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1. JOHDANTO

Yritysten ennakointitoiminnan ja kasvun vililli on paljon kehittimismahdollisuuksia. Ennakointitutkimuk-
sen kentdssd kdydddn keskustelua ns. Foresight 2.0 -mallista, joka pyrkii tarjoamaan uusia ty6kaluja yritysten
ennakointitoimintaan (Schatzmann, Schifer & Eichelbaum 2013). Isojen tilastoaineistojen hyddyntiminen
on eris Foresight 2.0 -mallin keskeisid ldhtokohtia ja haasteita. Ennakointitutkimus on nihty tirkedksi perus-
lihtékohdaksi yritysten kehittimistoiminnan yhteydessd (Hamel 2007, Schwarz 2007). Nyt kisilld olevassa
tutkimuksessa saadut empiiriset tulokset kuvaavat keskeisid kehitystrendejd Suomen porssiyritysten osaltal.

Tisséd tutkimuksessa tartumme tihdn haasteeseen, mutta jo hyvin vakiintuneen lihestymistavan pohjalta.
Keskeinen menetelmillinen lihtSkohta tissd tutkimuksessa on yrityksen elinkaariteoria, jota on monessa
vhteydessd hyodynnetty ennakoitaessa yritysten toimintaa ja kehitettdessd yrityksid. Malli on yleispéteva (ge-
neerinen) ja sen osalta on olemassa laajaa teoreettista ja empiiristi liiketaloustieteellistd tutkimusta. Malli ei
voi kuitenkaan koskaan olla tdysin analoginen suhteessa todellisuuteen. TAmi asia on toki havaittu useissa
empiirissd yritystutkimuksissa (ks. Levie & Lichtenstein 2008). Emme siis halua “keksid polkupy6rid” uudel-
leen. Lihestymistavan kiistattomana etuna on se, ettd huomioi jasentyneesti yrityksen elinkaaren eri vaiheet
ja sen pohjalta voimme rditdléidd paremmin yrityksien toimintaan liittyvid suosituksia. Ns. evidenssipohjai-
nen yrittdjyyspolitilkka voisi auttaa alan sidosryhmii politiikkalinjauksissa ja se voisi lisdtd politilkan uskotta-
vuutta eri sidosryhmien piirissd. Tdssd tutkimuksessa saatavat tulokset koskevat suomalaisia porssiyrityksid.
Pérssiyritykset ovat useissa tapauksissa jo elinkaarensa alkuvaiheet ohittaneita yrityksia.

Tidman ldhestymistavan kiistattomana etuna on myos se, ettd voimme hy6dyntii laajassa mittakaavassa ja
paremmin tarjolla olevia tilastoaineistoja, joita yrityksistd on Suomessa keritty. Olisi hyvi, ettd yritysten kas-
vupolititkkaa voidaan suunnitella integroidun tiedonhallinnan pohjata ja evidenssipohjaisesti. Tutkimuk-
semme antaa uusia perusteita kehittdd suomalaista Foresight 2.0 -litketoimintaosaamista empiirisen tutkimus-
tiedon pohjalta. Ndemme Foresight 2.0 -liiketoimintaosaamisen kehittimisen keskeisend haasteena edistettdessid
suomalaista kasvuyrittdjyytta.

Yleisesti on tiedossa, ettd Suomessa tulisi olla enemmin ty6llistdvda yritystoimintaa sekd itsensd tyollisti-
vid yrittdjid, jotta maamme taloudellisen hyvinvoinnin kehitys jatkuisi positiivisena oikeaan suuntaan kansan-
taloudessamme. Kestdvi talous edellyttid voimakasta yrittdjyyttd ja yrityksille my6nteistd ilmapiirid. Tdmin
tosiasian takia on tirkedd yrittdd pitdd suomalainen yrityskanta kasvavana ja tarjota uusille yrityksille riittdvasti
litketoiminnan tukipalveluita. Valtion tehtdviksi nihddin yleensd toimintaympariston myonteisten edellytys-
ten luominen kansantalouteen. Ns. kilpailukykypolitiikka on keskeinen valtion tehtivaalue kansantaloudessa.

Tissd mielessd vuonna 2012 jo 200-vuotisjuhlia viettinyt Suomen porssi on keskeisessd asemassa yritysten

! OIKEUDELLINEN TIEDOTE: Tissi julkaisussa olevat tilastolliset tulokset on saatu sellaisessa hypoteettisessa
tilanteessa, jossa porssiyritykset eivit ole konserneja, vaan yksittdisia yrityksid, eikd tilanne vastaa todellista tilannetta.
Emme vastaa minkéddn sijoituspditoksen onnistumisesta tai epdonnistumisesta tai sijoituspditoksen tekemdttd jattimi-
sestd, jotka on mahdollisesti tehty timin julkaisun tietojen ja tulosten perusteella.



toimintaympdriston kehittimisen ndkokulmasta. Kuvassa 1 on esitetty yrityskannan kehitys Suomessa viime

vuosina. Kuvassa 2 on esitetty yritysten aloittamiset ja lopettamiset Suomessa vuosina 2005—2012.
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Kuva 1. Yrityskannan kehitys vuosina 2007—2011 Suomessa.
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Kuva 2. Yritysten aloittamiset ja lopettamiset Suomessa vuosina 20052012 (Tilastokeskus 2013a).



Kuvassa 3 esitetty yritysten aloittamiset miinus lopettamiset vuosina 2005—-2012. Tdmi kuva paljastaa
sen, ettd trendi timan tilastotunnusluvun osalta on ollut laskeva. Se kertoo, etti Suomessa yrittdjyyspolitiikka
ei ole ollut erityisen onnistunutta. Fittimittd finanssikriisi on vaikuttanut yritysten lopettamisalttiuteen, sa-

moin kuin suurten ikdluokkien yrittdjien vetdytyminen eldkkeelle.
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Kuva 3. Yritysten aloittamiset miinus lopettamiset Suomessa vuosina 20052012 (luknmdird) (Lilastokeskus 2013a).

Suomessa on kayty aktiivista keskustelua kansallisen porssin kehittdmisestd. T4lla hetkelld Helsingin pors-
sissd on 122 yhtiotd. Porssiyritysten miird suhteessa koko yrityskantaan on siis alhainen. Suomen porssissi
olevien yritysten merkitys kansantaloudellisesti on kuitenkin varsin merkittdvi. Vuonna 2012 Suomessa oli
322 183 yritystd, joissa oli henkil6stéd 1 471 000. Yritysten litkevaihto oli 390 197 miljoonaa euroa. Porssiyri-
tysten litkevaihtoa ei ole helppoa arvioida laskentateknisistd syistd johtuen. Liikevaihdon laskemista porssiyri-
tyksien osalta vaikeuttaa mm. muutaman yrityksen Ruotsin kruunuissa mitattu litkevaihto seka se, ettei pan-
keilla ole varsinaista liikevaihto -nimikettd tuloslaskelmassa. Voimme silti esittdd vain karkean arviolaskel-
man. Suomen yrityskantaan suhteutettuna porssiyritysten henkiléstén osuus on 45,4 % koko yrityskentin
ty6llisistd. Haluamme korostaa, ettd timi luku on pelkistiddn teoreettinen vertailuluku, koska porssikonser-
niyrityksien tytiryhti6istd vain osa toimii Suomessa. (Tilastokeskus 2012).

Edelld esitetyn pohjalta voidaan todeta, ettd tie PK -yrityksestd porssiyhtioksi on yleensd pitkd ja moni-
vaiheinen. Se ei noudata lineaarista polkua. Askarteluyhtié Tiimarin konkurssi laski porssiyritysten lukuméa-
rdd yhdelld yhtiolld. Uusia yrityksid on tulossa ldhiaikoina porssiin: Orava Rahastot, Valmet ja Restamax ja
sieltd on poistumassa GeoSentric. Piilistalla on Suomen porssissd kolmekymmentd vihemmin kuin vuosi-

tuhannen alussa. Porssistd ovat poistuneet Silja, Birka Line, Hackman, Tamro, Chips, FIM Group, Elcoteq,



Perlos, Kemira GrowHow, Rocla, Larox, Tamfelt, Salcomp, Tekla, Aldata Solution, Nordic Aluminium,
Healthcare ja Stonesoft. Virta Suomen pOrssistd on siis ollut ulospiin. Verrattuna esimerkiksi Ruotsin pors-
siin Suomen poérssin imu ei ole ollut kovin vahva. Syitd heikkoon imuun on ollut pdrssiyhtididen verotus,
kansalaisten alhainen sijoittamisinto pOrssiyrityksiin ja viime vuosien finanssikriisi. Osakesddstimisen edis-
timiseen ei ole Suomessa paneuduttu kunnolla ja silld vakavuudella kuten Ruotsissa on tehty (ks. Mikkonen
2013).

Suomessa yritysten ikd vaikuttaa selvisti niiden kasvuhalukkuuteen. 1-10 -vuotiaat yritykset ovat kaikista
kasvuhalukkaimpia, mutta kasvuhalukkuus alenee huomattavasti yrityksen tultua yli 10 vuoden ikéddn. Suo-
messa yli 50 hengen nuoret yritykset ovat kaikista kasvuhalukkaimpia. Aseman siilyttiminen tai vakaa kasvu
nousee 10 vuoden jilkeen keskeiseksi yritysjohdon tavoitteeksi Suomessa. Kasvuhalukkuutta esiintyy eniten
vientiteollisuudessa (erityisesti kemianteollisuudessa, teknologiateollisuudessa ja tekstiili- ja vaateteollisuudes-
sa) ja litke-elamin tukipalveluissa. Vihiisempaid kasvuhalukkuus on kiinteistopalveluissa, kuljetus- ja varas-
tointipalveluissa, sosiaali- ja terveyspalveluissa, rakentamisessa, matkailu- ja ravintolapalveluissa sekd kaupas-
sa (Elinkeinoelimidn keskusliitto & Nordea 2013, 12-13). Suomen pOrssissd tillaisia 1-10
-vuotiaita yrityksid on suhteellisen vdhin, mikd on tietylli tavalla paradoksi. Kasvuhalukkaimmat nuoret
suomalaiset yritykset ovat ilmeisesti tyystin porssin ulkopuolella, mika ei ole valttimittd kovin hyvi asia yri-
tysten rahoituksen saamisen kannalta. TAdmi ei ole vilttdmittd hyvi asia my6skadn kansantalouden kasvun ja
dynamiikan kannalta, koska edelleen PK-yrityksille kasvun rahoitus on keskeinen ja yleinen ongelma (ks.
European Central Bank 2013). T4dstd ongelmasta kirsivit useat kansantaloudet ja niiden elinkeinopolitiikka
Euroopassa. Finanssikriisin aikana monet PK-yritysten rahoitusongelmat ovat kirjistyneet.

Tilld hetkelld kasvuyrittdjyyden haasteita on jo monin eri tavoin tunnustettu Suomessa. Keskeisid toi-
menpiteitd ovat jatkossa (1) sarja- ja portfolioyrittdjien tukeminen ja kannustaminen (Westhead & Wright
1998, Tihula 2008, EK 2011, Rautiainen 2012), (2) kannusteiden luominen maltillisille kasvuyrityksille, (3)
tuen ohjaaminen alkuvaiheen kansainvilistyjille, (4) hallitustyGskentelyn parantaminen ja kehittiminen (EK
ja Ernst & Young 2009, Kuokkanen 2011), (5) monipuolisten rahoitusvaihtoehtojen tatjoaminen kasvuyri-
tyksille (Elinkeinoeldmin keskusliitto & Nordea 2013, 23—-24).

Suomessa tulisi olla enemmin tyollistdvaa yritystoimintaa seka itsenséd tyOllistdvid yrittdjid, jotta maamme
vaurauden kehitys jatkuisi tasapainoisena ja yleisesti toivotun mukaisena. Erityisesti yritysten rahoituksen
kannalta Helsingissd toimiva kansallinen porssi on keskeinen kansantalouden instituutio. Suomessa pienet ja
keskisuuret yritykset muodostavat yrityskannan perustan. Ne ovat siten hyvin tirkedssd asemassa kansanta-
louden kannalta.

Vuonna 2010 Suomessa toimi 318 951 yritystd, jotka ty6llistivit 1,44 miljoonaa henkil6d palkansaajina ja
yrittdjind. Litkevaihtoa yrityksissa kertyi yhteensd 358,9 miljardia euroa. Kaikista yrityksistd 99,1 prosenttia oli
pienid eli alle 50 henkil6d tyollistivid. Viimeisimmin julkaistun yritysrekisteritilaston (2010) mukaan ne ty6l-
listivit yhteensd 48 prosenttia koko henkilGstOstd ja niiden litkevaihto-osuus oli 35 prosenttia. Keskisuuria,
50—249 henkil6a tyollistavid yrityksid oli 0,7 prosenttia. Niiden keskisuurten yritysten henkil6st6 oli 16 pro-

senttia kaikkien yritysten henkilGstosti ja litkevaihto 16 prosenttia kokonaislitkevaihdosta. 250 ja sitd enem-



min ty6llistivien suurten yritysten osuus kaikista yrityksistd oli 0,2 prosenttia. Suurten yritysten osuus henki-
16ststé oli perdti 36 prosenttia ja kokonaislitkevaihdosta 49 prosenttia. (Tilastokeskus 2011).

Uusimman Tilastokeskuksen piivitetyn yritysrekisterin tilaston (julkaistu 26.11.2012) mukaan Suomessa
toimi yritysrekisterin mukaan yhteensd 322 232 yritystd vuonna 2011. Henkil6st64d oli 1 486 000 yrittdjind ja
palkansaajina ja liikevaihtoa yrityksistd kertyi yhteensd 385,2 miljardia euroa. Yrityksid oli yhteensd 3 300
enemmin eli prosentin verran enemmin kuin vuonna 2010 ja henkil6st6d kolme prosenttia enemmin kuin
2010, 42 100 henkil6d enemman. Liikevaihto kasvoi seitsemin prosenttia kuten edellisenikin vuonna 2010 ja
kasvu 26,3 miljardia euroa (Tilastokeskus 2013).

Vuonna 2012 teollisuusyrityksid oli yhteensd 21 700 ja teollisuusyritysten lukumdird viheni noin sadalla
yritykselld edellisvuodesta 2011. Teollisuus tyollisti Suomessa noin 331 000 henkil6d. Henkilémidrd kasvoi
700 henkil6lld edellisvuodesta. Teollisuuden litkevaihto kasvoi seitsemalld prosentilla 132 miljardiin euroon.
Rakentamisen toimialalla oli positiivinen vuosi vuonna 2012. Yritysten maird kasvoi 550:1ld ja niitd oli yh-
teensd 41 400. Henkil6st64d oli 155 000 ja siind lisdystd 8 800 henkil6d eli kuusi prosenttia edellisvuodesta.
Rakennustoiminnassa liikevaihtoa kertyi 26,4 miljardia euroa. Liikevaihdon kasvuprosentti oli yhdeksin ja
euromdiriinen lisdys 2,3 miljardia. Jalostustoimintoihin luettavista toimialoista eniten kasvoi kaivostoiminta
ja louhinta, missd henkil6sto lisddntyi 10 prosentilla ja liikevaihto 16 prosentilla. Kaivostoiminta ja louhinta
olivat selvisti kasvualoja Suomessa vuonna 2012. (Tilastokeskus 2013).

Kaikista toimialoista eniten yrityksid oli kaupan alalla, yhteensd 45 200 yritystd. Maird viheni noin kahdel-
la sadalla edellisvuodesta 2012. Henkil6stéd oli kaikkiaan 254 300 ja lisdys edellisvuodesta oli noin 3 600
henkil6d. Kaupan liikevaihto kasvoi kahdeksalla prosentilla, 8,7 miljardilla eurolla 124,5 miljardiin euroon.
Palveluissa toimiala ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta oli toiseksi suurin yritysten madralld mitat-
tuna. Tilld toimialalla oli vuonna 2011 33 100 yritystd, henkildst6d 95 000 ja liikevaihtoa 12,9 miljardia euroa.
Yritysten maard kasvol kaksi prosenttia, henkilostomairi seitsemin prosenttia ja litkevaihto 13 prosenttia.
Henkil6stén midrilld mitattuna edellistd suurempia toimialoja olivat kuljetus ja varastointi sekd hallinto- ja
tukipalvelutoiminta. Edellisessd oli henkilést6d 130 700 ja jalkimmadisessd 118 500. Hallinto- ja tukipalvelu-
toiminnan henkilést6 kasvoi 14 prosenttia edellisvuoteen verrattuna ja lilkevaihto 12 prosenttia. Viime vuo-
sina reippaasti kasvaneella terveys- ja sosiaalipalvelut -toimialalla henkil6st6 lisdantyi vuonna 2012 seitsemalld
prosentilla ja liikevaihto 12 prosentilla. (Tilastokeskus 2013).

Pienid ja keskisuuria, alle 250 henkil6a ty6llistavid yrityksid oli 99,8 prosenttia kaikista yrityksistd. Niiden
henkil6st6 oli 65 prosenttia kaikkien yritysten henkiléstostid ja litkevaihto 51 prosenttia kokonaislitkevaihdos-
ta. Osuuksissa ei ole tapahtunut viime vuosina merkittdvid muutoksia. Keskisuurten, 50-249 henkil6d ty6llis-
tivien yritysten médri ja henkil6sté kasvoi keskimairiistd enemmin. Lukumiiri kasvol seitsemin prosenttia
ja henkilSsté kuusi prosenttia, kun keskimidriiset vastaavat kasvuluvut olivat pk-yrityksilld yksi prosentti ja
3,5 prosenttia ja kaikilla yrityksilld yksi ja kolme prosenttia. (Tilastokeskus 2013).

Vuonna 2011 suuria, yli 250 henkil6d tyollistavid yrityksid oli 0,2 prosenttia kaikista yrityksisti ja ne ty6l-
listivit 35 prosenttia koko henkilGstOsti ja tuottivat 49 prosenttia liikevaihdosta.

Yrityksistd noin kolme prosenttia on kuulunut konserneihin. Niiden yritysten henkil6st6 muodosti 52

prosenttia kaikkien yritysten tyGvoimasta ja 73 prosenttia liikevaihdosta vuonna 2010. Konsernitalous on



keskeinen ilmi6é Suomessa. Niama suhteelliset prosenttisuudet ovat olleet lihes samat edellisindkin vuosina.
Yritysrekisterin mukaan konserneja oli yhteensd 6 608. Niistd 1 634 oli tdysin kotimaisia, mutta muut olivat
ulkomaalaisia. Konserniyritykset tyollistivit Suomessa 750 000 henkilé4d vuonna 2010. (Tilastokeskus 2011).

Vuoden 2013 Yritysrekisterin mukaan konserneja oli uusimman tilaston mukaan vuonna 2011 kaikkiaan
7 138, joista 1 706 oli tdysin kotimaisia, 4 740 ulkomaalaisomisteisia monikansallisia ja 692 kotimaisomisteisia
monikansallisia. Konsernit ty6llistivit Suomessa 773 000 henkil6d eli vihemman kuin vuonna 2011, jolloin
ne ty6llistivit 23 000 henked enemmin. Yrityksistd edelleen vuonna 2011 reilut kolme prosenttia kuului kon-
serneihin. Niiden yritysten henkilst6 oli 52 prosenttia koko henkilGst6sti ja liikevaihto 74 prosenttia koko-
naislitkevaihdosta Suomessa.

Pienet yritykset ndyttelevit my6s koko Euroopan mittakaavassa merkittivdd asemaa, Euroopassa, EU-
27:ssa 91 % yrityksistd on alle 10 hengen yrityksid (Kelly ja Karemer-Eis 2011, 28).

Suomalaiset porssiyritykset ovat jirjestien konserniyrityksid ja kuuluvat yritysneuvottelukunnan luokituk-
sen mukaan suurten yritysten luokkaan. Tdmad konserniyrityksen nimikkeen taakse kitkeytyminen ei tee kui-
tenkaan tutkimuskohteelle oikeutta, koska ne ovat kokonsa puolesta hyvin erilaisia toisiinsa ndhden. Tdstd
syysta tassi artikkelissa tarkastelemme porssissd olevia suomalaisia porssiyrityksid hypoteettisessa tilanteessa,
jossa yritykset eivit ole konserneja vaan yksittaisid yrityksid, jotka ovat alle 50 hengen (pienet)z, 50-249 hen-
gen (keskisuuret)3 seki vihintain 250 hengen (suuret)4 yrityksid ja ovat olleet poOrssissd ajanjaksolla
2004-2012. Selvitimme tassa tutkimuksessa, millaisia tilastollisia eroavuuksia niilld yrityksilld on tilastoai-
neiston valossa. Niitd tarkasteltavia eroavuuksia tarkastellaan toiminnan laajuuden, kannattavuuden, vakava-
raisuuden, maksuvalmiuden ja sijoittajan tunnuslukujen avulla. Tdma tapahtuu vertaamalla kyseisid yrityksia
muun kokoisiin poérssiyrityksiin. Tarkoituksena on selvittdd myds tukevatko ndmi havainnot Churchillin ja
Lewisin (1983) yrityksen elinkaariteorian mukaisia oletuksia. Pérssissi toimivat yritykset muodostavat hyvin
pilenen osan pienten yritysten kokonaismédristd. Tietylld tavalla porssiyritykset ovat yritysten eliittid ja ndin
ollen on syytd korostaa, ettd nyt tdssd artikkelissa esitettdvit tulokset koskevat vain titd tiettyd yritysryhmid,
joka on pOrssissi ja listautunut porssiyritykseksi.

Lihestymistapanne tissd tutkimuksessa perustuu yrityksen elinkaariteoriaan, jolla on oma kansan-
taloustieteellinen vakiintunut tutkimustraditionsa. Jokaisella yritykselld on oma kehityspolkunsa, joka jakaan-
tuu useisiin erilaisiin vaiheisiin yrityksesta riippuen (ks. Mueller1972, Jaylath 2010). Eri kehitysvaiheet muo-
dostavat kokonaisuuden, jota kutsutaan yrityksen elinkaareksi. Artikkelissa kdytimme siis perusviitekehykse-

néd Churchillin ja Lewisin (1983):n kehittimai yrityksen elinkaarimallia.

2 Pienelld yritykselld tarkoitetaan yritystd, jonka palveluksessa on vihemmain kuin 50 tyontekijdd, jonka vuosiliikevaihto
tai taseen loppusumma on enintdin 10 miljoonaa euroa seki joka tiyttdd yrityksen riippumattomuutta kuvaavat ja muut
suositukseen sisaltyvit tunnusmerkit.

3 Yritys joka el tdytd pienen yrityksen tunnusmerkist6jd. Silld on enintddn 249 tyontekijad, vuosiliikevaihto enintdin 50
miljoonaa tai taseen loppusumma enintddn 43 miljoonaa euroa. Yritys tdyttdd riippumattomuutta kuvaavat ja komission
muut suositukset keskisuuresta yrityksen tunnusmerkistoista.

4 Suurella yritykselld tatkoitetaan sellaista yritysti, joka ei tiytd edelld mainittuja pienen tai keskisuuren yrityksen (ks.
alaviite 2 ja 3) maaritelmai.



Churchillin ja Lewisin (1983):n elinkaariteoria kattaa hyvin yrityksen elinkaaren eri vaiheet. Syntyvaihe ja
hengissi siilyminen liittyvit erityisesti pienyritysten kehitykseen. Jos yritys lipiisee nimi alun tyypilliset vai-
heet, se voi edetd menestymisen ja kasvuvaiheiden kautta kypsyysvaiheeseen. Yritys voi mallissa my0s taan-
tua ja siirtyd aikaisempaan kehitysvaiheeseen. Voimme olettaa, ettd pienyritykset ovat elinkaaren alkuvaihees-
sa, keskisuuret elinkaaren keskivaiheilla ja suuret yritykset elinkaaren loppuvaiheilla.

Tutkimusraportin tarkastelu etenee seuraavasti. Kappaleessa kaksi esitelliin millaisia ongelmia ja vah-
vuuksia yrityksilld on niiden taipaleella elinkaariteorian valossa. Kappaleessa kolme esitellddn tutkimusaineis-
to, tutkimuksessa tutkittavat tutkimushypoteesit, kiytetty tilastollinen menetelmi ja metodologiset syyt me-
netelmin valitsemiseen. Neljinnessd kappaleessa esitellddn saadut tutkimustulokset. Kappaleessa viisi teh-
dddn yhteenveto siitd miten odotuksenmukaisia tai ylldtyksellisid saadut tulokset olivat tarkastellun elinkaari-

teorian kannalta.
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2.  YRITYKSEN ELINKAARITEORIA

Organisaation elinkaariteoria ja sen mukainen tutkimus perustuu sithen perusolettamaan, ettd yritys kdy lapi
useita kehitysvaiheita olemassaolonsa aikana. Elinkaariteoriamalleissa on tyypillisesti jaksollisia vaiheita, ku-
ten yrityksen perustaminen, kasvu, kypsyysvaihe ja jopa taantuminen. Ei ole mitidn selvdd midrdd, montako
eri vaihetta yritys kokee, vaiheita on elinkaarimallista riippuen kolmesta kymmeneen (Mueller 1972, Churchill
ja Lewis 1983; Dodge ja Robbins 1992; Greiner 1972; Kazanjian 1988; Kazanjian ja Drazin 1989; Kimberly
ja Miles 1980; Miller ja Friesen 1984; Quinn ja Cameron 1983; Scott 1971; Kuratko ja Hodgetts 2007; Baron
ja Shane 2005). Yleisin muuttujien kokonaisuus, joiden ympirille elinkaarimallit on yleensé rakennettu, ovat
yrityksen ikd, kasvu, koko seki kussakin vaiheessa ilmenevit ongelmat.

Churchillin ja Lewisin (1983) perinteinen elinkaarimalli perustuu ajatukseen siitd, ettd yritys kehittyy sekd
rauhallisten, vakaiden evolutionaaristen vaiheiden ettd vihemmain rauhallisten, revolutionaaristen vaiheiden
kautta. Revolutionaariset vaiheet ovat: (1) johtamiskriisi, (2) autonomiakriisi, (3) kontrollikriisi, (4) byrokra-
tiakriisi (red tape crisis) sekd (5) muu ylldttdva kriisi. Johtuen em. kriisivaiheista, yrityksen kehitys ei aina ole
suoraviivaista ja kehityksessd voi esiintyd taite- ja kriisikohtia (ks. kuva 4).

Elinkaariteoriaan liittyva tutkimus on ollut aktiivista taloustieteen piirissa. Usein tdmién alan tutkimus liit-
tyy kasvuyrityksen rahoitukseen (Puri & Zarutskie 2012) ja yritysten kykyyn jakaa osinkoa yritysten elinkaa-
ren eri vaiheissa (Grullon, Michaely & Swaminathan 2002, Stepanyan 2012). My6s pOrssiyritysten kasvuun,
kehitykseen ja osingonmaksukykyyn porssiyritysten joukossa on kiinnitetty hyvin paljon huomiota (Fama &
French 2004). Elinkaariteorian eduksi on aikaisemmissa tutkimuksissa mainittu, ettd sitd voidaan kayttdd yri-
tyksen pitkdn tihtdiimen suunnittelun apuna (Scott & Bruce 1987; Barrie 1974). Yrityksen johto voi kiyttid
hyvikseen sité, ettd se ymmirtai asiat, muutokset (nykyiset ja tulevat) ja ongelmat, joita yritys kohtaa elinkaa-
ren eri vaiheissa. Niiden perusteella johto voi muuttaa rooliaan, tehdd suunnitelmia ja strategioita ja ndin

varustautua tuleviin yrityksen kehityksen vaiheisiin (Churchill & Lewis 1983).
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Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 3 Vaihe 4 Vaihe 5

Synty Eloonjaaminen  Menestys Nopea kasvu Kypsyminen

Luopuminen
tai kasvu

Koko

Hajonta

Kom-

pleksisuus

Iso

Pieni

Nuori Kypsa

Organisaation ika

Kuva 4. S-kehityskayra. Yrityksen kebitysvaiheet Churchillin ja Lewisin (1983) elinkaarimallissa.

Churchill ja Lewis (1983) kuvaavat yrityksen elinkaarta S:n muotoisella kehityskiyrilld (kuva 4), jossa on
seuraavia vaiheita: (1) syntyvaihe, (2) eloonjadminen, (3) menestymisvaihe ja luopuminen, tai menestymisvai-
he ja kasvu, (4) nopea kasvu ja (5) kypsyysvaihe. Niitd kehitysvaiheita kuvataan x-akselin puitteissa yrityksen
idlld ja y-akselin puitteissa yrityksen koolla, organisaation hajaantumisella sekd monimuotoisuudella. Yritys
voi eri kehitysvaiheissa epdonnistua, menni konkurssiin, tulla myydyksi, se voi my6s muuttaa yritysstrategi-
aansa ja siirtyd takaisin aikaisempaan kehitysvaiheeseen. Tistd syystd yrityksen aikaisemmin kidymit kehitys-
vaiheet eivit mallin kannalta ole oleellisia, vaan erityisen oleellista on se, missa kehitysvaiheessa yritys on juu-
ri tilld hetkelld. Tulee my6s huomioida, ettd malli kuvaa ideaaliyrityksen kehityskulkua, eikd malli valttimattd

toimi kaikilla yrityksilld sellaisenaan. Tarkastelemme seuraavaksi nditd vaiheita hieman tarkemmin.

Elinkaariteorian vaihe I: Syntyvaihe (Existence)

Yrityksen organisaatio on sen syntyvaiheessa yksinkertainen. Omistaja tekee kaiken itse tai johtaa suoraan
alaisiaan. Omistaja tekee kaikki yritystd koskevat tirkedt padtdkset sekd toimii samanaikaisesti suunnanndyt-
tdja ja rahoittaja. Yrityksen toiminnan suunnittelu on tilléin minimaalista tai strategista suunnittelua ei ole
ollenkaan.

Keskeising yrityksen haasteina Churchill ja Lewis (1983) mainitsevat asiakkaiden saannin sekd tiittdvin
yrityksen tavaroiden ja palveluiden tarjonnan. Ongelmiksi voi muodostua se, saako yritys tarpeeksi asiakkaita

(ks. esim. Usmi 1999), toisaalta haasteellista on my0ds kykeneekd yritys tarjoamaan tarpeeksi tuotteitaan kas-
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vavalle kysynnille ja laajentamaan tuotevalikoimaansa riittivésti alkuperiisestd tuotevalikoimastaan. Heikois-
ta luotonsaantimahdollisuuksista johtuvat suuret kiteisvaatimukset voivat osoittautua myds ongelmaksi aloit-
tavalle yrittdjille. Investointikohteita ovat esimerkiksi tissd vaiheessa liiketilat, tuotantokoneet ja -laitteet seki
muut tarvittavat vilineet. Yritykselle tdrkeintd tdssd vaitheessa on pysyminen hengissi ja toimintakykyisend.
Yrityksen tdytyy kyetd kehittymaidn yli ”yrityksen kuolemanlaakson”.

Jos yritys ei kannata, niin se joko lopetetaan tai myydddn. Yrityksen selviytyessd timin vaiheen ongelmis-

ta ja luodessaan litketoiminnastaan kannattavaa, se voi siirtyd seuraavan kehitysvaiheeseen.

Elinkaariteorian vaihe IlI: Eloonjddminen (Survival)

Yrityksestd on tdssd vaiheessa tullut jo toimiva, silld selked liikeidea sekd tarpeeksi tuotteita ja palveluja pi-
tadkseen riittdvin asiakaskantansa. Yrityksen organisaatio on edelleen yksinkertainen ja siind on vihin tyon-
tekijoitd, joita johtaa vain muutama johtaja. Erityisesti myynti ja markkinointi muodostuvat keskeisiksi tissa
yrityksen kehitysvaiheessa. Johtava esimies ei kuitenkaan tee tilloin tirkeitd strategisia padtoksid vaan omista-
ja huolehtii niistd edelleen. Jirjestelmin kehittiminen on minimaalista ja korkeintaan kassan seurantaa suori-
tetaan.

Tirkeimmiksi kysymyksiksi tdssd vaiheessa yritykselle muodostuu myyntituottojen ja kulujen suhde eli
saako yritys tarpeeksi tuloja lyhyelld aikavililld kattamaan kustannukset. Pidemmilld aikavililld tirkeimmiksi
kysymykseksi muodostuu saako se tarpeeksi tuloja pysydkseen toiminnassa ja rahoitettua kasvuaan sellaiseen
kokoon saakka, joka on tarpeeksi suuri toimialalla ja markkinoilla toimimiseen.

Vaiheen nimen mukaisesti edelleen tirkeimpini yrityksen tavoitteena on hengissd pysyminen. Yrityksen
koon kasvaessa ja kannattavuuden parantuessa se voi siirtyd vaiheeseen kolme, tai pysyé tdssi kehitysvaihees-
sa ja lopulta lopettaa toimintansa. Yrittdja voi my0s pddtyd myymaan yrityksensd ulkopuolisille tahoille (ks.
esim. Churchill & Lewis 1983, 4.).

Suomessa Tyo- ja elinkeinoministerién selvityksen mukaan kolme ensimmiistd vuotta ovat tirkeitd yri-
tyksien eloonjddmisen kannalta. Tdnid aikana lihes kolmasosa yrityksistd on jo lopettanut toimintansa. Suo-
messa vain noin puolet yrityksistd on toiminnassa vield viiden ensimmdisen toimintavuoden jilkeen. (Tyo- ja
elinkeinoministerié 2011, 40). Yhdysvalloissa tehtyjen laajojen empiiristen tutkimusten mukaan yrityksen
alkuvaihe (alkuvaihe ja henkiinjdidminen) tai ns. start-up -vaihe kestdd keskimidrin 4,3 vuotta (Hanks et al.

1993). Noin neljin ensimmadisen toimintavuoden jilkeen yrityksestd ei pitdisi puhua endi start-up -yrityksend.

Elinkaariteorian vaihe Il a: Menestysvaihe, luopuminen (Success-
disengagement) seka vaihe lll b: Menestysvaihe, kasvu (Success-growth)

Tissd vaiheessa yritys on tiittdvin suuri markkinoilla toimimiseen, sen tuotteet ovat markkinoilla tunnettuja,

yritys on taloudellisesti terve ja voi olla jopa markkinoita keskimairidisesti kannattavampi. Omistajan tulee
menestysvaiheessa pdittid kiyttddko se hyvikseen yrityksen saavuttamia tuloksia ja kasvattaa sitd edelleen —

vai tyytyyko se saavutettuun asemaansa ja lopulta mahdollisesti luopuu yrityksesta.
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Elinkaariteorian vaihe llla: menestysvaihe, luopuminen (Success-disengagement)

Menestysvaiheen ja luopumisen vaihtochdossa yrityksen koko on kasvanut niin suureksi, ettd se tarvitsee
ammattimaisen yritysjohdon toimiakseen. Yrityksen hallitukseen tulee tissd vaiheessa ensimmiinen henkil6-
kunnan jidsen ja se on yleensi talouspéallikko.

Omistaja valvoo yrityksen strategista toimintaa yhdessd muun litkkeenjohdon kanssa siilyttddkseen yri-
tyksen nykytilanteen. Omistaja siirtyy ajan kuluessa osittain tai kokonaan pois yrityksen tehtdvien hoitamises-
ta. Keskeisend kysymyksend yritykselld on rahavarojen riittdvyys eli se, ettd hyvind toimintavuosina tulleita
tuloja sddstetddn myos huonojen vuosien varalle.

Yritys voi pysyd tissd vaiheessa ajallisesti pitkddnkin, jollei sen ympiristdssd tapahdu mitddn odottama-
tonta. Pienikin yritys voi saavuttaa vield timén IIla-vaiheen Churchillin ja Lewisin (1983, 5) mukaan. Omis-
taja voi lopulta myyda yrityksen voitolla tai yhdistdd sen toiseen yritykseen. Yrityksen tuotteiden ja palvelui-
den markkinoiden kasvun pysihtyessd yritys voi siirtyd my6s aikaisempaan eloonjdimisen vaiheeseen tai

menni konkurssiin. Toisaalta yrityksen kasvu voi alkaa my6s uudelleen.

Elinkaariteorian vaihe lllb: Menestysvaihe, kasvu (Success-growth)

Menestysvaiheen ja kasvun vaihtoehdossa omistaja parantaa yrityksen tilaa henkildkohtaisen taloudellisen
riskin kustannuksella ja hankkii yritykseen lisdd pddomia my6s lainarahoituksella, jotta yritykselld olisi mah-
dollisuuksia kasvaa. Yritykselle on myds erityisen tdrkedd, ettd sen perusliiketoiminta pysyy kannattavana —
eivatkd sen kiteisvarat lopu. Yrityksen tulee my6s hankkia lisdd ammattimaista litkejohtoa yrityksen tulevia
kasvun tarpeita varten.

Yrityksen operationaalinen toiminta kisittdd tissd vaiheessa budjetoinnin vaiheen IIla mukaisesti, mutta
sen strateginen suunnittelu kasvaa ja tissd tehtdvissd omistajan osuus on my0s keskeinen.

Jos yrityksen ottama riski kannattaa ja se menestyy, niin se voi siirtyd vatheeseen nelja (IV). Riskien reali-
soituessa yritys voi toisaalta taantua takaisin vaiheeseen Illa tai eloonjddmisvaiheeseen. Yritys voidaan myds

myydd tai se voi mennd konkurssiin.

Elinkaariteorian vaihe IV: Nopea kasvu (Take-off)

Tissd vaiheessa keskeisiksi kysymyksiksi muodostuu millaiseksi yrityksen nopea kasvu muodostuu, sen ra-
hoitukseen sekd miten sitd kyetddn hallitsemaan organisaation ja litkkkeenjohdon nikékulmasta (Churchill &
Lewis 1983, 7-8). Organisaatio on tissd kasvuvaiheessa hajautettu ja se on jaettu erillisiin tulosyksikéihin.
Pidtoksentekoa delegoidaan myo6s yhid enemmain. Toimivalle johdolle asetetaan yhd korkeammat osaamis-
vaatimukset vastaamaan kasvun asettamiin haasteisiin. Operationaalinen ja strateginen suunnittelu vaatii eri-
tyisasiantuntemusta. Omistaja ja lilketoiminnan arkipdivdinen hoito ovat jo melko erillddn, tosin yrityksen
omistaja on vield selvisti ldsna yrityksen toiminnassa. Yritys voi tietysti selvitd tistd vaiheesta IV my6s koko-
naan ilman alkuperdistd johtajaa. Tdmi johtajan vaihdos tapahtuu yleensd vapaachtoisesti tai pakolla yrityk-

sen investoijien ja luotottajien vaatimuksesta.
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Kasvun rahoitus voi muodostua my6s ongelmakohdaksi. Omistaja voi hankkia vierasta piadomaa yrityk-
seen, nostaa sen velkaantumisastetta ja vaikeuttaa siten pidemmin pdille sen luoton saantia. Omistaja voi
tehdd my6s huonoja investointipaitoksid yrityksen vahingoksi. Yritykselle voi myds muodostua ongelmia jos
sen kassavirtaa ei valvota tarpeeksi.

Yritykselle timi kasvuvaihe on erityisen tirked. Jos omistaja nousee esittimain taloudellisia ja/tai johta-
juudellisia tavoitteita yrityksen kasvulle, jotka yrityksen tulisi saavuttaa, niin silloin yritys voi kasvaa isoksi. Jos
titd el kuitenkaan tapahdu niin yritys usein myydédn voitolla olettaen, ettd omistaja tunnustaa omat rajoittu-
neet liikkeenjohtamiskykynsd. Usein kiy kuitenkin niin, ettd yritys epdonnistuu kasvuvaiheessa liian nopean
kasvun, kiteisvarojen loppumisen tai tiittimattdmain tehtivien delegoinnin vuoksi. Silli on kuitenkin mah-
dollista I6ytdd my6s jonkinlainen tasapainotila ja pysyd tissd kehitysvaiheessa. Yrityksen ongelmien vakavuu-
desta riippuu my6s se putoaako se takaisin vaitheeseen kolme tai kaksi tai menee jopa konkurssiin. Yhdysval-
loissa tehtyjen empiiristen tutkimusten mukaan yrityksen laajenemisvaihe kestdd keskimiirin 7,4 vuotta

(Hanks et al. 1993).

Elinkaariteorian vaihe V: Kypsyminen (Resource maturity)

Churchillin ja Lewisin (1983, 9) mukaan yrityksen nopea kasvu ja kasvuhalut ovat heikentyneet yrityksen
tullessa tihdn kehitysvaiheeseen V. Timin vaiheen keskeisind haasteina on (1) vakauttaa saavutettu taloudel-
linen tilanne, seka (2) pyrkid sailyttdimian toiminnan joustavuus ja yrittdjahenkisyys. Tamin saavuttaakseen
yrityksen tulee lisdtd ammattitaitoista hajautunutta johtajistoaan riittdvissd midrin eliminoidakseen tehotto-
muutta jota nopea kasvu on tuonut. Yritykselld on tdssd vaiheessa runsaasti henkil6kuntaa ja taloudellisia
resursseja tehdi ja toteuttaa yksityiskohtaisia operationaalisia ja strategisia suunnitelmia.

Yrityksen tulee myOs parantaa strategista suunnittelua, budjetointia, tavoitejohtajuutta ja kustannusseu-
rantaa. Omistaja ja yrityksen lilketoiminta ovat melko erillddn toisistaan taloudellisesti ja operationaalisesti.

Yritykselld on koon tuomia tuotantoetuja puolellaan ja mahdollisuus hallita markkinoita. Silli on my6s
suuret taloudelliset resurssit ja taitava johto. Jos niin ei ole, niin yritys voi siirtyd kuudenteen vaiheeseen:
kangistumiseen, jota kuvaa innovatiivisten paitdsten puute ja riskinoton haluttomuus. Yritys voi my6s siirtyé
aikaisempaan kehitysvaiheeseen tai menni konkurssiin ongelmien suuruudesta riippuen. Yhdysvalloissa teh-
tyjen empiiristen tutkimusten mukaan yrityksen kypsyysvaihe kestdd keskimidrin 6,66 vuotta (Hanks et al.
1993).

Churchillin ja Lewisin (1983) elinkaariteorian mukaan pienet yritykset (alle 50 hengen) ovat vaiheissa 1, 2
tai 3a. Keskisuuret (50-249 hengen) vaiheissa 3a ja 3b. Vastaavasti suuret (vihintddn 250 hengen) yritykset

ovat vaiheissa 4 tai 5.

Elinkaariteorian haasteet

Yrityksen elinkaariteoria on saanut myo6s kritiikkid osakseen. Yrityksen idn pitimistd kriteerind eri yrityksen

kehitysvaiheiden miirittdjind on arvosteltu. Churchillin ja Lewisin (1983) mukaan yrityksen organisaation
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ikd el madritd yrityksen kehitysvaihetta. Yritys, jolla ei ole selkedd toimintasuunnitelmaa, kohtaa toiminnas-
saan vastoinkdymisid ja pddsee kasvu-uralle my6hemmin kuin yritys jolla néitd ongelmia ei ole, vaikka yrityk-
set olisivat aloittaneet toimintansa samanaikaisesti (ks. Timmons 1994, Castrogiovanni 1991).

Aika, joka kuluu yritykseltd siirtyd seuraavaan kehitysvaiheeseen, ei ole erityisen hyvin ennustettavissa,
koska yrityksilld on aina erilainen johto, taloustilanne, sosiopoliittinen ymparistd ja erilaiset toimintaympéris-
ton tuomat haasteet (Barri 1974; Churchill ja Lewis 1983; Greiner 1972). Prosessi, jotka yritys kokee uusien
kehitysvaiheiden osalta, riippuu siitd, miten se pystyy hoitamaan sen hetkisen elinvaiheen haasteet (Greiner
1972, 1998). Jotta yritys kehittyisi suuryritykseksi, yrityksen tiytyy kohdata monia ylldttivid tilanteita (villejd
kortteja) ja selvitd niistd (kts. Mendonca, Cunha, Ruff & Kaivo-oja 2009). Elinkaatiteorioita on my6s kritisoi-
tu siitd, ettd ne eivit selitd, mitd yritykselle tapahtuu, kun se poikkeaa teorian mukaisesta suoraviivaisesta ke-

hityksestid (ks. Lester et al. 2003, Massay et al. 2006, McMahon 2001).
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3. TUTKIMUSAINEISTO, TILASTOLLINEN
MENETELMA JATUTKIMUSHYPOTEESIT

Tissd kappaleessa 3 keskitytddn kuvailemaan sitd millainen tutkimusaineisto tutkimuksessa oli sekd millaista
tutkimusmenetelmai tutkimuksessa kiytettiin ja miksi se valittiin. Lisdksi selvitetddn millaisia tutkimushypo-

teeseja aineistolla ja tutkimusmenetelmilld muodostettiin.

Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistoksi valittiin Kauppalehden (2013) pérssiyritysaineisto, joka kattaa vuodet 2004—2012, kui-
tenkin siten ettd tarkasteltavana oli ainoastaan vuodet 2004, 2006, 2008, 2010 ja 2012.

Tima tutkimusajanjakso 2004—2012 valittiin siksi, koska yritykset ovat vuoteen 2004 mennessi pdapiir-
teissddn siirtyneen fas -kirjanpidosta ja ifrs -kirjanpitokdytint66n. Lisiksi havaintoja otettiin tutkimuskohteis-
ta vain joka toinen vuosi, jotta havainnot olisivat riippumattomia. Tilastollisena havaintoyksikkénid oli pors-
siyritys, joka oli noteerattavana Helsingin arvopaperiporssissi kyseisend ajanjaksona.

Kauppalehden aineisto kisitti 15 tarkasteltavaa vastemuuttujaa (tarkemmat laskukaavat 16ytyvit kauppa-
lehden sivulta). Muuttujat kisittelevit lilketoiminnan laajuutta, kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmi-
utta sekd sijoittajan tunnuslukuja. Liiketoiminnan laajuutta kuvaavia muuttujia olivat liikevaihdon muutos
(%), ulkomaan toiminta (%) ja investointiaste (%o).

Kannattavuntta kuvaavia muuttujia olivat sijoitetun pddoman tuotto (%), oman padoman tuotto (%o) seki
kokonaispddoman tuotto (%). VVakavaraisuntta kuvaavia muuttujia olivat vastaavasti omavaraisuusaste (%),
nettovelkaantumisaste (%), nettorahoituskulut/litkevaihto (%) ja nettorahoituskulut/kiyttokate (%0). Yrityk-
sen maksuvalmintta kuvaavia muuttujia olivat quick ratio ja current ratio. Sjvittajan tunnuslukuja kuvaavia
muuttujia kuvasivat tulos/osake (EPS) (euroa), tulorahoitus/osake (CPS) (euroa) seki osinko/kokonaistulos
(%). Nami vastemuuttujat valittiin tarkasteltaviksi, koska niilld pystytddn selvittiméin elinkaariteorian kes-
keisid viittdmid sekd tuomaan teoriaan uusia nikokantoja.

Aineisto jaettiin henkil6ston, taseen ja litkevaihdon perusteella pieniin, keskisuuriin ja suuriin porssiyri-
tyksiin. Pienet porssiyritykset tySllistivit alle 50 henkil6d, joiden vuosiliikevaihto tai taseen loppusumma on
enintddn 10 miljoonaa euroa. Keskisuuret porssiyritykset eivit tdyttineet edelld sanottuja pienen porssiyrityk-
sen tunnusmerkist6jd. Niilld oli enintddn 249 tyontekijdd, vuosilikevaihto enintddn 50 miljoonaa tai taseen
loppusumma enintidn 43 miljoonaa euroa. Suuret porssiyritykset tyollistivit vahintdan 250 henkil64 tai eivit
kuuluneet mairitettyihin pieniin tai keskisuuriin porssiyrityksiin.

Tissd yhteydessd tulee huomauttaa, ettd porssin yritysluokittelua ei voitu kiyttdd. Se johtuu siitd, ettd, se
luokittelee porssiyritykset markkina-arvon perusteella pieniin yrityksiin (markkina-arvo korkeintaan 150 M€),
keskisuuriin yrityksiin (150—1000 M€) ja suuriin yrityksiin (1000 M€-). Tdmi luokitus ei kuitenkaan sovellu
elinkaariteorian, eikd timin tutkimuksen pohjaksi, koska se ei huomioi Churchillin ja Lewisin (1983) mallin

vaatimuksia yrityksen sisdisen rakenteen kasvusta, toisin kuin yritysneuvottelukunnan luokitus, jossa otetaan
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huomioon yrityksen kasvun mittareina yrityksen litkevaihto, tase ja henkil6stomaéard. Yrityksen henkiléston
miédrin merkitys luokittelussa on tirkedssi asemassa, koska se kuvaa yrityksen organisaation hajautumisen ja
monimuotoisuuden tarvetta, jotka ovat keskeisid Churchillin ja Lewisin (1983) mallissa. Liikevaihdolla ja ta-
seen loppusummalla taas kuvataan yrityksen koon muutosta.

Oheisessa taulukossa 1 on esitetty tutkimusaineiston jakauma pienilld, keskisuurilla ja suurilla yrityksilld
henkil6ston, liikevaihdon ja taseen osalta. Tdmi taulukko antaa hyvin taustakuvauksen lukijalle tutkimuksen

alkuasetelmista.

Taulukko 1. Aineiston kuvans. Pienten, keskisuurten ja sunrten porssiyritysten benkiliston, liikevaibdon ja taseen kes-
kiarvot ja havaintojen mdidrdt (sulnissa) tarkasteltavina vuosina 2000—2010.

Koko
2004 2006 2008 2010 2012 tarkastelu-
ajanjakso
Pienet yritykset
Henkildsto 15.67 (6) 21.00 (6) 20.00 (5) 13.00 (4) 9.75 (4) 18.04 (25)
Likevaihto 366 (6) 3.87 (6) -323 (5) 201 (4 249 (3) 185 (24)
Tase 25.71 (6) 4091 (6) 46.85 (5) 2355 (4) 53.39 (3) 37.02 (24)
Keskisuuret yritykset
Henkilosto 130.69 (16) 132.29 (14) 126.50 (10) 126.53 (15)  166.55 (11) 135.42 (66)
Liikevaihto 2250 (16) 22.72 (14) 16.92 (10) 17.97 (15) 23.76 (11) 22.88 (66)
Tase 44.20 (16) 67.30 (14) 115.63(10) 40.41 (15) 36.88 (11) 57.84 (66)
Suuret yritykset
I 5512.87 5962.59 6408.26 6278.62 6045.06 6055.93
Henkildsto
(90) (96) (104) (100) (99) (489)
Liikevaihto 1544.75 2045.28 2159.51 1950.02 1754.73 1899.81
(90) (96) (103) (100) (95) (484)
Tase 1740.11 6144.11 7051.83 8492.19 2210.63 5239.84
(90) (96) (105) (102) (97) (490)

Edelli esitetyn aineiston kuvauksesta saa kisityksen, ettd kiytetty aineisto on hyvin kattava ja edustaa tut-
kimuskohdetta hyvin ja ilmentdd kokonaisvaltaisesti suomalaisia porssiyrityksid ajanjaksolla 2004—2012. Ai-

neistossa oli havaintoja vuosittain erikokoisista suomalaisista porssiyrityksistd yhteensd 112:n ja 121:n vililta.
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Paneeliaineistomenetelman kuvaus

Tutkimuksen tekemisen vaihtoehtoina oli kiyttdd tavallista varianssianalyysid, toistettujen mittausten varians-
sianalyysia tai paneeliaineistomenetelmiid. Tavallisessa varianssianalyysissé ja toistettujen mittausten varians-
sianalyysissd vasteena olisi numeerinen muuttuja ja selittdjana kaksiluokkainen yrityksen kokomuuttuja. Tal-
16in selvitettdisiin onko yrityskokoluokassa eroja vasteen suhteen. Tavallinen varianssianalyysi ei kuitenkaan
huomioi aineiston aikaulottuvuutta, jonka toistettujen mittausten varianssianalyysi huomioi.

Tavallisen varianssianalyysin ja toistettujen mittausten varianssianalyysia kidyttéon ei kuitenkaan paidytty,
koska ne eivit huomioi tutkittavan aineiston paneelimaista ulottuvuutta toisin kuin paneeliaineistomenetel-
mi. Aineiston paneelimaisuudella tarkoitetaan tissd yhteydessd sitd, ettd aineisto koostuu pOrssiyrityksistd,
joista on havaintoja useasta muuttujasta viiden tutkimusvuoden ajalta. Toistettujen mittausten varianssiana-
lyysi sopii paremmin tilanteeseen, jossa havaintoyksikk6jd on vihin eikd useita kymmenid tai satoja niin kuin
tutkimusaineistossamme on. Lisdksi paneeliaineistoanalyysi soveltuu kahden selittdjamuuttujan ryhmin vilis-
ten erojen vertailuun kuten edelld mainitut menetelmdt ja on toistettujen mittausten varianssianalyysin kaltai-
nen menetelmé mallin vasteen ja selittdjimuuttujan asettelun osalta.

Paneeliaineistoanalyysi on tilastollisten menetelmien joukko, jonka avulla voidaan tutkia useaa poikkileik-
kausaineistoa eri aikaperiodeilta samoista tutkimusyksikdistd ja muuttujista. Paneeliaineiston regressiomalli

on muotoa:

Y =a+bx, +&,

jossa y on selitettivd muuttuja, x selittdvd muuttuja tai selitettdvit muuttujat. Paneeliaineiston regressio-
mallissa a on estimoitavan vakiokertoimen estimaatti ja b selittdjamuuttujan kulmakerroin-estimaatti. Indek-
sit i ja t kuvaavat havaintoja (i=1, ..,N) ajan hetkelld t (t=1,...,N). &;, on mallin jadnndstermi.

Paneeliaineistomenetelmit jakautuvat yksi- ja kaksisuuntaisuusmalleihin sekd satunnaisvaikutus- ja kiin-
tedvaikutusmalleihin. Yksisuuntaisuusmallit huomioivat vain aineiston pitkittdisvaihtelun yli ajan. Kaksisuun-
taisuusmallit huomioivat aineiston poikkileikkaus- ja pitkittdisulottuvuuden. Satunnaisvaikutus- ja kiintedvai-
kutusmallit keskittyvit mallin jidnndstermin tulkintaan. Kiintedvaikutusmallissa yksittdiset mittauskohteet
eivit ole satunnaisvaihtelun tulosta, eivitkd niiden arvot vaihtele yli ajan. Tétd mallia voidaan kayttdd, jos ha-
lutaan tehdd pédtelmid vain havaituista havaintoyksikoéistd. Satunnaisvaikutusmallissa yksilét ovat ajan suh-
teen vakioituja, mikd johtuu satunnaisvaihtelusta, eikd se korreloi yksittdisten regressiokertoimien kanssa.
Tdtd mallia kiytetddn haluttaessa tehdd pédtelmid koko populaatiosta, eikd vain tutkittavasta otoksesta tai
tutkimusjoukosta. Paneeliaineistomenetelmistd tutkimusmenetelmiksi valittiin kiintedvaikutusmalli ja kak-
sisuuntainen estimointimenetelmi, koska ne huomioivat aineiston paneelimaisuuden ja niiden avulla voidaan
tehdd pdidtelmii vain tutkittavasta havaintoaineistosta. Onkin syytd vahvasti korostaa sitd, ettd tutkimuksem-
me tulokset ei ole yleistettivissd koko Suomen yrityskenttdd koskeviksi.

Kukin tilastollinen mallinnus tehtiin pienille, keskisuurille ja suurille porssiyrityksille vuorollaan siten, ettd
yrityksen koko -muuttuja on selittdjini ja vastemuuttujana on numeerinen tunnusluku. Selitettdvini oli vuo-

rollaan edelld mainitut lilketoiminnan laajuuden, kannattavuuden, vakavaraisuuden, maksuvalmiuden seki
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sijoittajan tilastolliset tunnusluvut. Yrityksen koko -muuttujassa oli eritelty omiksi ryhmikseen vertailu ja ver-
tailukohderyhmiit.

Ideaalitilanteessa  paneeliaineistoanalyysin  mallinnus  suoritettaisiin ~ binddriselli  yrityksen koko
-vastemuuttujalla ja useilla selittdjimuuttujia sisdltavilld mallilla, josta yksitellen poistettaisiin selittdjaimuuttu-
jia. Tdhdn menettelyyn ei kuitenkaan ole nykyisilld tilasto-ohjelmilla mahdollisuutta.

Syy, miksi muuttujia ei malliteta samassa mallissa useampaa kuin yksi kerrallaan johtuu siitd, ettd paneeli-
aineistomenetelmilld ei voi mallintaa bindirisid vasteita. Mallittaminen joudutaan hoitamaan siten, ettd selit-

tdjand on yrityksen koko -muuttuja ja vasteena numeerinen tunnusluku -muuttuja.

Tutkimushypoteesit

Tutkimushypoteesien asettelussa on tarkoituksena 16ytdd eroja sille, miten erikokoiset porssiyrityksen eroavat
muista vastaavista porssiyrityksisti tilastollisesti. Tutkimushypoteesit asetettiinkin titd silmélldpitien ryhmiksi
kasittden (1) litketoiminnan laajuutta, (2) kannattavuutta, (3) vakavaraisuutta, (4) maksuvalmiutta ja (5) sijoit-
tajan tunnuslukuja kisittelevid kysymyksid. Ndihin padkysymyksiin liittyen tarkastelimme useita eri muuttujia.

Tutkimuksessa muodostettiin useita tutkimuskysymyksid, joille kullekin tehtiin kolme hypoteesioletusta:
O-hypoteesissa tutkimuksen kohteena olevat pienet, keskisuuret tai suuret porssiyritykset eivit eroa tutki-
musmuuttujien suhteen muista porssiyrityksistd ja 1-hypoteesissa tutkittavat pOrssiyritykset saavat suurempia
arvoja tarkasteltavien muuttujien osalta kuin muut vertailuyritykset. Vastaavasti 2-hypoteesissa tutkittavat
yritykset saavat pienempid arvoja kuin muut vertailuyritykset tarkasteltavien muuttujien osalta. Niin koette-
lemme ja testasimme empiirisesti yrityksen elinkaariteoriaa ja sen selitysvoimaa laajassa pOrssiyritysten mitta-
kaavassa. On syytd todeta, ettd testauksillamme voi olla merkitystd laajemminkin suhteessa taloustieteen eri
teoriothin liittyen, mutta tissd tutkimuksessa rajaamme tieteellisen huomiomme elinkaariteorian mukaisiin

hypoteeseihin.

Liiketoiminnan laajuus

Pienet yritykset ovat elinkaariteorian mukaan vasta toimintansa alkuvaiheessa (Vaihe 1), henkiinjddmisvai-
heessa (Vaihe 2) tai kasvu ja luopumisvaiheessa (Vaihe 3a). Niitd toiminnan vaiheita voidaan hyvin hahmot-
taa my6s suomalaisten porssiyritysten osalta tarkastelemalla niiden liiketoiminnan laajuutta ja siti miten ne
ovat kehittyneet suhteessa isompiin porssiyrityksiin. Pienten pOrssiyritysten yritystoiminnan laajuutta tarkas-
tellaan liikevaihdon muutoksen, litketoiminnan ulkomaantoimintaosuuden ja investointiasteen avulla. Kes-
keisid kysymyksid ovat: kasvattavatko pienet yritykset hitaammin litkevaihtoaan ja ovatko pienet yritykset
enemmin keskittyneitd kotimaanmarkkinoihin elinkaariteorian mukaisesti? Pienten yritysten oletetaan my&s
elinkaariteoriaa noudattaen investoivan suhteessa enemmin kuin suuremmat yritykset. Samanlaiset kysymyk-
set voi asettaa pédinvastaisesta asetelmasta keskisuurille ja suurille porssiyrityksille, jotka ovat elinkaariteorian

vaiheissa 3a ja 3b sekd 4 ja 5.
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Kannattavuus

Pienet pOrssiyritykset kykenevit reagoimaan nopeammin muuttuvien markkinoiden haasteisiin, eikd niitd
sido jahmed pditoksenteko-organisaatio samalla tavalla kuin suurempia porssiyrityksid. Pienet yritykset kyke-
nevit erikoistumaan vihemmin kilpailluille markkinoille paremmin kuin isot yritykset. Toisaalta suuret yri-
tykset pystyvdt mahdollisesti kdyttimddn tuotannossaan suurten tuotantomdirien skaalaectua hyvikseen.
Elinkaatiteorian mukaan pienilld porssiyrityksilld kannattavuuden pitéisi olla huonompi kuin suuremmilla
yrityksilld niiden vasta hakiessa paikkaansa markkinoilla ja mahdollisesti erikoistuessa.

Keskeinen testattava tieteellinen kysymys on: miki tilanne on pienten, keskisuurten ja suurten porssiyri-
tysten osalta todellisuudessa, kun niiden kannattavuutta tarkastellaan sijoitetun padoman tuoton, oman pai-

oman tuoton sekd kokonaispadoman tuoton avulla.

Vakavaraisuus

Elinkaariteorian mukaan pienten yritysten kannattavuus ei ole vield toiminnan alkuvaiheessa paras mahdolli-
nen ja kannattavuus onkin tyypillisesti teorian mukaan aluksi tappiollista tai lihelld O-kannattavuutta. Liike-
toiminnan tullessa vihitellen kannattavaksi ja koon kasvaessa niiden rahoitustilanteensa ja vakavaraisuudes-
sakin tulisi tapahtua parannusta. Onko tilanne todella ndin kuin teoria viittdd, kun vakavaraisuutta tarkastel-
laan omavaraisuusasteen, nettovelkaantumisasteen, nettorahoituskulut/litkevaihdon ja nettorahoitusku-

lut/kdyttokateen avulla? Esitimme analyysin niiden neljin muuttujan osalta.

Maksuvalmius

Pienet porssiyritykset ovat elinkaariteorian mukaan toimintansa alkuvaiheen takia huonommassa asemassa
kuin vastaavat suuremmat yritykset ja niille kdteisen rahan merkitys on kriittinen. Tétd kysymystd tarkastel-

laan muuttujien guick ration ja current ration avulla pienten, keskisuurten ja suurten porssiyritysten kohdalta.

Sijoittajan tunnuslukuja

Elinkaariteorian mukaan pienet yritykset eivit toimintansa alkuvaiheessa kykene hankkimaan tulorahoitusta
varsinaisella lilketoiminnallaan (tulorahoitus/osake osuudella) yhtd hyvin kuin isommat yritykset.

Pienilld pOrssiyrityksilld on toimintansa alkuvaiheessa vaikeuksia saada riittdvaa rahoitusta liiketoiminnal-
leen, koska toiminta on usein alussa kannattamatonta, eivitkd ne yleensd saa muuta ulkopuolista rahoitusta
kuin omistajien sijoittamaa padomaa. Rahoituksen jirjestyessikin kaikki liikenevi raha menee investointeihin
eikd siitd siten riitd jaettavaksi osinkoihin. Niiden ilmeisten syiden takia elinkaariteorian mukaan pienien yri-
tysten osingonmaksukykykin (tulos/osake) tai halukkuus osingonmaksuun (osinko/kokonaistulos) ovat pie-
nempid kuin suuremmilla yrityksilli. Onko tilanne todellisuudessa ndin? Testaamme ndmi elinkaariteorian

mukaiset hypoteesit my6s muun kokoisilla pérssiyrityksilld.

21



4. SAADUT TULOKSET

Tissd kappaleessa esitetddn millaisia tutkimustuloksia paneeliaineistomenetelmilld saatiin. Tutkittavana olivat
miten pienet (alle 50 hengen), keskisuuret (50—249 hengen) ja suuret (250 ja sitd suuremmat) pOrssiyritykset.
Tarkoituksena oli selvittdd tdssd tutkimuksessa sitd, miten erikokoiset porssiyhtiét erosivat lilketoiminnan
laajuuden, kannattavuuden, vakavaraisuuden, maksuvalmiuden ja sijoittajan tunnuslukujen osalta. Ajatuksena
oli hypoteettinen tilanne, jossa kyseiset porssiyritykset olisivat yksittdisid yrityksid eivitkd konserneja. Liittei-

den 1, 2 ja 3 taulukoissa 2, 3 ja 4 esitetddn seuraavaksi tulkitut tulokset edelld esitettyjen hypoteesien osalta.

Liiketoiminnan laajuus

Tulosten mukaan pienet (alle 50 hengen) porssiyritykset kasvattivat hitaammin liikevaihtoa (p = 0,0014) kuin
muun kokoiset porssiyritykset. Keskisuuret (50-249 hengen) ja suuret (250 hengen ja sitd suuremmat) pors-
siyritykset eivit eronneet tilastollisesti litkevaihdon kasvun suhteen muista pOrssiyrityksistd. Keskisuurilla
pOrssiyrityksilld suhteellisesti vidhiten liikkevaihdosta muodostui ulkomailla (p = 0,0251) ja eniten suurilla
porssiyrityksilld (p= 0,0014). Investointiaste oli vastaavasti suurin pienilld porssiyrityksilld (p = 0,0092).
Pienten porssiyritysten litkevaihdon hitaasta kasvusta saatu tulos tukee elinkaariteoriaa eli pienet yritykset
eivit vield ole paisseet kasvu-uralle. Keskisuurten porssiyritysten oli oletettu olevan jo voimakkaammin ul-
komailla hankkimassa liikevaihtoa lisdd, titd ei kuitenkaan havaittu timin tutkimuksen osalta. Syyni tihin
vol olla se, ettd kyseiset yritykset pyrkivit olemaan varovaisia ja hankkimaan ensin tukevan jalansijan ensin
kotimaan markkinoilta. Suurilla porssiyrityksilld havaittiin kuitenkin elinkaariteorian mukainen tulos ulko-
maantoimintojen vahvasta osuudesta. Investointiasteen suuri osuus pienilld pOrssiyrityksilli on my6s loogi-
nen ja elinkaariteorian mukainen. Toiminnan alkuvaiheessahan yritykset luovat toimintarakenteet, joiden

varassa ne toimivan jatkossa ja niiden osuus on suhteellisesti ottaen suuri niiden tuloista.

Kannattavuus

Pienilld porssiyrityksilld oli heikoin sijoitetun padoman tuotto (p < 0,0001), oman pddoman tuotto (p <
0,0001) sekd koko pddoman tuotto (p < 0,0001) pérssiyrityksisti. Oman pddoman (p = 0,0252) ja koko pid-
oman tuotto (p = 0,0222) oli paras keskisuurilla porssiyrityksilld. Toisaalta parhaimman sijoitetun pddoman
tuoton saivat aikaiseksi suuret porssiyritykset (p = 0,0434).

Saadut tulokset tukevat kauttaaltaan yrityksen elinkaariteoriaa. Pienet pOrssiyritykset eivit kykene toimin-
nan pienuuden vuoksi hyédyntimiin mittakaavaetuja samalla tavalla kuin suuremmat porssiyritykset. TAma
nikyy niiden muita yrityksid heikompana sijoitetun padoman, oman pidoman ja koko piadoman tuottoina.
Toisaalta mittakaavaedun hyviksikiytt6 tuotannossa nikyy saaduissa tuloksissa keskisuurilla ja suurilla pérs-

siyrityksilla.
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Vakavaraisuus

Nettorahoitusosuus per kiyttokate oli pienin pienilld porssiyrityksilld (p = 0,0155) ja vastaavasti isoin suurilla
porssiyrityksilld (p = 0,0183). Omavaraisuusasteen, nettovelkaantumisasteen ja nettorahoituskulut per liike-
vaihdon osalta ei havaittu tilastollisia eroja erikokoisten porssiyritysten osalta.

Suuret pérssiyritykset rahoittivat toimintaansa voimakkaammin velkarahalla. Pienilld porssiyrityksilld ei
ole samassa midrin mahdollisuuksia rahoittaa toimintaansa velkarahalla. Tdmi seikka nikyy nettorahoi-
tusosuuden per kiyttokatteen osuuden eroissa. Toisaalta timd seikka ei kuitenkaan ndy omavaraisuusastees-
sa, nettovelkaantumisasteessa sekd nettorahoituskuluissa per liikevaihto -muuttujan kohdalla. Tdmi havaittu

tilanne Suomen porssiyritysten osalta ef siis tdysin tue elinkaariteoriaa.

Maksuvalmius

Pienilld porssiyrityksilld oli suurin quick ratio (p = 0,0099) ja current ratio (p = 0,0006). Keskisuurten ja
suurten pOrssiyritysten osalta tilastollisia eroja ei havaittu tutkimusaineistossa. Nama tulokset tukivat elinkaa-

riteoriaa ja korostivat maksuvalmiuden merkitysti pienilld yrityksilld.

Sijoittajan tunnusluvut

Pienilld porssiyrityksilld oli heikoin tulos per osake (p = 0,0370) ja tulorahoitus per osake (p = 0,0002). Kes-
kisuurten ja suurten porssiyritysten osalta vastaavia tilastollisia eroja ei havaittu. Pienet, keskisuuret ja suuret
pOrssiyritykset eivit eronneet myOskdin muista osinko per kokonaistuloksen osalta.

Tissd tutkimuksessa saavuttamiemme tulosten mukaan pienet porssiyritykset eivit kyenneet jakamaan
samassa médrin osinkoa kuin suuremmat vastaavat yritykset. Niiden tulorahoitus oli my6s heikointa. Nama
tulokset tukevat elinkaariteoriaa, jonka mukaan yritykset pystyvit rahoittamaan toimintansa paremmin omal-
la litketoiminnallaan péddstyddn alkuvaiheidensa ongelmien ohi ja siten my6s pystyvit jakamaan enemmain
osinkoa osakkeenomistajilleen. Yritysten halussa maksaa osinkoa (mitattuna osinko per kokonaistuloksella)
el havaittu eroja, mikd on selkedssi ristiriidassa elinkaariteorian olettamusten kanssa.

Yleisesti ottaen voimme todeta, etti elinkaariteoria sai tukea tiettyjen tunnuslukumuuttujien osalta, mutta
toisten tunnuslukumuuttujien osalta empiiristd tukea ei 16ydy. Ndama uudet 16ydékset ovat merkittdvid arvioi-

taessa elinkaariteorian tieteellistd relevanssia. Niilld tuloksilla on my6s tieteellistd merkitystd arvioitaessa kas-

vuyritysten toimintaa Suomessa — erityisesti Suomen porssissa.
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5. JOHTOPAATOKSET

Tissd tutkimuksessa verrattiin yksitellen pienid (alle 50 henkilén), keskisuuria (50249 henkilén) ja suutia
(250 ja sitd suuremman henkilén) porssiyrityksid muihin vastaaviin porssiyrityksiin Helsingin arvopaperi-
porssissd. Aineistona kiytettiin Kauppalehden kerddmii tilastoaineistoa. Aineisto kattoi ajanjakson 2004-
2012, josta tutkimuksessa oli mukana vuodet 2004, 2006, 2008, 2010 ja 2012. Aineistomme oli kattavin kisil-
14 oleva aineisto suomalaisista porssiyrityksistd. Tutkittava aineisto kisitti 15 porssiyritysten talouden tilaa
kuvaavaa tilastollista tunnuslukua. Tunnusluvut kisittelivit liitketoiminnan laajuutta, kannattavuutta, vakava-
raisuutta, maksuvalmiutta ja sijoittajien kdyttimid tunnuslukuja. Saadut tulokset kuvaavat keskeisid kehitys-
trendejd Suomen porssiyritysten osalta.

Tutkimuksen teoreettisena viitekehyksend oli Churchillin ja Lewisin (1983) esittdma yrityksen klassinen
elinkaariteoria. Tétd teoriaa kiytetddn laajasti yritystaloudellisen opetuksen pohjana. Siksi tissd tutkimuksessa
esitetyt hypoteesitestaukset ovat erityisen perusteltuja ja relevantteja. Nyt saatuihin tuloksiin kannattaa tutus-
tua yritysten R&D -toimintaa ja kehittdmistd silmélldpitien muistaen kuitenkin huomioida timin tutkimuk-
sen rajoitteet. Tutkimus voi antaa my6s hyddyllistd taustatietoa yrittdjyys- ja elinkeinopolitiikan harjoittajille.

Kyseisen elinkaariteorian valossa aineistolle asetettiin erilaisia tutkimushypoteeseja. Porssiyrityksia tarkas-
teltiin teoreettisessa mielessi siten, ettd konsernit olisivat yksittiisid yrityksia.

Tutkimusmenetelmini kiytettiin paneeliaineistomenetelmai, koska se soveltuu kahden yritysryhmin vi-
liseen ekonometriseen vertailuun ja huomioi aineiston paneeliominaisuuden. Paneeliaineistomenetelmajou-
kosta valittiin vuorostaan kiintedvaikutusmenetelmd, koska silld voidaan tehdd pédtelmid tutkitusta havainto-
aineistosta, eikd niitd silloin tarvitse yleistdd laajempaan yritysjoukkoon. Téssa tutkimuksessa saavutetut tulok-
set koskivat suomalaisia porssiyrityksid. Jatkossa voidaan toki nyt valittua tutkimusasetelmaa ja ldhestymistapaa
laajentaa laajempaan kansalliseen yritysaineistoon. Se vaatii kuitenkin laajaa datan esikasittelyi.

Keskeisid tuloksia tdssd tutkimuksessa liiketoiminnan laajuuden osalta oli, ettd pienet porssiyritykset kas-
vattivat hitaammin liikevaihtoaan kuin muun kokoiset porssiyritykset. Toisaalta investointiaste oli suurin
pienilld yrityksilld. Keskisuuret porssiyritykset saivat suhteellisesti laskien vihiten liikevaithdostaan ulkomailta
ja suuret pOrssiyritykset eniten. Tulokset tukivat elinkaariteoriaa pddosin, mutta keskisuurten yritysten pieni
ulkomaantoiminnan osuus ei kuitenkaan tukenut elinkaariteoriaa.

Kannattavuuden osalta pienet porssiyritykset eivit saaneet mairittelevia tuloksia ja niiden sijoitetun pai-
oman, oman pidoman ja koko pddoman tuotto olikin heikoin. Oman pddoman tuotto ja koko pddoman
tuotto oli paras keskisuurilla pSrssiyrityksilld. Suurilla porssiyrityksilld oli vastaavasti arvioituna paras sijoite-
tun padoman tuotto. Tulokset tukivat kauttaaltaan elinkaariteoriaa kannattavuuden paranemisen osalta. Elin-
kaariteorian mukaan yrityksen kannattavuus paranee yrityksen koon kasvaessa.

Vakavaraisuutta mitattiin nettorahoitusosuudella kiyttokatteesta ja litkevaihdosta sekd omavaraisuusas-
teella seki nettovelkaantumisasteella. Tutkituista yrityksistd pienet pOrssiyritykset erosivat nettorahoitusosuus

per kiyttokate -muuttujan osalta, jonka osalta ne saivat pienimmait osuudet ja suuret pOrssiyritykset vastaa-
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vasti suurimmat osuudet. Muiden vakavaraisuutta mittaavien tunnuslukujen osalta ei havaittu tilastollisia ero-
ja. Tdssd tutkimuksessa saavutetut tulokset ovat padosin elinkaariteorian vastaisia, koska isommilla porssiyri-
tyksilld oletetaan sen mukaan olevan suurempi velkaantuneisuus.

Maksuvalmiuden osalta saatiin vuorostaan elinkaariteorian mukaisia tuloksia ja ndiden tulosten mukaan
pienilld porssiyrityksilld on suurin quick ratio- ja current ratio -tunnusluku. Keskisuurilla ja suurilla porssiyri-
tyksilld vastaavia tilastollisia eroja ei havaittu tdssi tutkimuksessa.

Sijoittajan tunnusluvuista tutkittavana oli tulos per osake, osinko per kokonaistulos seki tulorahoitus per
osake. Tarkoituksena oli selvittdd porssiyritysten osingonmaksukykya ja halua jakaa osinkoja seké niiden tu-
lorahoituskykyi. Tulosten mukaan pienet pOrssiyritykset eivit kykene jakamaan samassa mairin osinkoa kuin
suuremmat vastaavat pOrssiyritykset. Niiden tulorahoitus oli my6s heikointa. Ndmi tilastolliset tulokset tu-
kevat elinkaariteoriaa, jonka mukaan yritykset pystyvit rahoittamaan paremmin omalla liiketoiminnallaan
menonsa piistessiin alkuvaiheiden kehitysvaiheiden talousongelmien ohi ja siten myds pystyvit jakamaan
enemmin osinkoa osakkeenomistajilleen. Yritysten halussa maksaa osinkoa (mitattuna osinko per kokonais-
tuloksella) ei havaittu eroja, mikd on ristiriidassa teorian kanssa.

Saadut tulokset seki tukivat ettd osittain myds eivit tukeneet elinkaariteoriaa. Toisaalta ne toivat nithin
uusia nidkokantoja pienten porssiyritysten alkutaipaleen vaiheista suomalaisessa arvopaperipOrssissd. Namé
uudet tiedot voivat olla varsin hyédyllisid, kun Suomessa kehitetdin kasvuyritysstrategioita vahvemman kan-
santaloudellisen vaurastumisen ja kasvun edistdmiseksi. Yleisesti ottaen timi artikkeli tuloksineen toi esille
elinkaariteoriaan liittyvid puutteita. Monissa oppikitjoissa elinkaariteoria esitetddn ongelmattomasti ja ikéddn
kuin se olisi perusmalli, jota yritykset yleisesti noudattavat elinkaarensa aikana. Nyt esitettyjen empiirisien
ckonometrisen hypoteesitestauksien tulokset suomalaisten pérssiyhtididen osalta antavat aihetta astetta kriit-
tisempddn asenteeseen suhteessa lihes kaikkien liiketaloustieteellisten perusoppikirjojen esittdmiin elinkaari-
teoriaan. TAmid tutkimus antaa uutta tietoa, mitd suomalaisille pSrssiyrityksille todella tapahtuu ja miten yri-
tykset oikeasti toimivat elinkaariteorian eri vaiheissa.

Tarvitsemme ehdottomasti lisdd tietoa yritysten erilaisista elinkaarista kansantaloudessa, jos haluamme
edistdd kasvuyrittdjyyttd Suomessa. Olisi eittdmittd tirkedd tutkia elinkaariteoriaa laajemmillakin yritysaineis-
toilla, mutta tdssd tutkimuksessa rajoitimme tarkastelumme suomalaisiin pérssiyrityksiin, koska pidimme titd
aihetta ensisijaisen tirkedni ja luotettava tilastoaineisto oli saatavilla viiden havaintovuoden osalta. Tillaisen
uuden tiedon pohjalta voimme kehittdd suomalaista toimintaymparistéd paremmin start-up -yrityksid, kasvu-
yrittdjyyttd ja perusyrittdjyyttd tukevaksi.

T4mai tutkimus antaa monia syitd pohtia my0s sitd, onko Suomen porssi tiittdvin joustava toimintaympé-
risté suomalaisille kasvuyrityksille, koska pienten yritysten osuus porssissd on Suomessa vaatimaton. Saattaisi
olla hyvd miettid Suomen porssin ja PK-yrityssektorin tiiviimpdd yhteistyotd ja kannustimia start-up
-yritysten ja pienyritysten kasvun rahoittamiseen tulevaisuudessa. My6s ennakointitoiminnan ja yritysten ke-
hittdmisen raja-aitoja olisi syytd madaltaa ja tarjota yrityksille uusia tyokaluja yrityksen elinkaaren hallintaan.
Esimerkiksi hallitustyoskentelyn osaksi olisi hyvi kehittdd ennakointimenetelmii jotka liittyvit yrityksen elin-
kaareen ja sen mukaisiin kasvuhaasteisiin. My6s satja- ja portfolioyrittdjille olisi hyvi kehittdd edelleen omia

kehittyneitd ennakointity6kaluja. Téssd on selvid ja ilmeisid Foresight 2.0 -yritysennakoinnin haasteita.
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Lukijan tulee muistaa, ettd saadut tulokset saatiin ajanjaksolla 2004—-2012 tarkastellulla aineistolla ja kéyte-
tylld tilastollisella tutkimusmenetelmalld ja oletuksilla, eikd mikddn takaa sité, ettd pOrssiyritykset kayttdytyisi-

vit vastaavasti my0s tulevaisuudessa.

26



LAHTEET

Baron, R.A. ja Shane, S. (2005). Entreprenenrship: A Process Perspective. Mason, OH: Thomson.
Barrie, J. G. (1974). The theory of the corporate life cycle. Long Range Planning, April 1974, 49-55.

Castrogiovanni, G. (1991). Environmental munificence: A theoretical assessment. Academy of Mancegement Review
16, 542—-565.

Churchill, N.C. & Lewis, V.L. (1983).The five stages of small business development. Harvard Business Review,
May—June 1983, 2—11.

DeAngelo, H. — DeAngelo, L. & Stulz, R.M. (2006). Dividend policy and the earned/contributed capital mix: a
test of the life-cycle theoty. Journal of Financial Economics 81, 227-254.

Dodge, H.R. ja Robbins, J.E. (1992). An empirical investigation of the organizational life cycle model for small
business development and survival. Journal of Small Business Management 30(1), 27-37.

EK (2011). Elinvoimaa alueille, vauhtia kasvuyrityksiin. Selvitys sarja- ja portfolioyrittdjyydestd. Elinkeinoeld-
min keskusliitto. Helsinki.

EK ja Ernst & Young (2009). Kasvun ajurit 2005. Hallitustyoskentely kasvun ja kilpailukyvyn menestystekijina.
Kasvuyritysten ja PK-yritysten vertailu. Elinkeinoelimin keskusliitto. Helsinki.

Elinkeinoelimin keskusliitto & Nordea (2013). Selvitys omistaja- ja kasvuyrittdjyyden olemuksesta Suomessa.
Kartoitus kasvun ulottuvuuksiin ja osa-alueisiin. EK. Helsinki.

European Central Bank (2013). Survey on the Access to Finance of Small and Medinm-sized Enterprises in the Euro Area.
ECB. Frankfurt am Main. Germany. Verkkosivut: http:/ /www.ecb.europa.cu/
pub/pdf/othet/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201304en.pdf?2fb16b14£34a5¢031e5c04
b5aaf44483 Luettu 8.9.2013.

Fama, E. F. & French, K. R. (2004). New lists: fundamentals and survival rates. Journal of Financial Economics
73, 229-269.

Greiner, L. (1972). Evolution and revolution as oganizations grow. Harvard Business Review 50, 37—46.
Greiner, L. E. (1998). Evolution and revolution as otganizations grow. Harvard Business Review 76(3), 55—68.

Grullon, G. — Michaely, R. & Swaminathan, B. (2002). Are dividend changes a sign of firm maturity? Journal of
Business 75, 387—424.

Hamel, G. (2007). The Future of Management. Boston: Harvard Business School Press.

Hanks, S.H. — Watson, C.J. — Jansen, E. & Chandler, G.N. (1993). Tightening the life-cycle construct: a taxo-
nomic study of growth stage configurations in high-technology organizations. Entreprenenrship Theory
and Practice 18(2), 5-29.

Jayalath, C. (2010). Understanding the S-curve of innovation. Improvement and Innovation.com. NV erkkosivut:
http:/ /www.improvementandinnovation.com/features/article/understanding-s-curve-innovation/

Kauppalehti (2013). Tilastoaineisto ja madritelmdt. Vetrkkopalvelu: http://www.kauppalehti.fi/5/1/porssi/ ja
http:/ /www.kauppalehti.fi/5/i/potssi/porssikurssit/ osake/sanasto.jsp, Luettu 31.3.2013.

Kazanjian, R.K. (1988). Relation of dominant problems to stages of growth in technology based new ventures.
Academy of Management Journal 31, 257-279.

Kazanjian, R K. & Drazin, R. (1989). An empirical test of a stage of growth progression model. Management
Science 35(12), 1489-1503.

Kelly, R. & Kaemet-Eis, H. (2011). Eurgpean Small Business Finance Outlook, Working Paper 2011/10, European
Investment Fund.

Kimbetly, J.R. & Miles, R.H. (eds.) (1980). The Organizational Life Cycle. Jossey-Bass, San Francisco.

27


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201304en.pdf?2fb16b14f34a5e031e5c04b5aaf44483
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201304en.pdf?2fb16b14f34a5e031e5c04b5aaf44483
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201304en.pdf?2fb16b14f34a5e031e5c04b5aaf44483
http://www.improvementandinnovation.com/features/article/understanding-s-curve-innovation/
http://www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/
http://www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/porssikurssit/osake/sanasto.jsp

Kuokkanen, T. (2011). Hallituksen toiminta ja ballitustyiskentely. Tapanstutkinus kansainvalistyneesta perbeyritykesestd.
Viitoskirja. Itd-Suomen yliopisto. Yhteiskuntatieteiden ja kauppatieteiden tiedekunta. Nro 30. Kuopio.

Kuratko, D.F. & Hodgetts, R.M. (2007). Entreprenenrship: Theory, Process, Practice. (7 ed.) Thomson, Mason, OH.

Lester, D.L. — Parnell, J.A. & Carraher, S. (2003). Organizational life cycle: a five-stage empirical scale. Interna-
tional Journal of Organiqational Analysis 11(4), 339-354.

Levie, J. & Lichtenstein, B.B. (2008). From Stages of Business Growth to a Dynamic States Model of Entreprenenrial
Growth and Change. WP 08-02. Hunter Centre for Entrepreneurship. Glasgow: University of Stratch-
lyde.

Massey, C. — Lewis, K. — Warriner, V. — Harris, C. — Tveed, D. — Cheyene, J. & Cameron, A. (20006). Explot-
ing firm development in the context of New Zealand SMEs. Swall Enterprise Research, The Journal of
SNEAANZ 14, 1-13.

McMahon, R.G.P. (2001). Deriving an empirical development taxonomy for manufacturing SME using data
from Australia’s business longitudinal survey. Swall Business Economies 17, 197-212.

Mendonca, S. — Cunha, M.P. — Ruff, F. & Kaivo-oja, J. (2009). Venturing into the wilderness: Preparing for
wild cards in the civil aircraft and asset-management industries. Long Range Planning. International Jonrnal
of Strategic Management 42 (2009), 23—41.

Mikkonen, A. (2013). Pelastakaa kapitalismi. Talouselimi 36/2013, 38—45.

Miller, D. & Friesen, P.H. (1984). A longitudinal study of the corporate life cycle. Management Science 30,
1161-1183.

Mueller, D.C. (1972). A life cycle theory of the firm, The Journal of Industrial Economics 20(3) (Jul.,, 1972),
199-219.

Puri, M. & Zarutskie, R.E. (2012). On the lifecycle dynamics of venture-capital- and nonventure-capital-
tinanced firms. Journal of Finance 67(6), 2247—2293.

Quinn, R.E. & Cameron, K. (1983). Organisational life cycles and shifting criteria of effectiveness: some pre-
liminary evidence. Management Science 29(1), 33—51.

Rautiainen, M. (2012). Dynamic Ownership in Family Business. A Portfolio Business Approach. PhD study. Acta Uni-
versatis Lappeenranta 485. Lappeenranta.

Stepanyan, G.G. (2012). Revisiting Firm 1.4fe Cycle Theory for New Directions in Finance, Working paper. IESEG
School of Management. Verkkosivut: http://sstn.com/abstract=2126479 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2126479

Schatzmann, J., Schifer, R. & Eichelbaum, F. (2013). Foresight 2.0. Definition, overview & evaluation. Eurgpe-
an_Journal of Futures Research 1(1), 1-15.

Scott, B.R. (1971). Stages of Corporate Development - Part 1. Case Note no. 9-371-294. HBS Case Services, Boston.
Scott, M. & Bruce, R. (1987). Five stages of growth business. Long Range Planning 20(3), 61—-68.

Suomen virallinen tilasto (SVT) (2010). Yritysrekisterin vuositilasto. Helsinki: Tilastokeskus. Verkkosivut
http://www.stat.fi/til/syr/2010/syr_2010_2011-11-25_kat_001_fihtml. Luettu 2.11.2012.

Schwarz, J. O. (2007). Competitive intelligence: A field for futurists? Futures Research Quarterly 23(1), 55—065.

Tilastokeskus (2011). Katsaus yrityksiin, toimipaikkoihin ja konserneihin. Yritykset 2007-2010, Tilastokeskus,
Helsinki.

Tilastokeskus ~ (2012).  Yritykset  2012.  Aloittaneet ja  lopettaneet  yritykset.  Verkkosivut:
http:/ /www.stat.fi/ tup/suoluk/suoluk_yritykset.html

Tilastokeskus (2013a). Aloittancet ja lopettaneet yritykset. Julkaistu 27.5.2013. Helsinki.

Tilastokeskus  (2013b). Suomen virallinen tilasto (SV'I): Yritysrekisterin  vnositilasto. Helsinki: Tilastokeskus.
http://tlastokeskus.fi/til/syt/ Luettu 7.9.2013.

Timmons, J.A. (1994). New Venture Creation: Entreprenenrship for the 21st Century, 4 Edition, Irwin/McGraw-Hill,
New York.

28


http://ssrn.com/abstract=2126479
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2126479
http://www.stat.fi/til/syr/2010/syr_2010_2011-11-25_kat_001_fi.html
http://www.stat.fi/tup/suoluk/suoluk_yritykset.html
http://tilastokeskus.fi/til/syr/

Tihula, S. (2008). Management Teams in Managing Succession. Learning in the Context of Family-owned
SMES. University of Kuopio. Business and Information Technology. Kuopio.

Tyo- ja  eclinkeinoministerié  (2011).  Ywitdgjyyskatsans ~ 2011.  Saatavissa:  http://www.tem.fi/
files/31001/TEMjul_34_2011_nett.pdf Luettu: 20.2.2012
Usmi, H. (1999). Yrityksen rahoitus elinkaaren erivaiheissa. Lihteessd Usmi, H. (1999) Aloittavien yritysten

kuolemanlaakso. Tutkielmaty6. Turun kauppakorkeakoulu. Turku.

Westhead, P. & Wright, M. (1998). Novice, portfolio, and serial founders. Are they different? Journal of Business
Venturing 13(3), 173—204.

29


http://www.tem.fi/files/31001/TEMjul_34_2011_netti.pdf
http://www.tem.fi/files/31001/TEMjul_34_2011_netti.pdf

LIITE 1

Taulukko 2. Pienten pirssiyritysten (yritykset, joiden henkilisti on alle 50 henkilid ja_joiden vnosiliikevaibto tai taseen
loppusumma on enintéian 10 miljoonaa euroa) liiketoiminnan laajuntta, kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmintta ja
sijoittajan tunnusinkujen osalta havaittuja tilastollisia yhteyksid subteessa muun kokoisiin porssiyrityksiin. 1V ertailuajanjak-
sona olivat vuodet 2004, 2006, 2008, 2010 ja 2012. Totentuneet hypoteesit on merkitty merkitseviksi 0,05 merkitsevyysta-

solla.

Muuttujat Havainto- Mallin Koon Koon p-arvo Toteutu-
yksikoi- selitys- estimaatti keskivirhe nut hy-
den Ikm aste poteesi

Toiminnan laajuus

Liikevaihdon muutos, % 115 0,3180 -130,638 40,5687 0,0014 H2

Ulkomaantoiminta, % 115 0,7488 -8,69357 7,3169 0,2354 HO

Investointiaste 115 0,3440 52,90993 20,2358 0,0092 H1

Kannattavuus

Sijoitetun padoman 115 0,6722 -22,5544 4,2752 <0,0001 H2

tuotto

Oman paaoman tuotto 120 0,3993 -124,057 24,8198 <0,0001 H2

Kokonaispaaoman 120 0,6436 -20,0883 3,0759 <0,0001 H2

tuotto

Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste 115 0,5902 7,200578 6,2832 0,2524 HO

Nettovelkaantumisaste 115 0,6880 -26,2952 20,3789 0,1976 HO

Nettorah.kulut/likevaihto 115 0,6430 98,02329 3530,3 0,9779 HO

Nettorah.kulut/kayttokate 111 0,3843 -40,5376 16,6834 0,0155 H2

Maksuvalmius

Quick ratio 115 0,5765 4,57043 1,7637 0,0099 H1

Current ratio 115 0,6011 11,46035 3,3243 0,0006 H1

Sijoittajan tunnuslukuja

tulos/osake 121 0,6124 -0,46627 0,2229 0,0370 H2

tulorahoitus/osake 115 0,7464 -0,84211 0,2221 0,0002 H2

osinko/kokonaistulos 115 0,3427 -5,1728 27,4662 0,8507 HO
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LIITE 2

Taulukko 3. Keskisuurten porssiyritysten (yritykset, joiden henkilosti on alle 250 henkilod ja joiden vuosiliikevaibto 50 tai
taseen loppusumma on enintidn 43 miljoonaa enroa, eikd kuulu pienten porssiyritysten jonkkoon) liiketoiminnan laajuntta,
kannattavuntta, vakavaraisuntta, maksuvalmintta ja sijoittajan tunnuslukujen osalta bavaittuja tilastollisia yhteyksid sub-
teessa munn Rokoisiin porssiyrityksiin. V'ertailuajanjaksona olivat vuodet 2004, 2006, 2008, 2010 ja 2012. Toteutuneet

hypoteesit on merkitty merkitseviksi 0,05 merkitsevyystasolla.

Muuttujat Havainto- Mallin Koon Koon kes- p-arvo Toteutu-
yksikoi- selitys- estimaatti kivirhe nut hy-
den Ikm aste poteesi

Toiminnan laajuus

Liikevaihdon muutos, % 115 0,3029 20,00755 26,2080 0,4456 HO

Ulkomaantoiminta, % 115 0,7509 -10,736 4,7760 0,0251 H2

Investointiaste 115 0,334 -3,31987 13,3634 0,8039 HO

Kannattavuus

Sijoitetun padoman tuotto 115 0,6531 3,859829 2,8104 0,1703 HO

Oman paaoman tuotto 120 0,3729 32,66835 14,5412 0,0252 H1

Kokonaispaaoman tuotto 120 0,6146 4,69163 2,0437 0,0222 H1

Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste 115 0,5891 -1,24395 4,1237 0,7631 HO

Nettovelkaantumisaste 115 0,6876 -12,7531 11,9706 0,2873 HO

Nettorah.kulut/likevaihto 115 0,643 -77,5507 2313,8 0,9733 HO

Nettorah.kulut/kaytttkate 110 0,3747 -8,28276 10,5143 0,4313 HO

Maksuvalmius

Quick ratio 115 0,571 -1,11725 1,1634 0,3374 HO

Current ratio 115 0,5930 -3,64975 2,2009 0,0980 HO

Sijoittajan tunnuslukuja

tulos/osake 121 0,6110 0,246768 0,1513 0,1037 HO

tulorahoitus/osake 115 0,7398 0,252268 0,1525 0,0988 HO

osinko/kokonaistulos 115 0,3433 10,21052 16,4274 0,5346 HO
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LIITE 3

Taulukko 4. Sunrten porssiyritysten (yritykset, joiden henkilists on vihintian 250 benkilod tai ei munten kunly pieniin tai
keskisunriin porssiyrityksiin) liiketoiminnan laajuutta, kannattavuutta, vakavaraisuntta, maksuvalmiutta ja sijoittajan tun-
nusluknjen osalta bavaittuja tilastollisia yhteyksid subteessa munn kokoisiin porssiyrityksiin. Vertailuajanjaksona olivat

vuodet 2004, 2006, 2008, 2010 ja 2012. Toteutuneet hypoteesit on merkitty merkitseviksi 0,05 merkitsevyystasolla.

Muuttujat Havainto- Mallin Koon Koon p-arvo Toteutu-
yksikoi- selitys- estimaatti keskivirhe nut hy-
den [km aste poteesi

Toiminnan laajuus

Liikevaihdon muutos, % 115 0,3049 37,57266 27,7848 0,1770 HO

Ulkomaantoiminta, % 115 0,7538 16,20101 5,0237 0,0014 H1

Investointiaste 115 0,3375 -21,7302 14,1035 0,1241 HO

Kannattavuus

Sijoitetun pddoman tuotto 115 0,6548 6,029701 2,9762 0,0434 H1

Oman paaoman tuotto 120 0,3663 8,699396 15,1313 0,5656 HO

Kokonaispa&doman tuotto 120 0,6130 3,956764 2,1744 0,0695 HO

Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste 115 0,5892 -2,07024 4,3626 0,6353 HO

Nettovelkaantumisaste 115 0,6893 22,13759 12,0276 0,0664 HO

Nettorah.kulut/likevaihto 115 0,6430 39,68196 2448,3 0,9871 HO

Nettorah.kulut/kayttokate 111 0,3838 25,35455 10,7013 0,0183 H1

Maksuvalmius

Quick ratio 115 0,5707 -0,94727 1,2315 0,4422 HO

Current ratio 115 0,5908 -1,42558 2,3351 0,5418 HO

Sijoittajan tunnuslukuja

tulos/osake 121 0,6087 -0,03688 0,1615 0,8195 HO

tulorahoitus/osake 115 0,7387 0,152407 0,1626 0,3492 HO

osinko/kokonaistulos 115 0,3432 -9,89684 17,8772 0,5802 HO
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