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Abstract

Study examined the role of debt financing in enabling the growth of small and medium-sized enterprises
(SMEs) by comparing two financing instruments: secured bond loans and unsecured loans. The objective
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and to assess how those can support SME growth. In addition, the study explored what SMEs should con-
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The research was conducted as a descriptive literature review utilizing academic publications, expert re-
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1 Johdanto

Pienet ja keskisuuret yritykset (pk-yritykset) muodostavat merkittavan osan taloudesta. Niiden
rooli tyollistdjing, alueellisen kehityksen edistdjina ja taloudellisen kasvun mittareina on huomat-
tava. Yrityksen kasvu vaatii kuitenkin usein ulkoista rahoitusta, jota ilman investointien toteuttami-
nen ja liikketoiminnan kehittaminen voi olla haastavaa tai jopa mahdotonta. Viime vuosien talou-
dellinen epavarmuus ja korkotason nousu ovat kiristaneet rahoitusymparistdéd, mika on
vaikeuttanut myds pk-yritysten mahdollisuuksia saada niiden kasvua tukevaa rahoitusta. Erityisesti
vieraan padoman ehtoiset rahoitusmuodot ovat pk-yrityksille tarkeita, silla omistuspohjan laajen-

taminen yrityksen alkuvaiheessa voi tuntua liian riskialttiilta eika tule aina kyseeseen.

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan kahta vieraan pddoman ehtoista rahoitusinstrumenttia: vakuu-
dellista velkakirjalainaa ja vakuudetonta yrityslainaa. Nama rahoitusinstrumentit valikoituivat nii-
den keskeisen roolin vuoksi pk-yritysten ulkoisessa rahoituksessa. Pankkirahoitteiset rahoi-
tusinstrumentit ovat edelleen merkittavassa asemassa suomalaisessa rahoitusjarjestelmassa, ja
niiden vaikutus pk-yritysten rahoituspaatoksiin on olennainen (Kontkanen 2015, 150). Vakuudellis-
ten ja vakuudettomien lainojen vélinen vertailu tarjoaa rakenteellisesti selkedn ndakokulman siihen,
kuinka erilaiset rahoitusehdot, riskit ja kustannusrakenteet vaikuttavat pk-yrityksen rahoituspaa-

toksiin seka rahoittajan tekemaan riskinarviointiin.

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida, millaisia ominaisuuksia ja eroavaisuuksia vakuudellisella
velkakirjalainalla ja vakuudettomalla yrityslainalla on. Lisdksi tavoitteena on syventdaa ymmarrysta
siitd, millaisilla ehdoilla pk-yritykset voivat saada tarvitsemansa rahoituksen ja miten rahoi-
tusinstrumentin valinta voi tukea tai rajoittaa yrityksen kasvua. Monilla pk-yrityksilla on vaikeuksia
tayttaa rahoittajien asettamat taloudelliset vaatimukset esimerkiksi vakuuksien suhteen erityisesti
yrityksen alkuvaiheessa. Taman tutkimuksen pyrkimys on tarjota ymmarrys siitd, milla ehdoilla pk-
yritykset voivat paastd rahoituksen piiriin ja millaisia kdytannon ominaisuuksia rahoitusinstrumen-

teilla on kasvun mahdollistajina.

Tutkimus toteutetaan kuvailevana kirjallisuuskatsauksena, joka perustuu ajankohtaisiin akateemi-
siin ja asiantuntijaldhteisiin. Tyon tavoitteena on tuottaa tutkimuksellinen analyysi, joka tarjoaa

hyvan tiivistelman valituista rahoitusinstrumenteista edelld mainitun mukaisesti.



2 Rahoituksen merkitys ja tavoitteet pk-yrityksille

Jo alkumetreilla yritysta perustettaessa tulee kysymykseen rahoituksen tarve. Usein yrityksen pe-
rustajilla ei ole riittdvasti omaa pddomaa yritystoiminnan kdynnistamiseen. Tall6in heidan on han-
kittava rahoitusta ulkopuolisilta tahoilta, kuten rahoittajilta. Tamankaltaisessa tilanteessa rahoitus-
markkinat tulevat avuksi, silla niiden tehtavana on yhdistaa rahan tarjoajat ja tarvitsijat.
Rahoitusmarkkinoiden sujuvasta toiminnasta vastaavat erilaiset rahoituksen valitykseen erikoistu-

neet organisaatiot, kuten pankit. (Niskanen & Niskanen 2013, 9.)

Kniipferin ja Puttosen (2024) mukaan yrityksen investointi- ja rahoituskysymykset ovat tiiviisti yh-
teydessa toisiinsa. Heidan mukaansa yritystoiminta on erittdin yksinkertaista: investoidaan hank-
keisiin, jotka tuottavat enemman kuin niistad syntyy rahoituskustannuksia, jolloin yritys luo omista-
jilleen lisdaarvoa. Mikali investoinnit eivat ole kannattavia, yrityksen olemassaolo on kyseenalaista,
koska se voi tuottaa omistajilleen varallisuuden menetyksia (Kntipfer & Puttonen 2014, 14). My6s
Martikainen ja Vaihekoski (2015) korostavat yritysrahoituksen ydinkysymyksia, jotka ohjaavat ra-
hoitusjohtoa ratkaisemaan seka lyhyen etta pitkan aikavalin rahoitusongelmia. Ensimmainen kysy-
mys on se, mihin investoida ja miten investoinnit vaikuttavat yritystoimintaan pitkalla aikavalilla.
Toinen kysymys liittyy siihen, mista rahoitus hankitaan ja minkalaista rahoitusta kaytetdaan. Kolmas
kysymys liittyy yrityksen kassavirran hallintaan, joka on olennainen osa yrityksen jatkuvuuden var-
mistamiseksi. Pelkka rahoituksen jarjestaminen ei riita, vaan yrityksen on varmistettava myos pe-

rustoimintojen sujuvuus jatkuvuuden kannalta. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 14-15.)

Yritysrahoituksen paatehtava on rahoittaa yritykselle merkittavia investointeja, jotka tuottavat sen
omistajille mahdollisimman paljon lisdarvoa. Yrityksen taloudellista tilaa tarkasteltaessa kirjanpi-
don aktiivinen yllapito nousee tarkeaan rooliin ja yrityksen nakdkulmasta taseen ymmartaminen
on avainasemassa investointipaatoksia tehdessa. Taseen vastaavaa-puoli kertoo yrityksen varoista
ja tuotoista ja vastattavaa-puoli kertoo oman ja vieraan padoman kaytosta ja niiden kustannuk-

sista. (Kntpfer & Puttonen 2024, 14-15.)



2.1 Rahoitusinstrumentin valinta

Yrityksen ulkoisen rahoituksen osalta talletuspankit ovat merkittavassa roolissa keskeisimpina luo-
tonantajina. Pankkirahoitus muodostaa monille pk-yrityksille ensisijaisen ja vakiintuneen rahoitus-
kanavan erityisesti pitkaaikaisissa investoinneissa ja kayttépaaoman hallinnassa. Pankkien rinnalla
muita keskeisiad rahoituslahteitd ovat rahoitusyhtiot, jotka tarjoavat erityisesti factoring- ja lea-
singrahoitusta. Nama rahoitusmuodot voivat tukea yrityksen maksuvalmiutta ja mahdollistaa ka-
luston ja laitteiden hankinnan ilman suuria kertamaksuja. Lisdksi valtion omistama Finnvera Oy toi-
mii tarkedana taydentavana rahoittajana erityisesti kasvua ja kansainvalistymista tavoitteleville pk-
yrityksille, usein yhteistydssa muiden rahoittajien kanssa. (Kontkanen, Huhtilainen, Palas, Saasta-

moinen, Keindnen & Turtiainen 2023.)

Yrityksen on ennakoitava tulevat rahoitustarpeensa ja varmistettava riittava maksuvalmius seka

kassanhallinnan etta investointien toteuttamisen nakdkulmasta. Tama edellyttaa huolellista rahoi-
tussuunnittelua, jonka avulla pyritaan varmistamaan, etta yrityksella on kadytettavissa riittava likvi-
diteetti toiminnan yllapitamiseksi ja kehittamiseksi. Hyvin toteutettu rahoitussuunnittelu parantaa
yrityksen riskienhallintakykya seka tukee liiketoiminnan kasvua ja strategisten tavoitteiden saavut-

tamista. (Niskanen & Niskanen 2013, 349.)

Rahoitussuunnittelun keskeinen osa-alue on oikean rahoitusinstrumentin valinta. Sen avulla yritys
voi maarittad, onko kyseessa lyhyt- vai pitkdaikainen rahoitustarve. Niskasen ja Niskasen (2013)
mukaan tilinpaatdstietojen ymmartaminen ja niiden pohjalta laadittavat taloudelliset ennusteet
muodostavat keskeisen perustan yrityksen rahoitussuunnittelulle. Tuloslaskelman ja taseen tarkas-
telu mahdollistaa arvioinnin mahdollisista kausivaihteluista, kannattavuudesta ja rahoitustar-
peista. Rahoitussuunnittelu ei ole pelkdstaan budjetointia, vaan osa yrityksen taloudellista kesta-
vyytta ja kasvukykyd, jonka avulla yritys voi vaikuttaa rahoitusrakenteeseen ja lilketoiminnan

kannattavuuteen. (Niskanen & Niskanen 2013, 356—364.)

Muihin rahoitusmuotoihin verrattuna vieraan pddoman ehtoinen rahoitus on rahoittajan nakokul-
masta edullisempi vaihtoehto, silla siihen liittyva riski on pienempi. Mikali yritys ajautuu taloudelli-
siin vaikeuksiin, velkojat ovat etusijalla saataviensa suhteen. Yrityksen kannalta vieraan padoman

ehtoisessa rahoituksessa etuna on se, etta yritys voi hankkia lainarahoituksen kautta padgomaail-



man paatosvaltansa jakamista sijoittajille oman pdadoman ehtoisen rahoituksen mukaisesti. (Knip-
fer & Puttonen 2024, 31.) Yrityksen rahoitusinstrumentin valintaan vaikuttavat monet tekijat, ku-
ten yrityksen koko, toimiala, elinkaaren vaihe, riskisyys ja rahoitustarve. Rahoitusinstrumentin va-
lintaan vaikuttaa merkittavasti pk-yrityksilld se, onko yritykselld minkalaista omaisuutta ja voiko
sita kayttaa vierasta padomaa vastaan reaalivakuutena. Reaalivakuuksien avulla rahoittaja pienen-
tda riskidan ja nain ollen voi tarjota yritykselle edullisimmin lainaehdoin pddomaa. (Kontkanen
2015, 163—-164.) Seuraavissa alaluvuissa syvennytaan tarkemmin vieraan padoman ehtoiseen ra-

hoitukseen vakuudellisen velkakirjalainan ja vakuudettoman yrityslainan nakdkulmasta.

2.1.1 Vakuudellinen velkakirjalaina

Vakuudellinen velkakirjalaina on yksi keskeisista vieraan padgoman ehtoisista rahoitusmuodoista,
joita pk-yritykset hyodyntavat rahoittaakseen investointejaan. Laina perustuu velkakirjaan, joka on
kirjallinen sopimus lainan ehdoista, kuten lainasummasta, takaisinmaksuajasta, korosta ja mahdol-
lisista maksuerista. Velkakirjalaina on luonteeltaan jalkimarkkinakelvoton, eli sita ei voi vapaasti
siirtad kolmansille osapuolille tai kdyda kauppaa jalkimarkkinoilla. (Leppiniemi & Lounasmeri

2000.)

Vakuudellisen velkakirjalainan korko maaraytyy joko markkinaehtoisesti tai sovitun kiintean koron
perusteella. Markkinaehtoista korkoa maarittdessa kaytetaan vallitsevaa markkinatilannetta hei-
jastavaa viitekorkoa, kuten euribor-korkoa, johon lisdtdan rahoittajan maarittelema marginaali.
Markkinaehtoista viitekorkoa kayttaessa valitaan maaraaika, minka perusteella korkoa tarkiste-
taan. Esimerkiksi 12 kuukauden euribor-korko tarkastetaan laina-aikana 12 kuukauden valein.
Marginaalin tehtava on kompensoida rahoittajalle syntyvaa riskia, kuten lainanottajan luottokel-
poisuuden tai markkinaheilahteluiden aiheuttamia epavarmuuksia. Markkinaehtoisen koron etuna
on sen joustavuus, joka mahdollistaa korkotason reaaliaikaisuuden markkinatilanteeseen peilaten,
mutta samalla se altistaa lainanottajan korkoheilahteluille ja siten taloudellisille riskeille. (Niskanen

& Niskanen 2013, 30-31.)

Kiintea korko Kontkasen (2015) mukaan puolestaan pysyy muuttumattomana koko laina-ajan, jol-
loin se suojaa lainanottajaa korkotason nousulta. Kiintean koron etuna on sen ennakoitavuus ja
vakaus, silla lainan kustannukset eivat muutu korkomarkkinoiden heilahteluiden myo6ta. Haitta-

puolena ndhdaan se, etta korkotason laskiessa lainanottaja ei paase hydtymaan matalammista



markkinakoroista. Lisdksi kiinted korko on usein korkeampi kuin markkinaehtoinen korko, koska
rahoittaja ottaa suuremman riskin kuin lainanottaja, joka nakyy suoraan rahoittajan asettamassa

marginaalissa. (Kontkanen 2015, 156.)

Kontkasen (2015) sanoin tarkeana osana vakuudellista lainaa toimii vakuus, jolla lainanantaja tur-
vaa saatavansa silta varalta, etta lainansaaja ei pystyisi suoriutumaan maksuvelvoitteistaan velka-
kirjan mukaisesti. Vakuutena voidaan kdyttaa reaalivakuuksia tai henkilévakuuksia. Reaalivakuu-

deksi voidaan pantata luotonantajalle lainansaantia varten omaisuutta, kuten talletustodistuksia,
noteerattuja arvopapereita, asunto-osakkeita, kiinteisto-, laitos-, alus- ja yrityskiinnityksia. Henki-
I6vakuudella tarkoitetaan takausta, jonka luonnollinen henkil6 tai oikeushenkilé antaa sitoumuk-

sena vastata paavelallisen maksuvelvoitteista luotonantajalle. (Kontkanen 2015, 179-184.)

Reaalivakuuden kaytto lainan vakuutena kohdistuu aina omaisuuteen, ja edellyttda aina vakuuden
arviointia luotonantajan toimesta. Vakuuskohteita arvostetaan vakuustyypin mukaisesti, esimer-
kiksi asunto-osakkeen vakuusarvo pankille on vain 60 prosenttia arvioidusta markkinahinnasta.
(Kontkanen 2015, 185.) Vakuuden arvo ja realisoitavuus vaikuttavat merkittavasti siihen, millaisilla
ehdoilla rahoittaja on valmis myontamaan lainan. Mita arvokkaampi ja helpommin realisoitava va-
kuus on, sita pienempi on luotonantajan riski. Vakuudellinen rahoitus on tyypillisesti edullisempaa
kuin vakuudeton laina, koska rahoittajan riski on pienempi. Tdma ilmenee esimerkiksi alhaisem-
pana korkotasona ja pidempina takaisinmaksuaikoina, mika voi parantaa pk-yrityksen maksuval-
miutta ja mahdollistaa pitkdjanteisemman kasvun suunnittelun seka liiketoiminnan kehittamisen.

(Leppiniemi & Lounasmeri 2000.)

Henkilovakuutta hydédynnetdaan vakuusmuotona tayttamaan omaisuuteen kohdistuvaa panttausta
tai silloin, kun yrityksella ei ole kaytettavissa reaalivakuudeksi sopivaa omaisuutta. Henkilévakuus
pienentad luotonantajan luottoriskid, mutta samalla lisda luonnollisen henkild6n tai oikeushenki-
166n kohdistuvaa riskia, silla takaaja voi joutua vastaamaan yrityksen velasta koko henkilokohtai-
sella omaisuudellaan. Takaussitoumuksessa maaritelldan takaajan ja luotonantajan valisesti ta-

kauksen ehdot, kuten takauksen vanhentuminen ja takauksen muoto. (Kontkanen 2015, 184.)

Vakuudellisen velkakirjalainan etuihin kuuluu mahdollisuus saada suurempia lainasummia verrat-

tuna vakuudettomaan rahoitukseen. Tama voi olla ratkaisevaa, jos pk-yritys tarvitsee merkittavia
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investointeja esimerkiksi toimintansa laajentamista varten. Lainan laiminlydnnin riski voi johtaa
yrityksen vakuusomaisuuden menettamiseen, mika voi pahimmillaan vaarantaa yritystoiminnan
jatkuvuuden. Vakuudellinen velkakirjalaina on nain ollen pk-yritykselle houkutteleva rahoitusvaih-
toehto erityisesti silloin, kun yritykselld on kaytettavissa riittavia vakuuksia ja tavoitteena on kus-

tannustehokas rahoitusratkaisu kasvun tueksi. (Kontkanen 2015, 151-153.)

Savolainen (2017) analysoi PK-yritysbarometrin ja Tilastokeskuksen teettdmien tutkimuksien poh-
jalta vakuudellisen velkakirjalainan haastavuutta vakuuksien puutteen nakokulmasta. Pankkien va-
kuusvaatimuksien kiristymisen vuoksi pankkirahoituksen saanti on yksi suurimmista esteista pk-
yrityksille. Kaikki pk-yritykset eivat valttamatta omaa riittavan arvokasta ja hyvaksyttavaa vakuus-
omaisuutta, jolloin rahoitusta ei voida myodntaa tai se on haasteellisempaa ja ndin ollen yrityksen
oman padoman merkitys kasvaa. Pankit painottavat rahoittavansa elinkelpoisia hankkeita, kun
taas yritysten kokemusten mukaan rahoituksen saaminen on vaikeutunut ehtojen kiristyessa. To-
dellisuudessa tilanne asettuu naiden kahden ndakemyksen vdlimaastoon: pankit myontavat rahoi-
tusta ensisijaisesti yrityksille, jotka ovat taloudellisesti kannattavia ja vakavaraisia, mutta hylkaavat

osan hakemuksista hallitakseen luottoriskidan. (Savolainen 2017.)

2.1.2 Vakuudeton yrityslaina

Pk-yrityksilta puuttuu usein vakuudeksi kelpaavaa omaisuutta, mika voi estda kannattavien hank-
keiden toteuttamisen vakuudellisen velkakirjalainan tapaan. Pickertin (2017) mukaan yrityslaina
maaritellaan vakuudettomaksi silloin, kun luottosopimuksessa ei ole maaritelty omaisuuseria,
jotka luotonantaja voisi ottaa haltuunsa velallisen paadyttya maksukyvyttémaksi. Lainananto pe-
rustuu yrityksen luottokelpoisuuden arviointiin, jossa korostuvat muun muassa yrityksen taloudel-
linen tilanne, maksukyky ja tulevaisuuden liiketoimintasuunnitelmat seka kassavirtaennusteet

(Pickert 2017).

Vakuudettoman yrityslainan etuna on sen saatavuus nopeammalla aikataululla, mika voi olla rat-
kaisevaa tilanteessa, jossa yritys tarvitsee nopeasti kdyttopadomaa, rahoitusta tilapadisen kassava-
jeen tai dkillisen investointitarpeen korjaamiseen. Vieraan pdaoman rahoitusmuotona vakuudeton
yrityslaina toimii silloin, kun tarvittavia vakuuksia ei ole tarjolla. (Pickert 2017; Yrityslaina ilman va-
kuuksia, n.d.) Rahoitusinstrumentin etuihin kuuluu vakuudellisen velkakirjalainan mukaan yrityk-

sen omistuksien sailyttaminen yritykselld, silld se ei vaadi osakkeiden jakoa tai omistuspadoman
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heikentamistda oman pddoman ehtoisen rahoituksen mukaisesti (Kntipfer & Puttonen 2024, 31).

Vakuudettoman yrityslainan hyotyihin voidaan lukea myds rahoittajasta riippuen joustavat takai-
sinmaksuehdot, kuten mahdollisuus lyhennysvapaisiin tai laina-ajan raatalointiin, mika voi tukea
yrityksen kassavirrasta huolehtimista haastavina ajankohtina (Vakuudeton yrityslaina nopeasti —

helpot vinkit hakemiseen 2023).

Vakuudettoman lainan riski on rahoittajan nakékulmasta korkeampi kuin vakuudellisessa velkakir-
jalainassa, minka vuoksi se hinnoitellaan yleensa korkeammalla korolla ja lisakustannuksilla, mitka
sisaltavat esimerkiksi avausmaksuja ja kuukausittaisia luotonhallinnointikuluja. Mikali lainassa ei
ole ollenkaan vakuuksia, puhutaan taysin vakuudettomasta yrityslainasta. Joissakin tapauksissa lai-
nalle voidaan kuitenkin vaatia henkilévakuus, esimerkiksi yrittdgjan antama omavelkainen takaus,
jolloin kyseessa on reaalivakuudeton mutta henkilévakuudellinen laina. (Vakuudeton yrityslaina

nopeasti — helpot vinkit hakemiseen 2023.)

Kontkanen ja muut (2023) toteavat, ettad pk-yritysten rahoituksen saatavuudessa on haasteita, eri-
tyisesti vakuudettomien lainojen osalta. Pankkien luotonantokriteerit ovat tiukentuneet, ja reaali-
vakuuksien puute on merkittava este rahoituksen saannille. (Kontkanen ym. 2023.) Pankkien
myontamat vakuudettomat yrityslainat kasitelldan rahoitusneuvojien toimesta ja ehdot sovitaan
velkakirjalainan mukaisesti. Suomessa toimivista pankkiryhmista Osuuspankki tarjoaa yrityksille
vakuudetonta yritysluottoa OP Yritysjoustona, jota voi hakea luottotiedollinen ja maksuhairiéton
vahintaan yhden tilikauden ajan toiminut Osuuspankin yritysasiakas. Luottoa myénnetdaan 5 000-
50 000 euron vililla ja luoton korko perustuu 3 kuukauden euriboriin seka asiakaskohtaiseen mar-
ginaaliin. Lainalle tulee avauskustannus seka tilinhoitopalkkio. (OP Yritysjousto, n.d.) Vertailun
vuoksi Nordea tarjoaa Yrityksen Joustoluottoa vakuudettomana yrityslainana 25 000 euroon asti ja
luoton korko koostuu 3 kk euriborista seka pankin asettaman marginaalin 5,9 prosentin summasta.
Lisdksi lainalla on jarjestelypalkkioita ja kuukausimaksuja. (Yrityksen joustoluotto — vakuudeton yri-

tyslaina, n.d.)

Suomessa vakuudetonta rahoitusta tarjoavat pankkien lisaksi yksityiset rahoituslaitokset, kuten
Suomen Yrityslaina, CrediNord, Yritysluotto.fi ja BusinessCredit. Yksityisten rahoituslaitosten luo-
tonmyontamisen prosessit ovat pitkalti automatisoituja ja lainapaatoksen voi saada verkossa teh-

dysta hakemuksesta heti. Nopeiden lainapaatdsten vuoksi ehtoihin ja kuluihin on tarkea kiinnittaa
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huomiota, silla rahoituslaitosten kautta haettaviin luottoihin ei kuulu lainaneuvottelua, jossa lai-

nan ehdot kaytaisiin rahoitusneuvojan kanssa lapi. (Yrityslaina ilman vakuuksia, n.d.)

2.1.3 Rahoitusinstrumenttien vertailu

Vakuudellisen ja vakuudettoman luotonannon valilla on merkittavia rakenteellisia eroja, jotka vai-
kuttavat niin rahoitusmarkkinoihin kuin rahoittajien ja luotonsaajien kayttaytymiseen. Di Filippo,
Ranaldo ja Wrampelmeyer (2022) osoittavat artikkelissaan, etta vakuudeton luotonanto on huo-
mattavasti herkempaa vastapuoliriskin muutoksille, silla laina mydnnetdan ilman reaalivakuutta.
Lainananto perustuu rahoittajan luottamukseen ja tietoihin asiakkaasta, ja epavarmoina aikoina
vakuudettoman rahoituksen tarjonta voi vahentya, erityisesti heikompien rahoittajien toimijoilla
verrattuna vakavaraisessa asemassa oleviin pankki- tai rahoituslaitoksiin. (Di Filippo, Ranaldo &

Wrampelmeyer 2022.)

Vakuudellinen luotonanto puolestaan mahdollistaa luotonsaannin myos silloin, kun luottoriski on
kohonnut, silld rahoittaja suojautuu riskeilta vaatimillaan vakuuksilla (Di Filippo, Ranaldo & Wram-
pelmeyer 2022). Myos Savolainen (2017) korostaa artikkelissaan vakuudellisen luotonannon hallit-
sevaa asemaa korkeamman luottoriskin tapauksessa. Vakuudet vahentavat rahoittajan riskia ja
mahdollistavat luotonannon myo6s epavarmempina aikoina. Vakuudettoman rahoituksen riskit
ovat suoraan sidoksissa yrityksen maksukykyyn ja lilkketoiminnan tulevaisuuden nakymiin, mika ra-

jaa sen kayttoa erityisesti yrityksissa, joilla on lyhyt historia.

Molemmat rahoitusinstrumentit vaativat huolellista riskien arviointia, mutta riskienarvioinnin tar-
kastelu eroaa merkittavasti. Vakuudellisen velkakirjalainan painopiste on vakuuksien realisointiar-
vossa, kun taas vakuudettoman yrityslainan luototuksessa korostuu kyky arvioida toiminnan kan-
nattavuutta ja tulevaisuuden nakymia ilman konkreettista vakuutta. (Di Filippo, Ranaldo &
Wrampelmeyer 2022.) Rahoitusinstrumenteista koottiin taulukko, jotta niiden ominaispiirteiden

erottaminen olisi selkeédsti havainnollistettavissa (Taulukko 1).
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Taulukko 1. Rahoitusinstrumenttien vertailu (mukaillen Kontkanen 2015; Niskanen & Niskanen

2013; Savolainen 2017; Vakuudeton yrityslaina nopeasti — helpot vinkit hakemiseen 2023.)

Rahoitusinstru-
mentin ominai-
suus

Vakuudet

Korkotaso

Korkosidonnai-
suus

Saatavuus

Kasittelypro-
sessi

Kayttokohteet

Luotonantajan
riski

Luotonottajan
riski

Takaisinmak-
suehdot

Kustannukset

Rahoittajat

Sopivuus yrityk-
sille

Vakuudellinen velkakirjalaina

Vaatii reaalivakuuden (esim. kiinteisto, kiinnityk-
set, talletukset) tai henkildovakuuden (takaus)

Matalampi, perustuu yrityksen taloudelliseen ti-
laan

Viitekorkosidonnainen (esim. euribor + margi-
naali) tai kiintea korko

Edellyttda vakuuksia ja riittavaa luottokelpoi-
suutta

Hitaampi lainapaatds vakuusarviointien ja neu-
vottelujen vuoksi

Soveltuu erityisesti suurten investointien rahoit-
tamiseen, kayttotarkoitus maaritellaan velkakir-
jaan

Luotonantajan riski minimaalinen pantattavien

vakuuksien ansiosta

Omaisuusriski, konkurssiriski

Selked maksusuunnitelma ja vakuuksiin liittyvat
ehdot maaritellaan velkakirjassa. Velkakirjan ul-
kopuolelle jatetyt ehdot arvioidaan tapauskohtai-
sesti.

Alhaisemmat kokonaiskustannukset (korko ja
palkkiot). Vakuusarvioinnilla erilliset kustannuk-
set.

Paaosin pankit ja suuret rahoituslaitokset

Vakavarainen taloudellinen asema ja omaisuutta
omaaville yrityksille

Vakuudeton yrityslaina

Ei vaadi reaalivakuuksia,
mahdollinen henkilovakuus
(takaus)

Korkeampi, perustuu yrityk-
sen taloudelliseen tilaan

Viitekorkosidonnainen (eu-
ribor + marginaali)

Edellyttaa riittavaa luotto-
kelpoisuutta

Nopea lainapaatds, usein
automatisoitu

Kayttopaaoma ja tilapaiset
rahoitustarpeet, vapaa-
muotoinen kayttotarkoitus

Luottoriski, joka heijastuu
suoraan lainan korkoon

Konkurssiriski

Ylimaaraiset lyhennykset
kuluitta, lyhennysvapaat
mahdollisia.

Korkeammat kokonaiskus-
tannukset (korko, palkkiot,
jarjestelymaksut)

Pankit ja yksityiset rahoitus-
yhtiot, kuten CrediNord ja
Siltaraha

Yrityksille, joilla ei ole tar-
jota vakuuksia tai jotka tar-
vitsevat rahoitusta nopeasti
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2.2 Luotonanto rahoittajan nakdkulmasta

Kontkanen (2015) tiivistaa, etta yrityksen rahoittaminen perustuu huolelliseen riskien arviointiin ja
yrityksen maksukyvyn varmistamiseen rahoittajan nakokulmasta. Martikainen ja Vaihekoski (2015)
puoltavat rahoittajan tekemien arvioiden merkitystad luotonannossa. Keskeisia arvioinnin kohteita
ovat yrityksen taloudellinen tilanne seka liiketoiminnan jatkuvuus ja kasvunakymat. Rahoittajan
nakokulmasta luoton myontaminen pk-yritykselle edellyttda kokonaisvaltaista arviota yrityksen
tuntemisesta eli yrityksen taloudellisesta tilasta seka arviota tulevasta kehityksesta. Yrityksen ta-
loudellisen tilan arviointi perustuu tilinpaatdksesta saataviin tietoihin, jonka pohjalta rahoittaja
laskee ja tulkitsee erilaisia tunnuslukuja, kuten kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavarai-

suutta. (Kontkanen 2015, 150-152; Martikainen & Vaihekoski 2015, 65.)

Kaikki edellda mainittu liittyy keskeisena osana pankkien ja muiden rahalaitosten riskienhallintaa ja
sadntelyn noudattamista. Asiakkaan tunteminen (KYC, Know Your Customer) on rahoittajan lahto-
kohta jokaisessa asiakassuhteessa ja sen yllapito edellyttaa jatkuvaa tiedon kerdaamista, seurantaa
ja paivitysta. Asiakkaan tuntemisen tavoitteena on tunnistaa muun muassa asiakkaan lainmukai-
nen toiminta seka hallita erilaisia riskeja, kuten luottoriskia ja mainehaittaa. Pankeilla on lakiin pe-
rustuva velvoite tuntea asiakkaansa ja sopimuksen syntymisen velvoitteena on ajantasaiset seka
riittavat tiedot asiakkaasta, kuten poliittisesta vaikutusvallasta ja asiakkaaseen kohdistuvista pa-

kotteista. (Kontkanen 2015, 151; Compliance ja asiakkaan tunteminen, n.d.)

Kontkanen (2015) maarittelee riskienhallinnan olevan keskeinen osa rahoittajien toimintaa, joka
vaikuttaa niin kannattavuuteen kuin vakavaraisen aseman yllapitdmiseen. Pankkitoiminnassa to-
teutunut riski voi horjuttaa taloudellisesti koko pankkisektoria. Keskeisimpana riskina luotonanto-
prosessissa on luottoriski. Luottoriskia hallinnoimalla rahoittaja pyrkii tunnistamaan mahdollisuu-
den, etta asiakas ei kykenisi hoitamaan velvoitteitaan sovitusti, ja minimoimaan tasta aiheutuvat
tappiot. Luottoriskia hallitaan muun muassa riskiperusteisella hinnoittelulla, vakuuksien kaytolla ja
niiden arvioinnilla, luottoluokituksen asettamisella seka sen jatkuvalla seurannalla lainan myonta-

misen jalkeen. (Kontkanen 2015, 87—-89.)
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Osana riskienhallintaa rahoittajat hyodyntavat luottoluokittelua. Luottoluokitus toimii rahoittajien
sisdisena tyokaluna, jonka avulla asiakasyrityksia arvioidaan systemaattisesti. Rahoittaja kayttaa
apunaan luottoluokkaa maaritellakseen esimerkiksi luoton ehtoja. (Kontkanen 2015, 155.) Riskipe-
rusteisen hinnoittelun avulla rahoittaja puolestaan mahdollistaa sen, etta suurempaa riskia kanta-
vat luotot hinnoitellaan korkeammalla korolla ja tiukemmilla ehdoilla, mika vahentaa pankin altis-
tumista luottotappioille. Mita suuremmaksi rahoittaja arvioi luottoriskin, sitd korkeampi korko ja

tiukemmat ehdot luotolle asetetaan. (Pickert 2017.)

2.3 Pk-yrityksen kasvun tukeminen rahoituksen avulla

Rahoitus toimii kasvun mahdollistajana, mutta samalla se altistaa yrityksen erilaisille riskeille. Lai-
nanottoon liittyy aina velvollisuus takaisinmaksuun korkoineen, mika heikentaa yrityksen maksu-
valmiutta, etenkin jos odotetut tuotot viivastyvat tai jaavat toteutumatta. Rahoitussuunnittelun
yhteydessa on otettava huomioon siihen liittyvat riskit, kuten korkojen vaihtelut, maksukyvytto-
myys, takaisinmaksun aikataulu seka yrityksen kyky tuottaa riittavaa kassavirtaa. Kasvuyrityksille
tyypillisia riskeja ovat markkinoiden epavarmuus, kilpailun kiristyminen ja toimintaympariston
muutokset. Erityisesti lainarahoituksen kaytto voi lisata riskia, jos investoinnit eivat tuota odotet-
tua tuottoa. Rahoitukseen liittyy aina korkokustannus eli tuottovaatimus, jonka rahoittaja odottaa

saadakseen vastinetta lainaamalleen rahalle. (Jarvenpaa, Lansiluoto, Partanen & Pellinen 2017.)

Pk-yrityksen kasvuun liittyvien rahoitusratkaisujen suunnittelussa on otettava huomioon myds
operatiiviset riskit, jotka voivat heikentda yrityksen kykya hyodyntaa rahoitusta tehokkaasti. Ope-
ratiiviset riskit liittyvat yrityksen sisdisiin prosesseihin ja kykyyn hallita niit3, joita voivat olla puut-
teet esimerkiksi johdon osaamisessa, jarjestelmien toimimattomuudessa seka virheista raporteissa
ja valvonnoissa. Nama merkittavat puutteet voivat heikentaa yrityksen luotettavuutta rahoittajien
silmissa ja vaikeuttaa rahoituksen saamista. Operatiivisten riskien hallinta edellyttaa pk-yritykselta
toimivia sisaisia jarjestelmia, laadunvalvontaa ja osaavaa henkildstda. Erityisen tarkeda on analy-
soida mahdollisia riskitapahtumia ennakoivasti ja huomioida varoitusmerkkeja ajoissa. Kasvava pk-
yritys tarvitsee hallitun ja lapindkyvan toimintaympariston, jotta se voi vakuuttaa rahoittajat liike-
toimintansa vakaudesta ja tulevaisuuden kannattavuudesta. Hyvin hoidettu operatiivinen riskien-
hallinta voi siten vahvista yrityksen pitkdjanteista kasvua. (Kontkanen 2015, 94; Knipfer & Putto-

nen 2024, 212-213; Hawawini & Viallet 2019.)
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Kun yritys ottaa lainaa investointien rahoittamiseksi, tuo se mukanaan sekd mahdollisuuksia etta
taloudellisia riskeja. Knipferin ja Puttosen (2024) mukaan vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen
kaytto voi lisdtda oman padaoman tuottoa, mikali investointi tuottaa enemman kuin vieras padaoma
kustantaa. Talldin yritys hyotyy taloudellisesti velan vipuvaikutuksesta. Mikali investointi tuottaa
odotettua vahemman, on vieraan padaoman ehtoisen rahoituksen kustannukset maksettava silti,
joka voi kuormittaa kassavirtaa negatiivisesti ja ndin altistaa yrityksen taloudellisille riskeille, seka
lisata konkurssiriskia. Velan vipuvaikutus eli lainarahoituksen kaytto siis parhaimmassa tapauk-
sessa voi kasvattaa liiketoimintaa nopeammin kuin yrityksen omilla varoilla olisi mahdollista,
mutta samalla tuo mukanaan suuremman riskin taloudellisille vaihteluille. (Kntpfer & Puttonen

2024, 182-183.)

Tuottovaatimus toimii tarkedna mittarina investointien kannattavuuden arvioinnissa. Sen avulla
varmistetaan, etta investoinnista saatava hyoty ylittaa vieraan padaoman kustannukset. Yrityksen
tulee pystya perustelemaan rahoituspaatoksensa taloudellisesti kannattavilla laskelmilla, joissa
tarkastellaan, ylittaakoé suunnitellun investoinnin odotettu tuotto taman tuottovaatimuksen. Mi-
kali ndin ei ole, investointi ei ole taloudellisesti perusteltu. Tuottovaatimus ohjaa rahoituspaatok-
sid ja auttaa varmistamaan, ettei yritys sitoudu kannattamattomiin hankkeisiin, mika on erityisen
tarkeaa vieraan padoman ehtoisen rahoituksen kayton yhteydessa. (Martikainen ja Vaihekoski

2015, 116.)

Strategista paatoksentekoa investoinneissa tukee esimerkiksi McKinseyn GE-matriisi, joka auttaa
kohdistamaan investoinnit liiketoimintayksikoihin, joilla on korkein kasvupotentiaali ja kilpailuetu.
GE-matriisi on ruudukko (ks. kuvio 1), jossa investointia analysoidaan markkinoiden houkuttele-
vuuden ja liiketoiminnan vahvuuden avulla. (Jarvenpda ym. 2017.) Mallin avulla investoinnin ra-
hoitusta voidaan ohjata tehokkaasti liiketoiminnan pitkajanteiseen kehittamiseen ja kasvun tuke-
miseen asettamalla liiketoimintayksikot taulukkoon, josta hahmotetaan, mihin
liilketoimintayksikdihin kannattaa kohdistaa investointeja. Pk-yritysten strategisen suunnittelun
tydkaluna mallin hyddyntaminen auttaa ohjaamaan esimerkiksi rahoituspaatoksia, mita kannattaa
ja ei kannata rahoittaa vieraan padoman turvin, jos pk-yrityksella olisikin vain rajalliset resurssit

kdytettavissaan.
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Liiketoiminnan vahvuus

Korkea Keskimaarainen Matala
Korkea Investoi ja kasvata | Investoija kasvata Kehita ja puolusta
(valikoivat investoinnit)

Markkinoiden Keskiméaarainen | Investoija kasvata Keh‘ité‘ja pl‘mlustah . Karsi tai djyestoi
tehokkuus (valikoivat investoinnit)
Matala Kehita ja puolusta | Karsitai diyestoi. Karsi tai diyestai.
(valikoivat

investoinnit)

Kuvio 1. GE-matriisi (Jarvenpad ym. 2017.)

3 Tutkimusasetelma ja tavoitteet

3.1 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen aiheeksi valikoitui vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen tarkastelu pk-yrityksen kas-
vun mahdollistajana. Tutkimuksessa keskitytdan kahteen toisistaan merkittavasti eroavaan rahoi-
tusinstrumenttiin, vakuudelliseen velkakirjalainaan ja vakuudettomaan yrityslainaan. Tutkimuksen
tavoitteena on arvioida, kuinka vakuudellinen velkakirjalaina ja vakuudeton yrityslaina vaikuttavat
pk-yrityksen kasvuun vieraan paaoman ehtoisen rahoituksen muotoina. Vakuudellinen velkakirja-
laina on tyypillisesti pankkirahoitteinen ja edellyttda reaalivakuuksia, mika tekee siita usein edulli-
semman, mutta rajoittaa sen saatavuutta erityisesti kasvuvaiheessa oleville yrityksille. Vakuudeton
yrityslaina puolestaan on nopeampi ja joustavampi, mutta eroaa vakuudellisesta velkakirjalainasta
merkittavasti korkeampien kustannusten ja riskien takia. Valittujen rahoitusinstrumenttien tarkas-
telu tutkimuksessa mahdollistaa niiden rinnakkain vertailua seka arviointia, miten erilaiset ratkai-
sut pk-yrityksen rahoituspaatoksia tehdessa vaikuttavat pk-yrityksen toimintaan ja kasvun tukemi-

seen.

Tarkastelun kohteena ovat ndiden kahden rahoitusinstrumentin keskeiset ominaisuudet, mahdolli-
suudet ja riskit pk-yritysten nakokulmasta. Tarkasteltavaksi haluttiin valita kaksi pankkirahoitteista
rahoitusinstrumenttia, ja vakuudellinen velkakirjalaina ja vakuudeton yrityslaina valikoitui tutki-

muskohteiksi niiden erilaisen luonteen, saatavuuden ja ehtojen vuoksi. Tavoitteena on erityisesti
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selvittad, kuinka rahoitusmuodon valinta voi tukea pk-yrityksen kasvua, ja millaisia vaikutuksia eri

rahoitusinstrumenteilla voi olla yrityksen toimintaan, kustannuksiin ja riskeihin.

Tutkimuskysymykset talle tutkimukselle on laadittu tutkimuksen tavoitteiden pohjalta, ja ne ohjaa-
vat tutkimusprosessia sen eri vaiheissa. Vilkan (2023) mukaan tutkimuskysymykset maarittavat
tutkimuksen suunnan ja rakenteen, eika niiden ainoa tehtava ole rajata tutkimuksen aihetta, vaan
myos tukea tutkimukselle sopivan aineiston valinnassa ja sen soveltuvuuden testaamisessa. Hyvin
asetellut tutkimuskysymykset auttavat tutkimuksen johdonmukaisen tietoperustan muodosta-
mista, seka selkeyttaa tutkimuksen suuntaa. (Vilkka 2023). Tutkimukselle asetetut tutkimuskysy-

mykset ovat seuraavat:

e Mitka ovat vakuudellisen velkakirjalainan ja vakuudettoman yrityslainan keskeisimmat ominaisuu-
det, seka millaisia mahdollisuuksia ja riskeja naihin liittyy?

e Miten vakuudellinen velkakirjalaina ja vakuudeton yrityslaina voivat tukea pk-yrityksen kasvua?

e Mita pk-yrityksen tulisi huomioida kasvun rahoituksessa vakuudellisen velkakirjalainan ja vakuudet-
toman yrityslainan ndkékulmasta?

Ensimmainen tutkimuskysymys ohjaa tutkimuksen alkuvaihetta ja rahoitusinstrumenttien maarit-
telya sisaltden vertailua niiden ominaisuuksista. Kysymyksen avulla pyritdan tunnistamaan valittu-
jen rahoitusinstrumenttien olennaiset piirteet ja niiden vaikutukset pk-yrityksen rahoituspaatok-
siin. Toinen tutkimuskysymys kohdistuu tutkimuksen paatavoitteeseen selvittdaa, miten valitut
rahoitusinstrumentit voivat tukea pk-yrityksen kasvua rahoituksen nakdkulmasta. Valittu kysymys
ohjaa tutkimuksen tulkinnallista vaihetta ja auttaa analysoimaan rahoitusinstrumenttien kaytan-
non vaikutuksia pk-yrityksen kasvun mahdollistajina. Kolmas kysymys valikoitui havainnollista-
maan seikkoja, mita yrityksen on otettava huomioon tehdessaan kasvuun tahtaavia valintoja ra-

hoituksen nakokulmasta.

3.2 Tutkimusmenetelma ja aineiston analyysi

Opinndytetyotutkimus toteutetaan kirjallisuuskatsauksena. Tutkimustyyppi tukee tutkielman ta-
voitetta arvioida tutkittavaa aihetta olemassa olevan kirjallisuuden pohjalta ja selvittaa sita koske-
vat teoriat aineiston analyysin avulla. Menetelman paatavoitteena on tutkia, tunnistaa, ja tiivistaa
tarkeimmat johtopaatokset, kasitteet, teoriat ja menetelmat, joita tutkittavasta aiheesta on esi-

tetty jo olemassa olevan aineiston avulla. (Vilkka 2023). Kirjallisuuskatsauksella halutaan tutkia
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olemassa olevan aineiston perusteella, onko pk-yrityksen kasvu helpottunut vakuudellisen velka-
kirjalainan ja vakuudettoman yrityslainan avulla ja miten rahoitusinstrumentin valinta nakyy tutkit-
tavassa aineistossa. Katsauksella halutaan l6ytaa vastaus tutkittavaan aiheeseen ja |oytdaa mahdol-

lisesti aiheesta nousseita kysymyksia ja ongelmia jatkokehitysta varten.

Tutkimuksen aineistoksi on valikoitu akateemisien artikkeleiden seka kirjallisuuslahteiden lisaksi
julkisyhteisojen tuottamia tutkimuksia, selvityksia ja raportteja. Aineiston valintaan vaikuttaa tutki-
muksen tavoite: selvittdaa, miten kahden valitun rahoitusinstrumentin valinta vaikuttaa pk-yrityk-
sen kasvuun. Julkisyhteis6jen tuottamat asiakirjat tarjoavat kattavaa ja ajankohtaista tietoa rahoi-
tusinstrumenttien kaytosta ja niiden vaikutuksista yritystoimintaan, erityisesti pk-sektorilla. Vilkan
(2023) mukaan julkisyhteisdjen tuottamat julkaisut kasittelevat valitulle aihepiirille sopivia kaytan-

toja ja ne keskittyvat soveltamaan alakohtaista tietoa.

Aineiston analysointiin sovelletaan laadullista sisallonanalyysia. Tavoitteena on tunnistaa ja tulkita
keskeisida teemoja, kasitteita ja ilmioita, jotka liittyvat tdman tutkimuksen tarkastelun alla olevien
rahoitusinstrumenttien valintaan ja niiden vaikutuksiin pk-yritysten kasvussa. Sisalldnanalyysin
avulla pyritdan luokittelemaan aineistosta esiin nousevia ilmioita ja rakentamaan ymmarrysta tar-
kasteltavasta ilmidsta systemaattisesti teemoitellen. Tavoitteena on tunnistaa toistuvia teemoja,
kasityksia ja havaintoja siitd, miten valitut rahoitusinstrumentit vaikuttavat pk-yritysten kasvuun.
Analyysissa kiinnitetaan huomiota myds mahdollisiin eroavaisuuksiin eri rahoitusinstrumenttien
vaikutuksissa ja siihen, millaisia ehdotuksia tai havaintoja julkisissa raporteissa tuodaan esiin rahoi-

tuksen kehittamiseksi. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 91-93.)

Tassa tutkimuksessa laadullinen sisdllénanalyysi toteutetaan teorialahtoisena sisallénanalyysina.
Menetelma valikoitui tutkimukselle relevantiksi, silla tutkimus rakentuu selkedsti maariteltyjen
tutkimuskysymysten seka niita ohjaavien teoreettisten kasitteiden varaan. Ennen aineiston han-
kintaa tutkimukselle on muodostettu keskeiset kasitteet, joiden pohjalta aineiston valinta ja ana-
lyysi etenevat. Tuomen ja Sarajarven (2012) mukaan teorialdhtdisessa sisallénanalyysissa tutkijan
aiempi tieto ilmiosta sekd olemassa olevasta teoriasta ohjaavat tutkimuksen etenemista jo varhai-
sessa vaiheessa. Tutkittava ilmié maaritellaan kasitteellisesti jo ennen aineiston analysointia, ja ai-
neisto valitaan siten, ettd se vastaa ennalta asetettuihin tutkimuskysymyksiin. (Tuomi & Sarajarvi

2009, 97-98). Teorialahtoinen sisallonanalyysi soveltuu tdhan tutkimukseen, koska tutkimuksessa
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pyritdan vertailemaan kahta rahoitusinstrumenttia olemassa olevan teorian ja aikaisemman tiedon
valossa. Menetelma mahdollistaa tavan tarkastella aineistoa suhteessa tutkimuksen tavoitteisiin ja
teoreettiseen viitekehykseen. Nain tutkimuksen analyysi ei jaa pelkaksi kuvailevaksi tarkasteluksi,

vaan tukee aiheen syvillisempaa ymmartamista ja teoreettisempaa tulkintaa.

4 Kirjallisuuskatsauksen toteutusvaihe

Kirjallisuuskatsauksen toteuttamisessa keskeisinta on tarkkuus ja systemaattisuus, ja myos tutki-
muksen lapindkyvyys on tarkeassa roolissa. Vilkan (2023) mukaan kaikki tutkimusprosessin aikana
tehdyt valinnat, kuten lahteiden valintakriteerit, hakusanat, kdytetyt tietokannat ja aineiston ra-
jaukset, tulee esittaa selkeasti ja perustellusti seka dokumentoida jatkuvasti lapinakyvyyden var-
mentamiseksi. Tama mahdollistaa lukijalle arvioinnin katsauksen luotettavuudesta ja toistettavuu-

desta. (Vilkka 2023.)

Tassa tutkimuksessa systemaattisuus ja lapinakyvyys saavutettiin noudattamalla ennalta maaritel-
tyja valintaperusteita aineiston keruussa ja analyysissa. Kirjallisuuskatsaus perustui aiempaan tut-
kimukseen, tieteellisiin artikkeleihin seka luotettaviin asiantuntijalahteisiin. Aineiston valinnassa
ennalta madariteltiin huolellisesti valinnat ja rajaukset, mikd vastaa Vilkan (2023) esittamaa la-
pindakyvan tutkimusprosessin vaatimusta. Kirjallisuuskatsauksen tavoitteena oli koota ja jasentaa
olemassa olevaa tietoa rahoitusinstrumenttien vaikutuksista pk-yritysten kasvuun seka analysoida
niiden eroavaisuuksia ja vaikutuksia pk-yrityksen kasvun mahdollistajina. Katsauksen kohteeksi ra-
jattiin erityisesti ne julkaisut, jotka tarkastelivat valittuja rahoitusinstrumentteja pk-sektorilla toi-

mivien yritysten nakékulmasta. Aineiston valinnassa noudatettiin seuraavia kriteereita:

e Julkaisija on suomalainen tai EU-tasoinen (julkisyhteiso)

e Julkaisun on oltava julkaistu viimeisten 20 vuoden aikana

e Julkaisukieli suomi tai englanti

e Julkaisun sisallon on kasiteltava vakuudellista tai vakuudetonta yritysrahoitusta tai pk-yrityksen kas-
vua ja kehitysta.

Aineiston seulonnalla tarkoitetaan analysoitavien tutkimusten tarkempaa tarkastelua ja sitd, miten
aineisto vastaa tutkimuskysymyksiin (Vilkka 2023). Aineiston seulonnassa kiinnitettiin huomiota

temaattiseen yhtenevaisyyteen ja sisallolliseen toistuvuuteen. Useissa tutkimuksissa nousivat esiin
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samankaltaiset keskeiset huomiot aineiston sisdllosta, kuten vakuudettoman yrityslainan suurempi
riskiherkkyys ja vakuudellisen velkakirjalainan vakuuksien merkitys luotonannossa. Naiden toistu-
vien havaintojen kautta aineisto havaittiin tutkimukselle relevantiksi ja valittiin osaksi tutkittavaa
aineistoa. Aineiston seulontaa rajasi aiemmin kuvatut aineiston kriteerit siitd, kuten milloin ja
missa se on julkaistu. Lahteet, jotka kasittelivat suoraan rajattua aihetta, otettiin tarkempaan tar-
kasteluun ja sen jalkeen analysoitiin, sopivatko ne osaksi tutkimusta. Aineistosta suljettiin pois esi-
merkiksi sellaiset julkaisut, jotka kasittelivat suuryritysten rahoitusta, rahoitus kohdistui muihin
kuin valittuihin vieraan paaoman ehtoisiin rahoitusinstrumentteihin tai oli vertaisarvioimaton jul-

kaisu.

Kirjallisuuskatsauksen on oltava paitsi kattava, myos kriittinen. Vilkan (2023) mukaan pelkka lahtei-
den kokoaminen ei riita, vaan tutkimuksista on pystyttava erottamaan olennainen tieto ja tarkas-
telemaan sita kriittisesti suhteessa tutkimuskysymyksiin. Myods Kangasniemi, Utriainen, Ahonen,
Pietila, Jaaskeldinen ja Liikanen (2013) korostavat tutkimuskysymysten tarkeytta aineiston valin-
nassa. Aineiston valinnassa olennaista on, etta selkeyttdaako se, syventaako se tai tuoko se esiin uu-
sia ndkokulmia tutkimuskysymykseen. Aineiston riittavyys maaraytyy tutkimuskysymyksen laajuu-
den mukaan. (Kangasniemi ym. 2013.) Tassa tutkimuksessa jokainen valittu lahde on arvioitu
analysoimalla ldhteen sisdlt0a ja sopivuutta. Lihteista etsittiin ennalta maariteltyja keskeisia kasit-
teita seka etsittiin 16ydoksia ja vertailtiin niita tutkimuskysymyksiin. Lahteiden valitsemiseen vai-
kutti myos edelld kuvatut kriteerit aineiston valinnasta, jotta tutkimukselle saataisiin mahdollisim-
man ajankohtaista ja soveltuvaa aineistoa. Kriittisen ja systemaattisen |ldhestymistavan avulla
varmistetaan, etta tutkimus ei ole kuvaileva kooste, vaan tutkimuskysymyksiin vastaava analyysi,

joka tukee tyon johdonmukaisuutta.

Tutkimusaiheen valitsemisen jalkeen tutkimukselle asetettiin keskeisia kasitteita, jonka avulla ai-
neistoa etsittiin. Oikeiden hakusanojen |0ytdmisessd sanamuodot ja tieteelliset termit ovat avain-
asemassa osana aineiston hakuprosessia (Vilkka 2023). Hakusanojen valinnassa hyddynnettiin
Finto-asiasanastopalvelua, jonka avulla varmistettiin suomenkielisten hakutermien tasmallisyys

seka loydettiin niille englanninkieliset vastineet kansainvalisia hakuja varten. Hakusanoina kaytet-

n n n . n n . n

tiin "pk-yrityksen kasvu”, “vakuudellinen velkakirjalaina”, "vakuudeton yrityslaina”, “vakuudet yri-

”n . n n.n

tysrahoituksessa”, "pk-yritysten rahoitus”, "yritysrahoitus”, “lainarahoitus” ja “lainarahoituksen

”n n

riskit”. Vastaavasti kansainvalisia julkaisuja haettiin kasitteilld ”secured debt/loan”, "unsecured
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” n

debt/loan/funding”, “"debt financing”, "risks of secured/unsecured debt”, "SME financing” ja ”cre-
dit risk and SME’s”. Hakusanoja yhdisteltiin kdayttamalla Boolen operaattoreiksi kutsuttuja AND ja
OR hakutulosten laajentamista ja tarkentamista varten (Vilkka 2023). Hakusanat valittiin katta-

maan tutkimuksen keskeisia teemoja pk-yritysten rahoitustarpeiden ja kahden vertailtavan rahoi-
tusinstrumentin ymparille. Englanninkielisida hakutermeja hyddynnettiin kansainvalisen tutkimus-

kirjallisuuden loytamista varten, mika tukee tutkimuksen laaja-alaisuutta ja ajankohtaisuutta.

Hakusanojen valinnan jalkeen tutkimukselle valittiin tietokannat, joista aineistonhaku tehtiin. Tie-
tokantojen valinnassa on hyva perehtya aineiston rajattavuuteen ja tietokannan ohjeistukseen,
jotta aineistonhaulla saadaan tutkimukselle sopivia aineistoja (Vilkka 2023). Aineiston haku toteu-
tettiin Jyvaskylan ammattikorkeakoulun kirjaston tietokannasta Janet Finnasta seka kansainvali-
sesta tietokannasta Google Scholarista. Tutkimukselle patevia artikkeleita etsittiin myds suomalais-
ten julkisyhteisdjen verkkosivuilta kuten Suomen Pankki ja Tilastokeskus. Tutkimukselle sopivasta
aineistosta koostettiin tutkimuksen teoreettinen viitekehys, joka toimi samalla tutkimuksen kirjalli-

suuskatsauksena.

Hakusanalla “vakuudet yritysrahoituksessa” suoritettiin haku Google Scholar -tietokannasta osana
aineistonhakua. Hakutuloksia saatiin useita satoja, mutta niiden relevanssi vaihteli merkittavasti.
Hakutuloksista karsittiin heti pois vertaisarvioimattomat artikkelit ja kirjallisuuskatsaukset. Valinta-
prosessissa sovellettiin aiemmin maariteltyja kriteereitd, joiden mukaan julkaisulla tuli olla yhteys
yritysrahoitukseen, erityisesti vakuudellisiin ja vakuudettomiin lainoihin ja niiden tuli olla julkais-
tuja viimeisten 20 vuoden aikana julkisyhteison tai muun luotettavan toimijan toimesta. Ndiden
kriteerien pohjalta seulonnan lapaisi Suomen Pankin julkaisu ”Yritysrahoitus ja vakuudet euroalu-
eella”, kirjoittajana Eero Savolainen vuodelta 2017. Artikkeli tarjoaa ajankohtaista, tilastollista ja
rakenteellista tietoa vakuuksien merkityksesta euroalueen yritysrahoituksessa. Julkaisussa tarkas-
tellaan luottokannan jakautumista vakuudellisiin ja vakuudettomiin lainoihin seka vakuuksien vai-
kutuksesta luoton saannissa — teemoja, jotka liittyivat suoraan tutkimuksen tavoitteisiin ja tukivat
kirjallisuuskatsauksen kriittistd analyysia. Artikkelin sisdlto ja sen sisaltama vertailunakoékulma vali-

koiduista rahoitusinstrumenteista valikoitui tutkimusaineistoon.



23
5 Kirjallisuuskatsauksen tulokset

Kirjallisuuskatsauksessa tarkasteltiin vieraan padoman ehtoisen rahoituksen merkitysta pk-yrityk-
sen kasvun mahdollistajana vertailemalla kahta rahoitusinstrumenttia: vakuudellista velkakirjalai-
naa ja vakuudetonta yrityslainaa. Tulosten perusteella molemmilla rahoitusmuodoilla on keskei-
nen rooli pk-yritysten investointien ja kasvustrategioiden tukemisessa, mutta niiden vaikutus
riskiin, kustannuksiin ja saatavuuteen eroaa merkittavasti toisistaan ja oikean rahoitusinstrumen-

tin valinta vaatii yritykselta tapauskohtaista harkintaa.

Vakuudellinen velkakirjalaina rahoitusinstrumenttina vaatii vakuuksia lainarahaa vastaan, eli kiin-
teda omaisuutta tai henkilotakauksia. Tama tekee siitd houkuttelevan vaihtoehdon sellaisille yri-
tyksille, joilla on tarjota riittavat vakuudet ja ennustettava liiketoiminta. Lainatyyppina rahoi-
tusinstrumentti on rahoittajalle edullisempaa, silla pantiksi saatujen vakuuksien vuoksi rahoittajan
riski on minimoitu. Rahoitusinstrumentille ominaista on alhaisemmat korot ja sita tarjoavat tyypil-
lisesti pankit ja suuret rahoituslaitokset. Vakuudellinen rahoitus on yleisemmin kaytetty esimer-
kiksi kiinteisiin investointeihin tai pitkdaikaisiin hankkeisiin, joissa on vahemman liiketoiminnallista
riskid. Vakuudellinen velkakirjalaina soveltuu yritykselle, jolla on vakaa taloudellinen asema ja ole-

massa olevaa omaisuutta.

Vakuudeton yrityslaina on joustavampi mutta korkeamman riskin ja hinnoittelun rahoitusinstru-
mentti, jota hyddynnetdan usein nopeisiin rahoitustarpeisiin tai tilanteisiin, joissa vakuuksia ei ole
tarjota. Tutkimusten mukaan vakuudettoman lainan saatavuus on parantunut erityisesti digitaalis-
ten alustojen my6ta, mutta samalla sen korkotaso ja takaisinmaksuehdot ovat kasvaneet. Vakuu-
deton rahoitus altistaa pk-yrityksen herkemmin kassavirtaongelmille ja voi lisata maksukyvytto-

myyden riskid, jos investointi ei tuota odotettua tulosta.

Kirjallisuuskatsauksen tuloksena molemmat rahoitusinstrumentit vaativat huolellista riskinarvioin-
tia. Vakuudellisen velkakirjalainan rahoituksessa vakuudet ovat asetettu etusijalle vakuuksien arvi-
oidun realisointiarvon perusteella, mika vaikuttaa velkakirjalainan ehtoihin ja myonnettavyyteen.
Vakuudettomassa rahoituksessa korostetaan yrityksen kannattavuutta ja tulevaisuuden ennus-
teita, joiden perusteella lainapaatosta tehddaan. Avainasemassa molempien rahoitusinstrument-

tien lahtokohtana on kuitenkin yrityksen taloudellinen tila, yritystoiminnan kesto ja kannattavuus.
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Molempien rahoitusmuotojen osalta painottui investointien rahoitussuunnittelun merkitys ja stra-
tegisten tyokalujen kaytto sen tukena. Kirjallisuuskatsaus osoitti, etta oli rahoitusinstrumentti
kumpi tahansa, vakuudellinen tai vakuudeton rahoitus, on yrityksen tehtava paatos kasvuvaihe,
riskinsietokyky ja rahoitusrakenne huomioon ottaen. Ei ole olemassa yksiselitteistad oikeaa rahoi-
tusinstrumenttia, vaan ratkaisu on tehtava tilanteeseen sopivalla tavalla, hyédyntdaen vankkaa ky-

kya taloudelliseen analyysiin ja strategiseen suunnitteluun.

5.1 Johtopaatokset

Tassa tutkimuksessa tarkasteltiin vakuudellista velkakirjalainaa ja vakuudetonta yrityslainaa vie-
raan paaoman ehtoisen rahoituksen muotoina pk-yrityksen kasvun nakékulmasta. Tutkimus toteu-
tettiin kuvailevana kirjallisuuskatsauksena, ja sen tavoitteena oli antaa vastaus ennalta maariteltyi-
hin tutkimuskysymyksiin. Tutkimukselle asetetut tutkimuskysymykset ohjasivat tutkimusta aiheen
valinnan jalkeisesta ajasta tutkimuksen loppumetreille asti. Tutkimuskysymysten kautta muodostui
ymmarrys siitd, millaisia ominaisuuksia ja vaikutuksia kyseisilla rahoitusinstrumenteilla on pk-yri-
tyksen rahoituspadtosten kannalta. Tassa osiossa verrataan tutkimuksen tuloksia tutkimuskysy-

myksiin.

Ensimmainen tutkimuskysymys: “Mitka ovat vakuudellisen velkakirjalainan ja vakuudettoman yri-
tyslainan keskeisimmat ominaisuudet, sekd millaisia mahdollisuuksia ja riskeja naihin liittyy?”. Tut-
kimuksen perusteella vakuudellisen velkakirjalainan keskeinen ominaisuus on sen vaatimukset re-
aalivakuuksista, mika mahdollistaa edullisemman hinnoittelun mutta rajaa sen kdytettavyytta
yrityksiin, joilla on reaalivakuudeksi kelpaavaa omaisuutta ja vakaa taloudellinen tilanne. Vakuu-
dettoman yrityslainan keskeinen ominaisuus on sen joustavuus ja nopeampi saatavuus tilanteissa,
joissa yrityksella ei ole tarjota vakuuksia. Tama joustavuus realisoituu korkeampina kustannuksina
ja rahoittajan siirtamana riskina yritykselle. Molemmat instrumentit sisaltdavat sekd mahdollisuuk-
sia ettd riskeja: vakuudellinen laina tarjoaa kustannustehokasta kasvurahoitusta vakaassa toimin-
taymparistossa, kun taas vakuudeton laina mahdollistaa liiketoiminnan kehittdmisen myos niissa
tapauksissa, joissa reaalivakuudet puuttuvat, mutta kannattavuus ja kasvupotentiaali riittavat. Ra-

hoitusmuotojen ominaisuudet vaikuttavat siten suoraan yrityksen riskiprofiiliin.

Toinen tutkimuskysymys: “Miten vakuudellinen velkakirjalaina ja vakuudeton yrityslaina voivat tu-

kea pk-yrityksen kasvua?”. Tulokset osoittavat, ettd molemmat rahoitusmuodot voivat tukea pk-
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yrityksen kasvua, mutta eri tavoin ja edellytyksin. Vakuudellinen velkakirjalaina toimii tehokkaana
rahoitusinstrumenttina pitkajanteisissa, suunnitelluissa investoinneissa, jotka perustuvat vakaa-
seen kassavirtaan ja liiketoimintaan. Se on tarkoituksenmukainen kiinteiden investointien rahoitta-
miseen, joissa rahoittajan nakokulmasta riski on hallittavissa. Vakuudeton yrityslaina puolestaan
tukee kasvua erityisesti nopeasti muuttuvissa tilanteissa, joissa investointitarve ilmenee akillisesti
eika yrityksella ole kadytettdvissa vakuuksia. Se voi mahdollistaa markkina-aseman vahvistamisen
tai tuotantokapasiteetin nopean laajentamisen, mutta kasvattaa samalla riskia kassavirtaongelmiin
ja maksukyvyttomyyteen. Kummankin rahoitusinstrumentin kasvua tukeva potentiaali edellyttaa

kuitenkin huolellista suunnittelua ja ennakointia erilaisten tyokalujen avulla.

Kolmas tutkimuskysymys: "Mita pk-yrityksen tulisi huomioida kasvun rahoituksessa vakuudellisen
velkakirjalainan ja vakuudettoman yrityslainan nakokulmasta?”. Tutkimus osoittaa, ettd pk-yrityk-
sen on tehtava rahoituspaatdksensa liiketoimintansa nykytilaan ja tulevaisuudennakymiin perus-
tuen. Yrityksen taloudellinen asema, omaisuus, kassavirran vakaus ja seka kasvutavoitteet maarit-
televat realistiset rahoitusinstrumentit. Rahoituspaatéksessa ei ole kyse pelkasta instrumentin
saatavuudesta, vaan strategisesta valinnasta, jossa yrityksen taloudellinen analyysi, riskienhallinta

ja liiketoiminta ovat keskiossa.

Toteutetun kirjallisuuskatsauksen perusteella voidaan todeta, etta ei ole olemassa yksiselitteisesti
parasta rahoitusinstrumenttia pk-yrityksen kasvun tukemista varten, vaan oikea valinta maaraytyy
tapauskohtaisesti. Rahoituspdatos on olennainen osa pk-yrityksen strategista johtamista, ja sen

tueksi tarvitaan riittdvaa osaamista taloudelliseen suunnitteluun ja rahoitusrakenteiden hallintaan.

Oikein valittu rahoitusmuoto voi mahdollistaa nopeamman kasvun, tehokkaamman investointien
toteuttamisen ja paremman kilpailuaseman saavuttamisen. Rahoitusmuodon valinta ei ole yksise-
litteinen, vaan se vaatii tapauskohtaista harkintaa. Molemmat rahoitusinstrumentit voivat tukea
kasvua eri tavoin, ja keskeista on rahoituspaatoksen tekeminen yritykselle kannattavalla tavalla.
Katsauksessa rahoitusinstrumenttien vertailu osoitti rahoitussuunnittelun tarkeyden ja sen, miten
rahoitusinstrumentit sopivat erilaisiin liiketoimintatilanteisiin ja miten tdrkeaa ja tarpeellista on

tehda tietoisia rahoituspaatoksia yrityksen kasvun tukemiseksi.
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5.2 Pohdinta

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, miten vakuudellinen velkakirjalaina ja vakuudeton yritys-
laina rahoitusinstrumentteina voivat tukea pk-yrityksen kasvua. Tutkimusmenetelmaksi valittiin
kirjallisuuskatsaus, mika mahdollisti aiemman tutkimustiedon ja kirjallisuuden syvallisen tarkaste-
lun seka vertailun kahden pk-yritykselle merkittavan vieraan padaoman ehtoisen rahoitusinstru-
mentin valilla. Menetelma soveltui hyvin suhteessa tutkimuskysymyksiin, silla niihin pystyttiin vas-
taamaan johdonmukaisesti tutkimuksen johtopaatdkset -osiossa. Valitut tutkimuskysymykset
olivat oikein muotoiltu, silld niihin saatiin kattavat vastaukset ja ne ohjasivat tutkimusprosessia

johdonmukaisesti alusta loppuun sen eri vaiheissa.

Haasteena tutkimuksen aikana oli riittavan laadukkaan tutkimusaineiston keradaminen, silla osa
kaytetysta aineistosta ei ollut taysin tieteellista tai vertaisarvioitua. Taman vuoksi |[ahdekritiikkia
jouduttiin soveltamaan tarkasti, silla vakuudeton yrityslaina ei ollut akateemisessa lahdeaineis-
tossa tutkimukselle riittavan laajasti kasitelty. Aineiston valintaan ja seulontaan olisi pitanyt varata
enemman aikaa, silld ajanpuutteen vuoksi artikkeleiden seulonta jouduttiin suorittamaan hyvin
nopeasti ennalta maariteltyjen kriteereiden perusteella. Aineiston valinta olisi ollut hyva taulu-
koida tutkimukseen kirjallisuuskatsauksen toteutus osioon tutkimuksen lapindkyvyyden lisda-

miseksi.

Tutkimusta olennaisesti rajoittava tekija oli erityisesti se, etta kirjallisuuskatsaukselle valittu ai-

neisto ei kasittanyt kaikkia pk-yrityksia. Nain ollen tutkimuksesta puuttuu esimerkiksi toimialakoh-
taisten erojen nakdkulma kokonaan, milla voi olla merkittava vaikutus rahoitusinstrumenttien va-
linnassa ja kdytossa. Valittuja rahoitusinstrumentteja ja pk-yrityksiad kasiteltiin tassa tutkimuksessa
yleisesti kokonaiskuvan muodostamiseksi, jonka vuoksi rahoituksen saatavuudesta puuttuu myds

erilaiset pk-yritykselle haettavat tuet yritystoiminnan kasvua varten.

Tutkimusta olennaisesti rajoittava tekija oli se, etta kirjallisuuskatsauksessa hyodynnetty aineisto
ei huomioinut toimialakohtaisia eroja. Tama rajoittaa tyon yleistettavyytts, silla rahoitusinstru-
menttien soveltuvuus ja kaytto voivat vaihdella merkittdvasti eri toimialojen valilla. Lisaksi tutki-
muksessa tarkasteltiin rahoitusinstrumentteja niiden ominaisuuksien ja luotonannon nakokul-

masta kokonaiskuvan hahmottamiseksi, mika tarkoittaa, ettd pk-yrityksen kasvua tukevat julkiset
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tuet ja avustukset jaivat tyon ulkopuolelle. Naiden ulkopuolelle jaaneiden tekijéiden huomioimi-

nen olisi voinut syventdd ymmarrysta rahoituksen saatavuudesta pk-yritykselle.

Jatkotutkimuksen osalta olisi hyva toteuttaa empiirinen tutkimus, joka kohdistuisi pk-yrityksiin.
Nain voitaisiin tarkemmin selvittda, millaisia rahoituspaatoksia yritykset tekevat kaytannossa, mita
haasteita ne kohtaavat ja miten ne kokevat eri rahoitusinstrumenttien vaikutukset kasvuun. Pk-
yritysten rahoituksen saatavuus on ajankohtainen ilmid, jonka ymparille liittyy selkea kehittamis-
tarve: rahoitusjarjestelman tulisi paremmin vastata pk-yritysten tarpeisiin kasvun eri vaiheissa. On
tarkeda ymmartaa, miten eri rahoitusmuodot soveltuvat erilaisiin yritystilanteisiin ja miten rahoi-
tuspaatoksia voidaan tukea tiedolla, joka auttaa yrityksia valitsemaan kasvuaan edistavan vaihto-

ehdon.

5.3 Luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksen aikana on noudatettu hyvaa tieteellistad kdytantoa ja tutkimuseettisia periaatteita.
Hyva tieteellinen kdytantd Tuomen ja Sarajarven (2009, 132) mukaan tarkoittaa rehellista, huolel-
lista ja lapinakyvaa tutkimustyotd, joka noudattaa eettisia periaatteita kunnioittaen muiden tyota
asianmukaisesti viitaten. Tama tarkoittaa tassa tutkimuksessa muun muassa huolellista Idhteiden
merkitsemista, rehellistd raportointia ja toisten tyon asianmukaista kunnioittamista. Tutkimuksen
aikana ei kasitelty henkilotietoja tai muita salassa pidettavia tietoja, joka vahvistaa tutkimuksen

l[apinakyvyytta.

Tassa tutkimuksessa aineisto valittiin ja arvioitiin huolellisesti. Koska katsauksen aineisto perustui
toisten tutkijoiden tekemiin tutkimuksiin ja asiantuntijajulkaisuihin, niita kasiteltiin asianmukai-
sesti ja kunnioittavasti. Asianmukaisen kasittelyn lisdksi tutkimusten kriittinen arviointi on tehtava
kunnioittavasti ja hyvalla tavalla toisia tutkijoita kohtaan (Vilkka 2023, 99). Periaatetta on nouda-
tettu tdman tutkimuksen aikana kayttamalla lahdeviittauksia aina, kun on viitattu toisen henkilén
aineistoon. Alkuperdistutkimusten tekijoiden rooli on tuotu esiin kunnioitetusti ilman arvottavia
ilmauksia ja aineistoa ei ole vaaristelty tai muunneltu. Aineiston ja tutkijoiden kunnioittaminen

varmistaa tutkimuksen eettisyytta.
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Tutkimuksen aikana kaikki valinnat dokumentoitiin erilliseen Word -tiedostoon, joka varmisti valin-
tojen perustelun tutkimuksen aikana. Aktiivisen dokumentaation avulla lisdtdaan tyon uskotta-
vuutta ja ndin ollen luotettavuutta (Kananen 2010, 69). Tutkimus on dokumentoitu avoimesti koko
tyon ajan sen lapinakyvyyden varmistamiseksi. Dokumentoinnin avulla toisen tutkijan on mahdol-
lista toistaa tutkimus. Toistettavuudella tarkoitetaan sita, etta toinen tutkija voisi paatya tahan tut-
kimukseen dokumentoiduilla valinnoilla samankaltaisiin tuloksiin toistaessaan tdssa tutkimuksessa

kaytettyja menetelmia.

Tassad opinndytetydssa kadytetty aineisto on valittu huolellisesti siten, etta se palvelee tutkimusky-
symysta mahdollisimman kattavasti ja monipuolisesti. Lahteinad on hyddynnetty padasiassa tieteel-
lisia artikkeleita, vertaisarvioituja julkaisuja, asiantuntijakirjallisuutta seka kotimaisten viranomais-
tahojen teettamia raportteja, kuten Suomen Pankin julkaisuja. Esimerkiksi Jarvenpaan ja muiden
(2017) seka Knupferin & Puttosen (2024) teokset tarjosivat tutkimukselle akateemisesti vakiintu-
nutta tietoa yritysrahoituksesta ja talousohjauksesta. Aineistoa on haettu Google Scholarista ja Ja-
net Finnasta tieteellisista tietokannoista hakusanoilla, jotka liittyivat suoraan tutkimuksen keskei-
siin kasitteisiin, kuten “vakuudet yritysrahoituksessa” ja “vieraan padoman ehtoinen rahoitus”.
Nain on varmistettu aineiston asiallisuus, ajantasaisuus ja yhteys tutkimuskysymykseen. Kaikki lah-
teet on valittu harkiten ja arvioitu niiden tieteellisen arvon, ajankohtaisuuden ja relevanssin perus-

teella suhteessa tutkimuskysymyksiin.

Aineiston monipuolisuutta vahvisti kansainvalisten ldhteiden, erityisesti vertaisarvioitujen tieteel-
listen artikkelien kaytto, silld ne toivat tutkimukseen laajempaa ndkdkulmaa ja vahvistivat sen tie-
teellista perustaa (Tuomi & Sarajarvi 2012, 159). Kansainvalisen aineiston hyodyntaminen mahdol-
listi ilmion ymmartamisen laajemmassa kontekstissa ja rikastutti tutkimuksen sisaltda. Lahteiden
monipuolisuus ja kriittinen valinta tukivat tutkimuksen validiteettia ja vahvistivat luotettavuutta.
Tassa tutkimuksessa kaikki valitut aineistot on arvioitu sen perusteella, miten ne jasensivat, tay-
densivat tai haastoivat tarkasteltavaa ilmi6ta — eli vakuudellisen ja vakuudettoman rahoituksen
vaikutusta pk-yritysten kasvuun. Tama ldhestymistapa mahdollisti aiheen syvallisen tarkastelun

katsauksen avulla.
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Vaikka tutkimuksen Iahdeaineisto perustui ensisijaisesti tieteellisiin julkaisuihin, on joissakin koh-
din kaytetty myos ei-tieteellisia ldhteitd, kuten pankkien verkkosivuja tai yritysrahoituksen tarjo-
ajien julkaisuja (OP Yritysjousto; Vakuudeton yrityslaina nopeasti — helpot vinkit hakemiseen; Yri-
tyksen joustoluotto — vakuudeton yrityslaina; Yrityslaina ilman vakuuksia). Pankkien verkkosivut on
valittu tutkimukselle relevantiksi siksi, etta ne tarjosivat relevanttia tietoa tutkimuksen rahoi-
tusinstrumenteista. Niita kaytettiin kuvaamaan vakuudettoman yrityslainan ehtoja ja saatavuutta
konkreettisesti. Ei-tieteellisia julkaisuja kaytettiin tuomaan esiin kdaytannon ilmidita ja palvelumal-
leja rahoitusinstrumentista, joita tieteellisissa julkaisuissa ei kdsitelty riittdvan yksityiskohtaisesti.
Tutkimuksessa jouduttiin tukeutumaan heikompiin lahteisiin, jotta vakuudettoman yrityslainan
katsauksellisesta osiosta saatiin vahintdaan yhta kattava osio kuin vakuudellisesta velkakirjalainasta.
Heikompien ldahteiden kaytto on perusteltua, kun ne tdaydentavat tieteellistd aineistoa. Niita on

kaytetty harkiten, eika niihin ole pohjattu tutkimuksen keskeisia johtopaatoksia.
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