (Miten suojaudutte 

riskeiltä)  

11. Koetko riskienhallinnalla olevan suoraa yhteyttä yrityksen rahoittamiseen? Mikäli 

koet, millainen yhteys?  

Rahoitukseen liittyvät riskit 

12. Kuinka yrityksen rahoitus on toteutettu tähän mennessä?  

13. Miten ja miksi kyseiseen rahoitusmuotoon/muotoihin on päädytty?  

14. Millaisia muita rahoitusmuotoja on mahdollisesti harkittu? Mitkätekijät ovat 

vaikuttaneet niiden hylkäämiseen?  

15. Millaisia riskejä koette/koitte liittyvän tämänhetkiseen rahoitusmuotoon? Millaisia 

toimenpiteitä olette tehneet riskien hallitsemiseksi/minimoimiseksi?  

16. Millaisia mahdollisia haasteita rahoituksen saamisessa on ollut? Miksi koette nämä 

haasteiksi?  

17. Miten rahoituksen saatavuus on vaikuttanut yrityksen kykyyn hallita riskejä?  
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18. Millaisia riskejä koette yleisesti liittyvän kasvuyritysten rahoittamiseen? Miten 

nämä vaikuttavat kasvuyritysten toimintaan?  

19. Miten eri rahoitusmuodot näyttäytyvät yrityksenne riskienhallinnassa?  

 

20. Onko mitään konkreettista esimerkkiä rahoituksen ja riskienhallinnan välisestä 

yhteydestä?  

21. Mitään muuta mainittavaa aiheeseen liittyen?  

 

 

 

 


