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Uudet ohjelmistoyritykset saavat pääomasijoittajilta resursseja kansainvälisen liiketoiminnan ta-
voitteluun. Tämä työ tarkastelee uuden ohjelmistoyrityksen ja pääomasijoittajan välistä suhdetta. 
Lisäksi tutkitaan, miten pääomasijoittajien tarjoamaa arvoa hyödynnetään ohjelmistoyrityksissä. 
Tutkimuksessa keskitytään erityisesti riskipääomasijoittajien toimintatapoihin ja niiden luomaan 
arvoon ohjelmistoyrityksen kansainvälistymisen näkökulmasta. Pääomasijoittajat tarjoavat ensi-
sijaisesti taloudellista arvoa, jota kutsutaan riskipääomaksi. Pääomasijoittajien tarjoama riskipää-
oma on keskeinen rahoituslähde uusille yrityksille. Uudet ohjelmistoyritykset tarvitsevat kasvaak-
seen rahoitusta institutionaalisilta pääomasijoittajilta, jotka tuovat riskipääoman lisäksi myös asi-
antuntemusta ja verkostoja. Pääomasijoittajat auttavat uutta ohjelmistoyritystä kasvamaan ja kan-
sainvälistymään, sillä sijoittajien lopullinen tavoite on realisoida sijoitus joko listautumisannin tai 
yrityksen myynnin muodossa. Tämä kandidaatintyö keskittyy tarkastelemaan arvonluontia pää-
omasijoittajien rahoitusfunktion, valintafunktion ja arvonlisäysfunktion näkökulmasta.  
      Työn tavoitteena on selvittää, miten pääomasijoittajien ja uuden ohjelmistoyrityksen suhteen 
vaikutusta käsitellään kirjallisuudessa. Kandidaatintyö on muodoltaan kirjallisuuskatsaus, jossa 
hyödynnetään pääomasijoittamiseen ja yritysten kansainvälistymiseen liittyvää vertaisarvioitua 
kirjallisuutta. Työssä käytetyt lähteet ovat pääosin tieteellisiä artikkeleita, joiden havaintoja on sel-
keytetty helposti luettavaan muotoon. Työ on jaettu rakenteeltaan kahteen teoriakappaleeseen ja 
yhteen tuloskappaleeseen. Teoriakappaleissa käsitellään pääomasijoitustoimintaa ja ohjelmisto-
yritysten kansainvälistymistä erikseen, jonka jälkeen tuloskappaleessa tarkastellaan aiheita yh-
dessä ja pyritään vastaamaan asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Tuloskappaleen lähdeaineisto 
koostuu työn tavoitteen kannalta tärkeistä artikkeleista ja niiden käsittelemistä tieteellisistä tutki-
muksista, joiden perusteella tehdään havaintoja työn tavoitteen mukaisesti. 
       Tärkeimpänä havaintona huomataan yrittäjyyskirjallisuuden olevan yleisesti ottaen yksimie-
linen siitä, että yrityksen perustajien henkinen pääoma ja pääsy pääomasijoitukseen ovat kaksi 
tärkeää tekijää uusien ohjelmistoyritysten kansainväliselle menestykselle. Kirjallisuuskatsauk-
sessa löydettiin useita yhteyksiä tukemaan pääomasijoittajien luomaa positiivista vaikutusta oh-
jelmistoyritysten kansainvälistymiselle. Tulokset osoittavat, että pääomasijoituksen myötä uusille 
ohjelmistoyrityksille tarjoutuu mahdollisuus hyödyntää erityisesti arvonlisäysfunktion kautta saa-
tua osaamista ja ulkoisia resursseja. Pääomasijoittajat voivat siis parantaa ohjelmistoyrityksen 
kyvykkyyksiä ja näin sen mahdollisuuksia kansainväliseen kasvuun. Toisaalta kirjallisuudessa 
esiintyy myös risteäviä näkemyksiä pääomasijoittajien positiivisesta vaikutuksesta. Kirjallisuuden 
perusteella huomataan ohjelmistoyrityksen johtamisen kyvyttömyyden ja liiketoimintaosaamisen 
puutteen olevan tärkeimpiä ulkoisia tekijöitä kansainvälistymisen epäonnistumiselle. 
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1. JOHDANTO 

1.1 Tutkimuksen tausta 

Teknologiayritysten ja tarkemmin ohjelmistoyritysten kasvulle ja kansainvälistymiselle on 

ollut runsaasti kiinnostusta, ja osa yrityksistä on onnistunutkin siinä menestyksekkäästi. 

Uudet ohjelmistoyritykset kuten Facebook, Linkedin, Spotify ja Instagram, ovat esimerk-

kejä pienistä yrityksistä, jotka kehittyivät kansainvälisesti menestyksekkäiksi toimijoiksi 

(Paternoster et al. 2014). Monille uusille ohjelmistoyrityksille kansainvälistyminen on vält-

tämättömyys raskaiden tuotekehityskustannusten sekä pienten kotimarkkinoiden takia 

(Niku 2005, s. 1). Erityisesti nuorten, innovatiivisten ja nopeasti kasvavien yritysten on 

investoitava merkittäviin resursseihin ennen kuin ne voivat saavuttaa kansainvälisesti 

elinkelpoisen markkina-aseman (Engel 2002). 

Rahoitusvajeen korjaaminen perinteisin keinoin ei kuitenkaan ole aina mahdollista. Uu-

den yrityksen pääomarakenne on usein erittäin heikko ja lainarahoitus rajoitettua. Tässä 

tilanteessa käännytään institutionaalisten pääomasijoittajien puoleen, joiden odotetaan 

tarjoavan ratkaisua nuorten yritysten rahoitusvajeeseen. (Engel 2002) Riskipääoma-

markkinoilla toimivat pääomasijoittajat investoivat nuoriin yrityksiin, jotka tarvitsevat ra-

hoitusta lupaavalle idealle (Kaplan & Strömberg 2003). Osa pääomasijoittajista tuo yri-
tyksille riskipääoman lisäksi vaikeasti mitattavaa ei-taloudellista arvoa, joka syntyy esi-
merkiksi verkostosta ja asiantuntijuudesta (Gorman & Sahlman 1989; Engel 2002). 

Riskipääomasta (engl. venture capital) on tullut yhä tärkeämpi rahoituslähde uusien tek-

nologioiden kehittämiselle ja yritysten perustamiselle. Voidaan sanoa, että ilman riski-

pääomasijoituksia monet yrityskehitykset eivät olisi koskaan olleet mahdollisia 

(Schaarschmidt & Von Kortzfleisch 2014). Nuoret ohjelmistoyritykset haluavat usein hyö-

dyntää riskipääomaa kansainvälistymistavoitteidensa täyttämiseen. Jos uuden yrityksen 

strateginen epävarmuus on korkea, niin riskipääomarahoitus ja siihen liittyvä aktiivinen 

seuranta on optimaalinen tapa tavoitella yrityksen kansainvälistä kasvua (Winton & 

Yerramilli 2008).  

Pääomasijoittajan lopullinen tavoite on yleensä realisoida sijoitus joko listautumisannin 

tai yrityksen myynnin muodossa (Schaarschmidt & Von Kortzfleisch 2014). Siksi pää-

omasijoittajien yksi tärkeimmistä tehtävistä on auttaa yritystä rakentamaan kestävää lii-

ketoimintaa, joka houkuttelee mahdollisia tulevia osakkeenomistajia (Hellmann 2006). 
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Ohjelmistoyrityksille haastetta tuo pääoman puutteen lisäksi myös nopean teknologisen 

muutoksen mukana pysyminen (Zahra & Bogner 2000). Täten on erityisen mielenkiin-

toista tarkastella aihetta ohjelmistoyritysten näkökulmasta. 

1.2 Tutkimuskysymys ja työn tavoite 

Tämän kandidaatintyön tavoitteena on tarkastella pääomasijoitustoiminnan vaikutusta 

uusien ohjelmistoyritysten kansainväliseen kasvuun. Yrityksen kansainvälistymistä ja 

kasvua käytetään työssä synonyymeinä kontekstista riippuen.  Sijoitustoiminnan näkö-

kulmasta tutkitaan erityisesti riskipääomasijoittajien toimintatapoja ja niiden vaikutusta 

yritysten kansainväliseen kasvuun. Kriittisyyden nimissä on myös huomioitava mahdolli-

set epäonnistumiset ja syyt ohjelmistoyrityksen ja pääomasijoittajan yhteistyön mahdol-

liselle epäonnistumiselle. Erilaisten vaikutusten arvioimiseksi täytyy kuitenkin selvittää, 

mistä tekijöistä pääomasijoittajan luoma arvo muodostuu. Täten työn päätutkimuskysy-

mykseksi muodostui 

• Miten pääomasijoitustoiminta luo arvoa uusien ohjelmistoyritysten kansainväli-

selle kasvulle? 

Työssä halutaan saada myös tarkempaa ymmärrystä arvon hyödyntämisestä, joten pää-

tutkimuskysymystä täydentäväksi alatutkimuskysymykseksi muodostui 

• Miten uusi ohjelmistoyritys hyödyntää pääomasijoittajilta saatua arvoa kansain-

välisen kasvun tavoittelussa? 

On mielenkiintoista tutkia, miten erilaisia resursseja on hyödynnetty ja jaettu menesty-

vissä ohjelmistoyrityksissä. Alatutkimuskysymyksen tavoitteena onkin syventyä tarkas-

telemaan, miten pääomasijoittajan tarjoamaa arvoa hyödynnetään käytännössä. 

1.3 Tutkimusmetodologia ja työn rakenne 

Kandidaatintyö on muodoltaan kirjallisuuskatsaus, jossa hyödynnetään pääomasijoitta-

miseen ja yritysten kansainvälistymiseen liittyvää vertaisarvioitua kirjallisuutta. Työssä 

käytetyt lähteet ovat pääosin tieteellisiä artikkeleita, joiden havaintoja on tiivistetty hel-

posti luettavaan muotoon. Jotta työn laatu ja luotettavuus pysyisivät korkealla tasolla, 

artikkelien valinnassa huomioitiin myös Julkaisufoorumin (JUFO) eri tasoja. Kandidaa-

tintyön teoriaosioon valitut tieteelliset artikkelit ovat vähintään tasoa 1. Tämän lisäksi eri-

tyisesti tulososiossa valintaa on pyritty painottamaan tason 2 ja 3 artikkeleihin. Aiheesta 

ei ole juurikaan suomenkielistä tutkimusta, joten viitattujen teosten pääkieli on englanti. 

Täten myös tiedonhaku on toteutettu pääosin englanniksi.  



3 
 

 

 

Taulukko 1. Kirjallisuuslähteiden hakutulokset tietokannoissa 

Hakulause Rajaus Scopus Web of Science 

venture AND international* AND software Artikkelit,  
Vuodet 2015-2023 39 155 

"venture capital*" AND internationali* Artikkelit,  
Vuodet 2015-2023 43 73 

 

Tietoa haettiin pääosin Scopuksen ja Web of Sciencen tietokannoista. Tuloksia rajattiin 

keskittymällä ajankohtaisiin ja laadukkaisiin tieteellisiin artikkeleihin. Hakusanoja käytet-

tiin tietokannoissa taulukon 1 mukaisesti, jolloin tiedonhaku jaettiin ohjelmistoyrityksen 

ja pääomasijoittajan näkökulmiin. Työn tavoitteena oli luoda ajankohtaista uutuusarvoa, 

joten tietokannoista rajattiin vuotta 2015 vanhemmat artikkelit haun ulkopuolelle. Taulu-

kossa 1 näkyy hakutulosten määrä rajausten jälkeen. Scopuksen ja Web of Sciencen 

hakutulokset sisälsivät pääasiassa samoja artikkeleita, jolloin Web of Sciencessa oli laa-

jempi kirjo erilaisia artikkeleita.   

Hakutuloksista valittiin tutkittavat artikkelit Julkaisufoorumin tasoluokituksen ja aihee-

seen sopivuuden perusteella. Lähteitä löytyi kuitenkin myös hakusanojen ulkopuolelta 

helmenkasvatusmenetelmällä. Inkluusiokriteereinä käytettiin viittausta pääomasijoitta-

jien arvonluontiin tai toimintatapaan sekä ohjelmistoyritysten ominaispiirteisiin tai kan-

sainväliseen kasvuun. Tämän seurauksena erityisesti teoriaosioon valikoitui tehtyä ra-

jausta vanhempia tieteellisiä artikkeleita. Tulososioon valitut tieteelliset artikkelit löytyvät 

luettelona liitteistä. Tärkeänä lähteenä toimi tieteellinen lehti Journal of Business Ventu-

ring, josta löytyi runsaasti riskipääomaan ja uuden yrityksen kasvuun liittyviä artikkeleita. 

Kyseinen lehti on saanut Julkaisufoorumin korkeimman tasoluokituksen 3. 

Tutkimuksen rakenne jaetaan neljään päälukuun. Ensimmäisessä pääluvussa käsitel-

lään uuden ohjelmistoyritysten ominaispiirteitä ja kansainvälistä kasvua. Toisessa pää-

luvussa syvennytään erityisesti pääomasijoittajien luoman arvon eri osa-alueisiin ja käy-

dään läpi yleisesti sijoitusyhtiöiden toimintaa. Kolmannessa pääluvussa eli työn tulososi-

ossa tutkitaan pääomasijoittajien ja ohjelmistoyritysten suhdetta sekä vastataan pää- ja 

alatutkimuskysymykseen. Luvun tavoitteena on selvittää, millaista arvoa pääomasijoitta-

jat luovat ohjelmistoyrityksille ja miten nämä yritykset hyödyntävät tätä arvoa. Viimei-

sessä pääluvussa tehdään päätelmiä ja johtopäätöksiä sekä pää- että alatutkimuskysy-

myksestä. Lisäksi keskeisten löydösten perusteella pyritään löytämään jatkotutkimustar-

peita. 
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2. OHJELMISTOYRITYSTEN KANSAINVÄLINEN 
KASVU 

Tutkimus, joka analysoi kriittisesti nopeasti kansainvälistyvien uusien ohjelmistoyritysten 

pitkän aikavälin suorituskykyä ja selviytymistä, on edelleen melko rajallista ja epävarmaa 

(Mudambi & Zahra 2007). Täten tarkkaa tutkimustietoa erityisesti pienten ja uusien oh-

jelmistoyritysten kansainvälisestä kasvusta on hyvin rajallisesti. Seuraavissa alaluvuissa 

käydään läpi löydetyn tutkimustiedon perusteella uusien ohjelmistoyritysten ominaispiir-

teitä sekä kansainvälistymisen yleisperiaatteita. Tällä teoriaosuudella taustoitetaan tut-

kittavaa aihetta ja pohjustetaan tulososion käsittelyä.  

Pienellä, uudella ja nuorella ohjelmistoyrityksellä tarkoitetaan tekstissä samaa yrityskon-

septia, jolloin termejä saatetaan käyttää ristiin. Lisäksi termejä yrityksen perustaja, yrit-

täjä ja yrityksen ylin johto saatetaan käyttää samalla periaatteella ristiin, vaikka eri ilmai-

suilla tarkoitetaan yhtä ja samaa asiaa. Yleisesti kirjallisuus käyttää erilaisia termejä ris-

tiin, jolloin valinta tietyn sanan käytöstä on tehty lähdekirjallisuuden perusteella. 

2.1 Uuden ohjelmistoyrityksen ominaispiirteet  

Uudet ohjelmistoyritykset ovat nimensä mukaisesti vastikään perustettuja yrityksiä, joilla 

ei ole toimintahistoriaa ja jotka ovat nopeita tuottamaan huipputeknologioita (Paternoster 

et al. 2014). Uudet ohjelmistoyritykset pyrkivät yleensä luomaan korkean teknologian ja 

innovatiivisia tuotteita ja kasvamaan laajentamalla liiketoimintaansa aggressiivisesti erit-

täin skaalautuvilla markkinoilla (Paternoster et al. 2014). Sutton (2000) määrittelee uudet 

ohjelmistoyritykset seuraavalla tavalla: 

• Vähän tai ei lainkaan toimintahistoriaa: yrityksillä on vähän kertynyttä kokemusta 

kehitysprosesseista ja organisaation hallinnasta. 

• Rajalliset resurssit: yritykset keskittyvät yleensä tuotteen saamiseen markkinoille, 

tuotteen markkinointiin ja strategisten liittoutumien rakentamiseen. 

• Useat vaikutteet: sijoittajien, asiakkaiden, kumppaneiden ja kilpailijoiden paine 

vaikuttaa päätöksentekoon yrityksessä. Vaikutteet voivat olla keskenään ristirii-

taisia. 

• Dynaamiset teknologiat ja markkinat: ohjelmistoyritysten uutuus edellyttää usein 

teknologioiden kehittämistä tai käyttöönottoa päästäkseen korkean potentiaalin 

omaaville markkinoille. 



5 
 

 

Nopeasti kansainvälistyneet nuoret yritykset toimivat erittäin haastavissa liiketoimin-

taympäristöissä hyvin rajallisten resurssien kanssa (Paternoster et al. 2014; Nummela 

et al. 2016). Tämän seurauksesta Baum et al. (2013) nostavat esille, että erityisesti tie-

tointensiiviset toimialat ovat hyvin alttiita riskeille ja niiden yrityksillä on korkea epäonnis-

tumisaste. Yleisesti uuden ohjelmistoyrityksen toiminnassa voidaan nähdä useita ongel-

mia. Ongelmat liittyvät usein työntekijöiden sitoutumiseen, ympäristön tuntemukseen ja 

suhteisiin asiakkaiden ja toimittajien kanssa (Baum & Silverman 2004). Lisäksi uudet 

ohjelmistoyritykset toimivat yleensä kehittymättömillä rutiineilla, koska niillä on vähän toi-

mintakokemusta (Baum & Silverman 2004). Erityisesti ohjelmistoyrityksissä teknologia 

sekä uuden yrityksen tiedon ja taitojen kokonaisuus ovat tärkeitä (Zahra & Bogner 2000). 

Ne määrittävät yrityksen kyvyn tarjota ohjelmistotuotteita, saavuttaa markkinoiden hy-

väksyntä ja tavoittaa taloudellista menestystä (Zahra & Bogner 2000).  

Colombon ja Grillin (2010) mukaan uusien teknologiapohjaisten yritysten kyvyt ovat vah-

vasti sidoksissa yrityksen perustajien henkiseen pääomaan. Tällöin voidaan olettaa, että 

korkeamman henkisen pääoman omaavat yksilöt perustavat menestyksekkäämpiä yri-

tyksiä. Korkealla henkisellä pääomalla tarkoitetaan esimerkiksi laajaa koulutustaustaa, 

runsasta alakohtaista työkokemusta ja toisen yrityksen kautta hankittua kokemusta joh-

totehtävistä. Kerrytetyn osaamisen ja tiedon perusteella yrittäjät ovat todennäköisesti pa-

remmassa asemassa hyödyntämään laiminlyötyjä liiketoimintamahdollisuuksia ja teke-

mään tehokkaita strategisia päätöksiä, jotka ovat ratkaisevan tärkeitä uuden yrityksen 

menestykselle. (Colombo & Grilli 2010) Chemmanur et al. (2021) huomaavat myös, että 

nuoren yrityksen ylimmän johdon laatu on yksi tärkeä tekijä suorituskyvyn eri ulottu-

vuuksilla. Kirjallisuudessa on osoitettu, että ylimmän johdon laatu parantaa yritysten suo-

rituskykyä vaikuttamalla esimerkiksi niiden organisaatiokäytäntöihin (Bertrand & Schoar, 

2003), kykyyn hankkia resursseja (Arthurs et al. 2009), pääomarakenteeseen (Bhagat et 

al. 2012) ja innovatiivisuuteen (Liu et al. 2012).  

2.2 Uuden ohjelmistoyrityksen kansainvälinen kasvu 

Pienet ja nuoret ohjelmistoyritykset kilpailevat epävakailla markkinoilla nopean kasvun 

ja teknologisen muutoksen kanssa (Coviello & Munro 1997). Erityisesti nuorten, innova-

tiivisten ja nopeasti kasvavien yritysten on lisäksi investoitava merkittäviin resursseihin 

ennen kuin ne voivat saavuttaa kansainvälisesti elinkelpoisen markkina-aseman (Engel 

2002). Resurssien hankkiminen ja koordinointi uuden organisaation rakentamiseksi on 

hankala tehtävä täynnä epävarmuutta ja ennalta arvaamattomia riskejä (Baum & 

Silverman 2004). Koska uuden yrityksen laatu ja lupaus ovat aina jossain määrin kiis-
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tanalaisia, ulkoisten resurssinomistajien päätös investoida aikaa, pääomaa tai muita re-

sursseja uuteen organisaatioon on tehtävä merkittävän epävarmuuden edessä yrityksen 

selviytymismahdollisuuksista ja taloudellisista näkymistä (Baum & Silverman 2004).  

Coviellon ja Munron (1997) mukaan pienen ohjelmistoyrityksen kansainvälistymispro-

sessi on nopea, ja yritys käyttää erilaisia mekanismeja päästäkseen monille eri ulkomai-

sille markkinoille jopa kolmessa vuodessa. Yritysten nopea ja menestyksekäs kasvu 

näyttää johtuvan niiden osallistumisesta kansainvälisiin verkostoihin, joissa suuret kump-

panit ohjaavat usein ulkomaisten markkinoiden valintaa ja tarjoavat mekanismin markki-

noillepääsyyn (Coviello & Munro 1997). Jos yritys kohtaa kasvavaa kysyntää, vaativia 

asiakkaita ja epävakaita kilpailumarkkinoita, menestyksekäs kansainvälistyminen saat-

taa edellyttää yrityksen kykyä hyödyntää muiden organisaatioiden taitoja ja resursseja 

(Hara ja Kanai 1994). Tutkimusesimerkkinä Coviello ja Munro (1995) havaitsivat, että 

menestyksekkäät Uuden-Seelannin ohjelmistoyritykset ovat aktiivisesti mukana kan-

sainvälisissä verkostoissa ja ulkoistavat useita markkinakehitystoimintoja verkostokump-

paneille. 

Coviello ja Munro (1997) muodostavat pienille ja uusille ohjelmistoyrityksille kansainvä-

listymisen mallin, joka kehittyy seuraavasti: 

1) Pieni yritys aloittaa toimintansa aikomuksenaan kansainvälistyä. 

2) Alkuvaiheessa syntyy suhde suuremman yrityksen kanssa pienen yrityksen elin-

kaaren ensimmäisen vuoden aikana yleensä tuotekehitystarkoituksissa. 

3) Ajan myötä suhteista kehittyy muodollisten ja epämuodollisten kontaktien ver-

kosto, joka on muodostunut pienen yrityksen alkuperäisen suhteen kautta. Tämä 

verkosto tarjoaa markkinatietoa ja mahdollisen pääsytavan maailmanlaajuisille 

markkinoille. Verkostosuhteet helpottavat kansainvälistä markkinakehitystä ja 

myyntikasvua, jolloin pieni yritys saattaa aloittaa toimintansa vähintään kahdella 

ulkomaisella markkinalla jo kolmessa vuodessa. 

4) Tämä kasvu johtaa sitten pienen yrityksen lisääntyneeseen näkyvyyteen kan-

sainvälisillä markkinoilla samoin kuin taloudellisten resurssien ja henkilöresurs-

sien lisääntymiseen. Johtamiskokemus kansainvälisillä markkinoilla kasvaa edel-

leen, mikä johtaa suurempaan tietoon ja luottamukseen markkina- ja suhdepää-

töksissä. 

5) Kasvanut kokemus verkostosuhteista yhdistettynä vahvaan markkinatuntemuk-

seen lisää pienen yrityksen halua lisätä omaa autonomiaa ja hallintaa markkina-

kehitystoimissaan. 
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3. PÄÄOMASIJOITUSTOIMINTA JA ARVON-
LUONTI YRITYKSILLE 

Kasvavasta merkityksestään huolimatta riskipääomatoimiala on saanut paljon vähem-

män akateemista huomiota kuin muut rahoitusalan osat (Peneder 2010; Amit et al. 

1998). Amit et al. (1998) mukaan riskipääomatoimialaa on vaikeampi tutkia kuin muita 

rahoitusaloja, kuten pankki- ja vakuutustoimialoja. Vain pieni osa riskipääomaan liitty-

västä tiedosta on saatavilla julkisesti, sillä pääomasijoittajien rahoittamat yritykset ovat 

yksityisessä omistuksessa. Täten niillä ei ole vaatimuksia julkiseen raportointiin. (Amit et 

al. 1998)  

Vähäinen akateeminen tutkimus tukee aiheen syvällisempää tarkastelua ja herättää ky-

symyksiä pääomasijoittajien tarpeellisuudesta ja vaikutuksesta rahoitusmarkkinoilla.  Li-

säksi ennen päätutkimuskysymykseen vastaamista on selvitettävä, miten erikoistuneet 

sijoitusyhtiöt keskittyvät nuorten yritysten rahoittamiseen. Seuraavissa alaluvuissa pyri-

tään vastaamaan yleisesti kysymykseen käsittelemällä pääomasijoittajien toimintatapoja 

ja arvonluontia yrityksille. Lisäksi pääomasijoittajien luoma arvo eriytetään kolmeen eri 

osa-alueeseen, joiden perusteella luodaan pohja tulososion käsittelylle. 

3.1 Pääomasijoittajien toimintatapa 

Pääomasijoittajien toimintatapaa voidaan mallintaa prosessina, joka sisältää viisi eri vai-

hetta. Prosessia on mallinnettu kuvassa 1. Tyebjeen ja Brunon (1984) mukaan ensim-

mäisessä vaiheessa sijoittajat etsivät potentiaalisia sijoituskohteita. Tyypilliset sijoitus-

kohteet ovat edellisen teoriaosuuden mukaisesti hyvin pieniä ja nuoria yrityksiä, joten 

pääomasijoittajilla voi olla vaikeuksia löytää suoraan sopivia kandidaatteja. Tässä vai-

heessa erilaiset sidosryhmät ja verkostot ovat siis tärkeitä, jotta sijoittajat ja yritykset voi-

vat löytää toisensa. Kuitenkin potentiaalisia sijoituskohteita löytyy yleensä paljon suh-

teessa sijoitusyhtiön omiin rahoituksellisiin valmiuksiin. Tämän takia suhteellisen suurta 

määrää sijoituskelpoisia yrityksiä täytyy rajata tiettyjen kriteerien mukaan. (Tyebjee & 

Bruno 1984) 

Pääomasijoittajat seulovat prosessin toisessa vaiheessa potentiaalisia asiakkaita suorit-

tamalla due diligence -tarkastuksen, johon kuuluu tietojen kerääminen yrityksestä, mark-

kinoista, joilla se toimii, mahdollisista pantatuista vakuuksista ja yrittäjästä tai startup-

tiimistä. Tietoa kerätään olemassa olevista suhteista yrityksen, yrityksen omistajan tai 

muiden asianomaisten välillä. (Berger & Udell, 1998) Pääomasijoittajat käyttävät paljon 
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aikaa ja vaivaa etsiessään ja arvioidessaan merkkejä yrityksen lupauksesta ja laadusta 

(Amit et al. 1990). Tyebjeen ja Brunon (1984) mukaan pääomasijoitusyhtiöillä on tyypil-

lisesti vain pieni määrä työntekijöitä, jonka seurauksena yhtiön on investoitava vain 

murto-osaan niistä yrityksistä, jotka saavat heidän huomionsa. Pääomasijoittajat ovatkin 

yleensä keskittyneet heidän erikoisosaamistaan peilaavaan tekijään, joka voi olla esi-

merkiksi tietty teknologia, tuote tai toimiala (Tyebjee & Bruno, 1984). 

 

Kuva 1. Pääomasijoittajien toimintatapa prosessina (Tyebjee &  
Bruno 1984 mukaillen) 

 

Tyebjee ja Bruno 1984 mainitsevat, että tietoa täytyy usein kerätä epätavallisin keinoin, 

sillä pääomaa etsivillä nuorilla yrityksillä on hyvin vähän toimintahistoriaa ja tätä kautta 

takuita liiketoiminnan kannattavuudesta. Tämän seurauksena prosessin kolmannessa 

vaiheessa pääomasijoittajan on turvauduttava subjektiiviseen arviointimenettelyyn, joka 

perustuu nuoren yrityksen ylimmän johdon esittämään liiketoimintasuunnitelmaan. Tä-

män suunnitelman avulla sijoitusyhtiö punnitsee riskiä ja tuottoa päättäessään sijoittaa 
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tiettyyn yritykseen. (Tyebjee & Bruno, 1984) Pääomasijoittajat keskittyvät sijoituspäätök-

sissään liiketoimintamallin lisäksi muihinkin osa-alueisiin, kuten johtoryhmän laatuun, 

markkinoihin tai toimialaan, kilpailuun, tuotteeseen tai teknologiaan (Kaplan & Strömberg 

2004).  Kokonaisuudessaan arviointimenettely pyrkii arvioimaan yritystä monipuolisesti 

eri ominaisuuksien perusteella, eikä pelkästään odotetun tuottoprosentin ja tulevaisuu-

den epävarmuustekijöiden perusteella. (Engel, 2002; Tyebjee & Bruno 1984)  

Prosessin neljännessä vaiheessa pääomasijoittaja päättää, mihin nuoreen yritykseen 

hän aikoo sijoittaa. Kauppa toteutuu vain, jos pääomasijoittaja ja yrityksen johto pystyvät 

tekemään molempien osapuolien hyväksymän pääomasijoitussopimuksen. (Tyebjee & 

Bruno, 1984) Pääomasijoittaja käyttää arviointimenettelystä saatuja tietoja nuoresta yri-

tyksestä asettaakseen sille sopimusehdot, jotka sisältävät esimerkiksi hinnan, omistus-

osuuden, vakuudet ja rajoittavat sopimusvakuudet (Berger & Udell, 1998). Erilaisilla so-

pimusehdoilla tavoitellaan nuoren yrityksen ja sijoitusyhtiön yhteistyön onnistumista mo-

lempia osapuolia hyödyttävien kannustimien avulla (Kaplan & Strömberg 2003). 

Pääomasijoittajan näkökulmasta sopimuksella on useita tarkoituksia. Ensinnäkin se 

määrittää kaupan hinnan, eli oman pääoman osuuden, josta yrityksen johto luopuu vas-

tineeksi riskipääomasta. (Golden 1981, Tyebjee & Bruno 1984 mukaan) Toiseksi siinä 

vahvistetaan suojaavia sopimusvakuuksia, joilla voidaan rajoittaa yrityksen pääomame-

noja ja johdon palkkoja. Sopimusvakuudet luovat myös perustan valtuuksille, joilla pää-

omasijoittaja voi ottaa haltuunsa yrityksen hallituksen, pakottaa vaihtamaan johtoa tai 

myydä osansa yrityksestä. Myynti voi tapahtua esimerkiksi pakottamalla osakkeiden ta-

kaisinostoon, yrityskauppaan tai listautumisantiin, vaikka pääomasijoittaja olisi vähem-

mistöasemassa. (Tyebjee & Bruno, 1984) 

Kun osapuolien välinen sopimus on viimein hyväksytty ja allekirjoitettu, prosessin viimei-

sessä eli viidennessä vaiheessa pääomasijoittajan rooli laajenee sijoittajasta yhteistyö-

kumppaniksi. Tämä uusi rooli voi näkyä muodollisena edustuksena yrityksen hallituk-

sessa tai epävirallisena vaikutusvaltana markkinoilla ja toimittajaverkostoissa. (Tyebjee 

& Bruno, 1984) Investoinnin jälkeisessä toiminnassa käytännön työkaluina Hellmann ja 

Puri (2002) mainitsevat, että pääomasijoittajat suosivat ulkopuolisten johtajien rekrytoin-

tia, osakeoptioiden käyttöönottoa ja henkilöstöpolitiikan tarkistamista. Tämä lisää yrityk-

sen hallinnon ammattimaistumista ja kasvattaa henkistä pääomaa (Hellmann & Puri 

2002). 

Lopuksi pääomasijoittajat haluavat tyypillisesti lunastaa voittonsa viiden tai kymmenen 

vuoden kuluttua alkusijoituksista. Tämä tapahtuu ohjaamalla yritystä aktiivisesti kohti yri-

tysfuusiota, yritysostoa tai listautumisantia. (Tyebjee & Bruno, 1984) Pääomasijoittajan 
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lopullinen tavoite onkin yleensä realisoida sijoitus joko listautumisannin tai yrityksen 

myynnin muodossa (Schaarschmidt & Von Kortzfleisch 2014). Siksi pääomasijoittajien 

yksi tärkeimmistä tehtävistä on auttaa yritystä rakentamaan kestävää liiketoimintaa, joka 

houkuttelee mahdollisia tulevia osakkeenomistajia (Hellmann 2006). 

3.2 Pääomasijoittajien arvonluonti yrityksille 

Seuraavissa kappaleissa käsitellään pääomasijoittajien arvonluonnin eri osa-alueita, 

joita on havainnollistettu kuvassa 2. Kyseinen viitekehys on valittu helpottamaan arvon-

luonnin eri osa-alueiden tunnistamista ja selkeyttämään aiheen käsittelyä tuloskappa-

leessa.  

 

Kuva 2. Pääomasijoittajien arvonluonnin osa-alueet (Peneder 2010) 

 

3.2.1 Rahoitusfunktio 
 

Alkuvaiheessa yritystä operoi ja rahoittaa yleensä yrittäjä itse (Hall & Woodward 2007). 

Schaarschmidtin ja Von Kortzfleischin (2014) mukaan yritys tarvitsee kuitenkin myöhem-

min kasvaakseen ulkoista rahoitusta. Rahoitusta hakiessa yrittäjä voi periaatteessa va-

lita kahden rahoituslaitoksen pankkien ja riskipääomasijoittajien välillä (Schaarschmidt & 

Von Kortzfleisch 2014). Tavallisesti pankkilainat ovat puhtaasti velkaa, kun taas riskipää-

omasijoittajat käyttävät lähes aina muunnettavia arvopapereita tai yhdistelmää velan ja 

oman pääoman välillä (Kaplan & Strömberg 2003). Koska uudet yritykset ovat yleensä 

pieniä ja niillä on suuri epäonnistumisen riski, sekä riskipääoma että pankkilainat vaativat 

tarkkaa lainanottajien sijoitusseurantaa (Winton & Yerramilli 2008).  

Pankkien sijoitusseuranta ja valvontaoikeudet ovat yleensä huomattavasti vähemmän 

intensiivisiä kuin riskipääomasijoittajilla (Winton & Yerramilli 2008; Schaarschmidt & Von 
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Kortzfleisch 2014). Pankit keskittyvät enemmän välttämään tai minimoimaan huonoja 

lopputuloksia (Winton & Yerramilli 2008) ja voivat tarjota varoja suhteellisen alhaisin kus-

tannuksin (Schaarschmidt & Von Kortzfleisch 2014). Sen sijaan pääomasijoittajat seu-

raavat lainanottajia aktiivisemmin kuin pankit ja osallistuvat aktiivisesti useimpiin yrityk-

sen suuriin päätöksiin (Kaplan & Strömberg 2003). Wintonin ja Yerramillin (2008) mu-

kaan pääomasijoittajat ovat lisäksi parempia arvioimaan yrityksen strategista tilannetta, 

koska ne ovat erikoistuneempia ja niillä on enemmän asiantuntemusta yritysten johtami-

sessa kuin pankeilla. Riskipääoman asiantuntemus ei kuitenkaan tule ilmaiseksi, sillä 

pääomasijoittajat vaativat pankkeihin verrattuna korkeampaa pääomakustannusta. 

(Winton & Yerramilli 2008) 

Pääomasijoittajien toimintatapoihin kuuluu käytännössä suuren osuuden ostaminen uu-

desta yrityksestä. Tämä lisää merkittävästi yrityksen riippuvuutta kalliista riskipääomasta 

sekä kasvattaa pääomasijoittajien päätösvaltaa. (Winton & Yerramilli 2008) Kaplanin ja 

Strömbergin (2003) mukaan riskipääoman myöntäminen antaa pääomasijoittajille mah-

dollisuuden erikseen jakaa kassavirtaoikeudet, hallituksen oikeudet, äänioikeudet, reali-

sointioikeudet ja muut hallintaoikeudet. Nämä oikeudet ovat usein riippuvaisia taloudel-

lisista ja ei-taloudellisista suorituskykymittareista. Yleisesti ottaen hallituksen oikeudet, 

äänioikeudet ja realisointioikeudet on jaettu siten, että jos yritys suoriutuu huonosti, pää-

omasijoittajat saavat täyden hallinnan. Suorituskyvyn parantuessa yrittäjä säilyttää tai 

saa enemmän hallintaoikeuksia. Jos yritys suoriutuu erittäin hyvin, pääomasijoittajat säi-

lyttävät kassavirtaoikeutensa, mutta luopuvat useimmista hallinta- ja realisointioikeuksis-

taan. (Kaplan & Strömberg, 2003) 

Wintonin ja Yerramillin (2008) mukaan riskipääomasijoitus on erityisen tehokasta silloin, 

kun uuden yrityksen strateginen epävarmuus on suuri ja jatkamisen strategia ei ole liian 

kannattava etukäteen. Kaplan ja Strömberg (2003) toteavat, että pääomasijoittajilla ovat 

vahvat kannustimet arvon maksimointiin, mutta he saavat samalla vähän tai ei lainkaan 

hallinnan yksityisiä etuja. Tämän seurauksena pääomasijoittajat käyttävät sijoituksis-

saan erityisiä rahoitusvälineitä ja sopimusehtoja, kuten vaiheittaista rahoitusta ja osake-

omistuksen ehdollistamista erilaisin suorituskykymittarein. Nämä tekijät suojaavat hei-

dän investointejaan yrittäjien mahdolliselta opportunistiselta käyttäytymiseltä ja luovat 

yrittäjille voimakkaita kannustimia. Yrityksen johdon sitouttaminen on erityisen tärkeää 

kasvun kannalta, joten pääomasijoittajat usein sisällyttävät kilpailukieltolausekkeita ja 

osakepohjaisia kannustinjärjestelmiä, jotka tekevät yrittäjän lähdöstä kalliimman. (Kap-

lan & Strömberg, 2003) 
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3.2.2 Valintafunktio 
 

Kaplan ja Strömberg (2003) mainitsevat, että riskipääomamarkkina on yksi tärkeimmistä 

rahoitusmarkkinoista, jolla on merkittävä rooli teollisen innovaation ja taloudellisen kehi-

tyksen edistämisessä. Pääomasijoittajat toteuttavat markkinoilla valintafunktiota toimi-

malla tiedustelijoina, jotka kykenevät tunnistamaan ja valitsemaan korkean kasvupoten-

tiaalin yrityksiä sijoitusportfolioonsa (Baum & Silverman 2004; Colombo & Grilli 2010). 

Pääomasijoittajat vaikuttavat valintaan tarjoamalla taloudellisia resursseja kunnianhimoi-

sille uusille yrityksille, joilla on tai joita vaaditaan omaksumaan tiettyjä sijoittajien suosi-

mia strategioita, käytäntöjä tai muita ominaisuuksia (Baum & Silverman 2004).  

Tutkimus on yleisesti olettanut, että pääomasijoittajat pystyvät tunnistamaan tehokkaasti 

poikkeuksellisen lupaavia uusia yrityksiä. Toisin sanoen pääomasijoittajat toteuttavat va-

lintafunktiota tiedustelun kautta erityisen hyvin (Baum & Silverman 2004). Näin ollen po-

sitiivista suhdetta riskipääoman ja tietyn yrityksen menestyksen välillä pidetään seurauk-

sena pääomasijoittajien kyvystä tunnistaa ennakolta, mitkä yritykset todennäköisesti 

nauttivat paremmasta suorituskyvystä tulevaisuudessa (Shepherd et al. 2000). Silti vain 

osa pääomasijoittajien rahoittamista yrityksistä menestyy ja useimmat saavuttavat vain 

keskimääräisen tuoton sijoitetulle pääomalle (Gorman ja Sahlman, 1989). Valintafunktio 

liittyy siis taloudellisten resurssien kohdentamiseen potentiaalisiin yrityksiin, kun epävar-

muus on erityisen korkeaa (Peneder 2010).  

3.2.3 Arvonlisäysfunktio 
 

Kaplanin ja Strömbergin (2001) mukaan yleisesti ottaen pääomasijoittajat erikoistuvat 

seulonta- ja sopimustaitoihin. Nämä taidot liittyvät erityisesti kuvan 1 sijoitusprosessin 

vaiheisiin seulonta ja sopimuksen tekeminen. Lisäksi he erikoistuvat neuvontataitoihin, 

joita hyödynnetään investoinnin jälkeen tapahtuvassa toiminnassa (Kaplan & Strömberg 

2001). Riippuen erityisestä markkinaympäristöstä ja yrityksen ominaisuuksista, neuvon-

tataidot voivat vaihdella paljon laadultaan ja voimakkuudeltaan (Peneder 2010). Kaplan 

ja Strömberg (2004) havaitsivat, että pääomasijoittajat odottavat tuovansa lisäarvoa koh-

deyritykselle jo sijoituspäätöstä tehdessään. Näin ollen positiivinen yhteys pääomasijoi-

tuksen ja yrityksen myöhemmän suorituskyvyn välillä ei johtuisi pelkästään pääomasi-

joittajien erinomaisesta valintakyvystä (Hellmann & Puri 2002). Positiivinen yhteys johtuu 

pikemminkin pääomasijoittajien kyvystä varmistaa, että yritystä johdetaan hyvin sijoituk-

sen jälkeen (Hellmann ja Puri, 2002). 
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Neuvontataitojen käsittelyssä aikaisemmat tutkimukset (Gorman & Sahlman, 1989; Bar-

ney et al., 1996; Sapienza et al., 1996) ovat tuoneet esille, että pääomasijoittajat eivät 

pelkästään tuota taloudellista arvoa sijoitusportfolionsa yrityksille. Pääomasijoittajat väit-

tävät usein täyttävänsä neuvonannolla arvonlisäystä edistävää tehtävää, koska ne tuo-

vat mukanaan paitsi pääomaa myös hallinnollista kokemusta, pääsyn epävirallisiin ver-

kostoihin ja ammatillisia liiketoimintamalleja (Peneder 2010). Tutkimukset yleisesti ko-

rostavat, että pääomasijoittajat toteuttavat arvonlisäysfunktiota valmennuksen kautta eri-

tyisen hyvin (Baum & Silverman 2004). Pääomasijoittajat ovat siis taitavia luomaan in-
vestoinnin jälkeen arvoa yrityksille esimerkiksi ulkoisten verkostojen ja asiantuntijuuden 
kautta (Engel 2002). Kokonaisuudessaan pääomasijoittajilta saadulla arvolla on myön-

teinen vaikutus riskirahoitusyritysten kasvuvauhtiin (Engel 2002). 

Arvonlisäysfunktion tutkimuksista Hellmann ja Puri (2002) erottuvat keskittymällä erityi-

siin pääomasijoituksen vaikutuskanaviin. Käyttäen mikrodataa Stanfordin Emerging 

Companies -projektista Piilaakson alueelta he osoittavat esimerkiksi, että pääomasijoit-

tajat auttavat yrityksiä tuomaan tuotteensa markkinoille aikaisemmin tai ammattimaista-

maan sisäistä organisaatiotaan rekrytoimalla kokeneita johtajia tai jopa vaihtamalla toi-

mitusjohtajia. Yleisesti ottaen he havaitsevat, että pääomasijoitus tuo merkittävää lisäar-

voa pelkän taloudellisen resurssin lisäksi. Täten yritykset saattavat suosia rahoitusläh-

teenä riskipääomaa, vaikka sen on kalliimpaa tavallisiin rahoituslähteisiin verrattuna. 

Etenkin innovatiiviset yritykset, jotka tarvitsevat ajallista ja taloudellista etumatkaa ovat 

taipuvaisempia hyväksymään tämän rahoituslähteen. (Hellmann & Puri 2002) 
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4. PÄÄOMASIJOITTAJAT OHJELMISTOYRITYS-
TEN KANSAINVÄLISEN KASVUN TUKENA 

Tässä luvussa käsitellään varsinaisen kirjallisuuskatsauksen tuloksia liitteenä A olevien 

tieteellisten artikkelien perusteella. Monessa tutkimusartikkelissa ei käsitellä suoraan oh-

jelmistoyritysten näkökulmaa, vaan kansainvälistä uutta yritystä (engl. international new 

venture) tai uutta teknologiapohjaista yritystä (engl. new technology-based firm). Esimer-

kiksi Colombon ja Grillin (2010) empiirisessä tutkimuksessa käsitellään aihetta ylem-

mällä tasolla kaikkien uusien teknologiapohjaisten yritysten näkökulmasta. Ohjelmisto-

yritykset pohjautuvat erittäin paljon tiettyyn teknologiaan, joten tutkimuksen tarkaste-

lussa sovelletaan uusia teknologiapohjaisia yrityksiä suoraan uusiin ohjelmistoyrityksiin. 

Lisäksi kansainvälisten uusien yritysten tapauksessa väitteitä on sovellettu ohjelmisto-

yritysten kontekstiin.  

4.1 Pääomasijoittajien rahoitusfunktion vaikutus ohjelmistoyri-
tyksen kansainväliseen kasvuun 

Peneder (2010) teki laajan pääomasijoittajien rahoitusfunktioon liittyvän tutkimuksen, 

jossa testiryhmään kuului 166 riskipääomalla rahoitettua Itävaltalaisyritystä. Riskipää-

oman valintaan liittyen tutkimustulokset vahvistavat, että 47 prosenttia testiryhmän yri-

tyksistä olivat yleisesti ottaen rajoitettuja kyvyiltään hankkia rahoitusta perinteisistä läh-

teistä. Lisäksi 40 prosenttia yrityksistä totesivat, että perinteistä lainarahoitusta ei koettu 

riittäväksi yrityksen tarpeisiin ja tavoitteisiin nähden. Riskipääoman vaikutukseen liittyen 

tutkimustulokset osoittavat, että 37 prosenttia testiryhmän yrityksistä ei olisi enää ole-

massa ilman pääomasijoitusta. Positiivisena vaikutuksena 47 prosenttia yrityksistä us-

koivat yrityksen kehityksen parantuneen pääomasijoituksen seurauksena. (Peneder 

2010) Täten pääomasijoittajien rahoitusfunktiota voidaan pitää hyvin tärkeänä uusien 

yritysten kasvulle ja kehitykselle. Tiedot osoittavat, että keskimäärin riskipääomalla ra-

hoitetut yritykset kasvavat nopeammin työllisyyden ja liikevaihdon osalta kuin muut yri-

tykset (Peneder 2010).  

Uusilla korkean teknologian yrityksillä ovat korkeat tuotekehityskustannukset, jolloin 

tarve ulkoiselle rahoituslähteelle voi tulla ilmi sisäisen rahoituksen rajallisen määrän 

vuoksi (Neville & Lucey 2022). Tällöin ulkoisen rahoituksen kautta voidaan saada pa-

remmat taloudelliset edellytykset ohjelmistoyrityksen kansainväliselle kasvulle. Peneder 

(2010) osoittaakin, että pääomasijoitetut yritykset näyttävät yleensä suuntautuvan vah-

vemmin kansainvälisille markkinoille, tuovat markkinoille useammin uusia tuotteita ja 
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pyrkivät suuremmalla todennäköisyydellä suojaamaan innovaatioitaan immateriaalioi-

keuksilla. Riskipääoma mahdollistaa liiketoiminnan harjoittamisen, joka muutoin jäisi to-

teuttamatta tarvittavien resurssien puutteen vuoksi erityisen suuren epävarmuuden takia 

(Peneder 2010). Tutkimusten perusteella saadaan siis merkittävää tukea ulkoisen riski-

pääomarahoitusten positiivisesta taloudellisesta vaikutuksesta uuden ohjelmistoyrityk-

sen kansainväliseen kasvuun.   

Rosenbusch et al. (2013) havaitsevat lisäksi pääomasijoitusten rahoitusfunktion tuovan 

pienen positiivisen suorituskykyvaikutuksen riskipääomalla rahoitetuille yrityksille. Suo-

rituskykyvaikutus liittyy pääasiassa yrityksen kasvuun, kun taas kannattavuus ei ole 

muuttunut (Rosenbusch et al. 2013). Riskipääoman positiivinen vaikutus huomataan 

ylettyvän taloudellisen näkökulman lisäksi mahdollisesti muihin yrityksen osa-alueisiin, 

jonka kautta uusi ohjelmistoyritys luo kansainvälistä kasvua. Rahoitusfunktion kautta ris-

kipääoma osoitetaan tarjoavan taloudellisia resursseja yrityksille, jotka toimivat hyvin 

korkean epävarmuuden ympäristössä (Peneder 2010). Nevillen ja Luceyn (2022) mu-

kaan pääomasijoittajat ovat mahdollisesti valmiita ottamaan riskin ja antamaan riskipää-

omarahoitusta yritykselle varhaisessa aloitusvaiheessa, sillä yrityksien vanhentuessa 

omistusosuuksien hankkiminen vaikeutuu.  

Tutkimusten perusteella pääomasijoittajalla huomataan myös olevan negatiivisia vaiku-

tuksia uuden yrityksen liiketoimintaan. Penederin (2010) tutkimusryhmästä jotkut yrityk-

set huomauttivat, että kehitys oli alussa positiivista, mutta pääomasijoitus oli ajan mittaan 

muuttunut yhä suuremmaksi taakaksi. Rosenbusch et al. (2013) esittävät, että myöhem-

mät ongelmat voivat johtua esimerkiksi riskipääoman kalliista hinnasta. Riskipääomalla 

rahoitetut yritykset saattavat joutua maksamaan merkittäviä transaktiokustannuksia pää-

omasijoittajille korkeiden riskien ja epävarmuuden vuoksi, mikä alentaa niiden lopullista 

suorituskykyä (Rosenbusch et al. 2013). Lisäksi pääomasijoittajien tarjoamat taloudelli-

set resurssit investoinnin jälkeen voivat luoda väärän turvallisuuden tunteen ja vähentää 

tarvetta keskittyä tiiviiseen asiakasvuorovaikutukseen ja positiivisen kassavirran luomi-

seen (Rosenbusch et al. 2013). 

4.2 Pääomasijoittajien valinta- ja arvonlisäysfunktion vaikutus 
ohjelmistoyrityksen kansainväliseen kasvuun 

Park et al. (2014) ehdottavat, että uudet yritykset voivat hyötyä ulkoisista tietolähteistä 

kuten riskipääomasijoittajista. Yrittäjyyskirjallisuus on yleisesti ottaen yksimielinen siitä, 

että yrityksen perustajien henkinen pääoma ja pääsy pääomasijoitukseen ovat kaksi tär-

keää tekijää uusien ohjelmistoyritysten menestykselle. Riskipääomalla on yleisesti suuri 
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positiivinen vaikutus kasvuun (Colombo & Grilli 2010). Gompers et al. (2020) havaitse-

vat, että erityisesti varhaisen vaiheen ohjelmistoalan sijoitusvalinnassa pääomasijoittajat 

asettavat suurimman painoarvon yrityksen johtoryhmälle. Johtoryhmän tärkeimpinä piir-

teinä voidaan pitää kyvykkyyttä, toimialakokemusta ja intohimoa (Gompers et al. 2020). 

Täten ohjelmistoyrityksen johtoryhmän henkinen pääoma ja yhteistyö pääomasijoittajien 

kanssa voidaan nähdä tärkeinä lähtökohtina yrityksen kasvulle ja kansainvälistymiselle. 

Erityisesti ohjelmistoalalla työntekijöiden osaaminen ja asiantuntijuus eli henkinen pää-

oma korostuu liiketoiminnan kasvun tavoittelussa. Kuvassa 3 on eritelty kokonaisuudes-

saan pääomasijoittajien ja ohjelmistoyrityksen kasvun riippuvuuksia.  

4.2.1 Valintafunktion vaikutus 
 

Pääomasijoittajien arvonluonnissa Gompers et al. (2020) kertovat sijoituksen valinnan 

olevan tärkein osa liiketoiminnan menestystä. Silti Colombon ja Grillin (2010) tutkimus-

tulokset eivät osoittaneet, että ohjelmistoyrityksen perustajien henkisen pääoman omi-

naisuudet, jotka ovat positiivisesti yhteydessä ohjelmistoyritysten kasvuun, olisivat voi-

makkaammin yhteydessä riskipääomalla rahoitettuihin yrityksiin kuin muihin yrityksiin. 

Tällöin pääomasijoittajien valintafunktion onnistuminen ei saa Colombon ja Grillin (2010) 

tutkimuksessa tukea. Penederin (2010) tutkimustulokset sen sijaan tarjoavat näyttöä va-

lintafunktion onnistumisesta, jolloin pääomasijoittajat kohdentavat resursseja innovatiivi-

sille yrityksille, edistäen siten niiden rakenteellista muutosta ja kehitystä.  

Ristiriitaisten näkemysten takia ei voida olla täysin varmoja pääomasijoittajien valinta-

funktion todellisesta vaikutuksesta tutkitun kirjallisuuden perusteella. Kuvassa 3 valinta-

funktion suoraa vaikutusta ohjelmistoyrityksen kansainväliseen kasvuun ei voida pää-

tellä. Colombon ja Grillin (2010) tutkimustulokset viittaavat siihen, että jotkut suuren kas-

vupotentiaalin omaavat uudet ohjelmistoyritykset eivät saa riskipääomaa tehottoman ar-

viointimenettelyn vuoksi ja kasva korkean kasvun yrityksiksi. Lisäksi huomataan, että 

pääomasijoittajat keskittyvät enemmänkin ohjelmistoyrityksiin, joissa voidaan luoda eni-

ten arvoa arvonlisäysfunktion kautta. Nämä ohjelmistoyritykset eivät siis välttämättä ole 

samoja kuin ne, jotka hyötyisivät eniten pääomasijoituksesta. (Colombo & Grilli 2010) 

Liu et al. (2021) väittävät, että optimaalisen sijoitusseurannan saavuttaneiden toimialojen 

tehokas sijoitusten määrä on noin kaksi, jolloin suurempi monimuotoisuus ei paranna 

merkittävästi sijoitusseurantaa. Pääomasijoittajien tulisi keskittyä vähemmän erilaisiin si-

joitusalueisiin, sillä syvällinen ymmärrys tietyn toimialan osaamisesta ja markkinataus-

tasta auttaa saavuttamaan paremman sijoitusseurannan. Liian moniin toimialoihin sijoit-
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taminen ei vähennä sijoitusriskiä. Pääomasijoittajien on vaikea tunnistaa todellista po-

tentiaalia omaavia ohjelmistoyrityksiä, jos niillä ei ole riittävää ymmärrystä toimialan taus-

tasta. (Liu et al. 2021) Colombo ja Grilli (2010) huomaavat myös, että ilman syvällistä 

ymmärrystä pääomasijoittajat eivät ehkä havaitse suuripotentiaalisten ohjelmistoyritys-

ten todellista arvoa. Täten optimaalisen sijoitusseurannan tavoittelu voisi mahdollisesti 

parantaa pääomasijoittajan valintafunktion onnistumista. 

4.2.2 Arvonlisäysfunktion vaikutus 
 

Kuvassa 3 esitetään visuaalisessa muodossa pääomasijoittajien arvonlisäysfunktion vai-

kutus ohjelmistoyrityksen kansainväliseen kasvuun investoinnin jälkeisessä toimin-

nassa. Kirjallisuuden tutkimustuloksissa pääomasijoittajien arvonlisäysfunktion positiivi-

nen vaikutus saa merkittävää tukea. Colombon ja Grillin (2010) mukaan investoinnin jäl-

keen pääomasijoittajat voivat toimia valmentajina, jotka tarjoavat lisäresursseja ja -osaa-

mista kasvattaen ohjelmistoyrityksen kyvykkyyksiä. Gompers et al. (2020) sanovat sijoi-

tuksen jälkeen muodostuvan lisäarvon syntyvän hallinnon parantamisesta sekä aktiivi-

sesta seurannasta. Kvalitatiivisen kyselytutkimuksen perusteella Gompers et al. (2020) 

toteavat pääomasijoittajien tarjoavan ohjelmistoyrityksille muun muassa strategista neu-

vontaa, sijoittajien yhdistämistä, asiakkaiden yhdistämistä, operatiivista neuvontaa sekä 

työntekijöiden palkkaamista. Selvästi tärkeimpänä palveluna nähtiin strateginen neu-

vonta (Colombo & Grilli 2010; Gompers et al. 2020).  

Lisäksi Colombon ja Grillin (2010) mukaan pääomasijoittajat täydentävät yritysten puut-

teita esimerkiksi tarjoamalla apua rahoituksessa, markkinoinnissa, kirjanpidossa, yritys-

hallinnossa ja strategian muodostamisessa. Nuorissa ohjelmistoyrityksissä sisäiset val-

miudet ovat usein puutteellisia mainittuihin toimintoihin, mutta niiden laadukas järjestä-

minen on kuitenkin tärkeää yrityksen kasvulle (Colombo & Grilli 2010). Käytännön toi-

menpiteinä Gompers et al. (2020) mainitsevat, että usein pääomasijoittajat joutuvat vaih-

tamaan johtoryhmän jäseniä, jos johtoryhmä ei ole tehtäviensä tasalla yrityksen kasvat-

tamisessa. Pääomasijoittajat osallistuvat siis aktiivisesti salkkuyritystensä hallintaan, ta-

paavat säännöllisesti salkkuyritystensä johtoa ja osallistuvat kriittisiin rekrytointeihin ja 

strategisiin päätöksiin (Gompers et al. 2020). Riskipääomalla rahoitettujen yritysten me-

nestys pohjautuu pääomasijoittajien toteuttamiin toimenpiteisiin, jotka ovat tehokkaita ar-

von luomisessa (Gompers et al. 2020). 
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Kuva 3. Pääomasijoittajien ja ohjelmistoyritysten kasvun välinen suhde (Colombo & 
Grilli 2010 mukaillen) 

 

Pääomasijoittajat voivat siis parantaa ohjelmistoyrityksen kyvykkyyksiä ja näin sen mah-

dollisuuksia kansainväliseen kasvuun. Kyvykkyyteen vaikuttavat eri ulottuvuuksilla erityi-

sesti ylimmän johdon henkinen pääoma ja sen laatu (Colombo & Grilli 2010). Chem-

manur et al. (2021) tutkimuksessa havaitaankin, että pääomasijoittajien tuki vaikuttaa 

positiivisesti yrityksen ylimmän johdon laatuun kaikilla toimialoilla. Tämä tukee pääoma-

sijoittajien arvonlisäysfunktion positiivista vaikutusta, jonka kautta pääomasijoittajat saat-

tavat tavoitella korkeampaa tuottoa myöntämälleen riskipääomalle. Chemmanurin et al. 

(2021) tutkimus osoittaakin, että pääomasijoittajien tuki ja ylimmän johdon laatu lisäävät 

yrityksen arvostusta listautumisannissa. Tämä korostaa pääomasijoittajien ja riskipää-

omaa saavien yritysten tarvetta muodostaa korkean henkisen pääoman omaava ylin 

johto ennen julkista kaupankäyntiä. (Chemmanur et al. 2021) 

Pääomasijoittajien tiedon merkitys kasvaa uusien yritysten kansainvälisen kasvun ai-

kana (Park et al. 2014). Gompers et al. (2020) esittävät, että kaikki kehitysvaiheissa ole-

vat yritykset käyvät läpi useita kriittisiä vaiheita, joita ovat esimerkiksi rahoituksen hank-

kiminen, ylimmän johdon palkkaaminen ja strategisen suunnitelman laatiminen. Nämä 

toiminnot vaativat pääomasijoittajien säännöllistä osallistumista. On myös mahdollista, 

että pääomasijoittajat seuraavat sijoitustaan tiiviisti, sillä jopa myöhäisvaiheen riskipää-
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oman yrityksillä on suhteellisen suuri epäonnistumisaste. (Gompers et al. 2020) Riski-

pääoma sisältää rahoituksen lisäksi arvonlisäysfunktion, johon kuuluu johtamiskoke-

musta, ammatillista seurantaa ja neuvontaa (Peneder 2010). Täten pääomasijoittajien 

arvonlisäysfunktioon liittyvä aktiivinen sijoitusseuranta on tärkeä osa uuden ohjelmisto-

yrityksen kansainvälistä kasvua. 

Colombon ja Grillin (2010) mukaan riskipääoman saamisen jälkeen ohjelmistoyrityksen 

oli paljon helpompi saada apua puutteellisiin toimintoihin ulkoisilta resursseilta, jotka aut-

toivat liiketoiminnan kasvussa ja kansainvälistymisessä. Ulkoiset resurssit tulivat pää-

omasijoittajien verkoston ja erityisesti kaupallisten liittoutumien kautta (Colombo & Grilli 

2010). Liu et al. (2021) mainitsevat parhaimman sijoitusseurannan ja suorituskyvyn 

omaavien pääomasijoitusyhtiöiden olevan taipuvaisia luomaan yhteissijoitussuhteita 

muiden sijoitusyhtiöiden kanssa. Laajempi yhteissijoitussuhde viittaa siihen, että riski-

pääomainstituutioilla on pääsy aineettomiin resursseihin, jotka voivat auttaa nuoria yri-

tyksiä kasvamaan (Liu et al. 2021). Tämä vahvistaa pääomasijoittajien arvonlisäysfunk-

tion valmentavaa vaikutusta, jolloin alan parhaat pääomasijoitusyhtiöt pyrkivät luomaan 

ulkoisten resurssien ja kumppanuuksien kautta kansainvälistä kasvua sijoitusportfoli-

onsa yrityksille. 

4.2.3 Henkisen pääoman vaikutus 
 

Colombon ja Grillin (2010) tutkimustulokset osoittavat, että uuden ohjelmistoyrityksen 

ylimmän johdon korkea henkinen pääoma kasvattaa yrityksen kyvykkyyksiä ja vaikuttaa 

positiivisesti kansainväliseen kasvuun. Tämä voidaan havaita myös kuvan 3 perusteella. 

Henkisen pääoman määritteleviä ominaisuuksia ovat esimerkiksi yliopistotutkinto johta-

misesta ja taloustieteistä sekä aiempi tekninen työkokemus toimialalta (Colombo & Grilli 

2010). Mitä pätevämpi johtoryhmä on, sitä paremmin se pystyy käsittelemään ulkoisia 

shokkeja ja kriittisiä tapahtumia (Nummela et al. 2016). Colombon ja Grillin (2010) mu-

kaan ylimmän johdon kyvykkyyksiä hyödyntämällä uusi ohjelmistoyritys voi kasvaa suu-

remmaksi kuin muut yritykset. Onnistuneen kansainvälistymisen tavoittelussa johtajien 

tulisi ymmärtää monimutkainen tasapaino kansainvälistymisen laajuuden ja tahdin sekä 

tarvittavien resurssien ja tiedon virtauksen välillä (Nummela et al. 2016). Kuitenkin ohjel-

mistoyrityksen saadessa pääomasijoituksen, perustajien henkisen pääoman ja yrityksen 

kasvun välinen suhde heikkenee (Colombo & Grilli 2010). Havainto tukee pääomasijoit-

tajien arvonlisäysfunktion merkittävää vaikutusta ohjelmistoyrityksen kyvykkyyksiin. 
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Kuten kuvasta 3 näkyy, yrityksen korkealla henkisellä pääomalla on myös epäsuora po-

sitiivinen vaikutus houkuttelemalla pääomasijoittajia investoimaan riskipääomaa ohjel-

mistoyritykseen (Colombo & Grilli 2010). Yleisesti ottaen tiimi ja sen ihmiset ovat kaikkein 

tärkein riskitekijä varhaisen vaiheen ohjelmistoyrityksen kansainvälisen kasvun epäon-

nistumisessa (Gompers et al. 2020). Tällöin yrityksen perustajien korkea henkinen pää-

oma houkuttelee pääomasijoittajia sijoittamaan kyseiseen yritykseen (Colombo & Grilli 

2010).  Gompers et al. (2020) havaitsevat tutkimuksessaan, että erityisesti varhaisvai-

heen sijoittajat ja tietotekniikkaan keskittyvät sijoitusyhtiöt painottavat sijoitusvalinnois-

saan suhteellisesti enemmän tiimiä. Täten uusien ohjelmistoyritysten tulisi panostaa eri-

tyisesti henkisen pääoman kasvattamiseen esimerkiksi rekrytoinneilla ja koulutuksilla, 

jos he haluavat kasvattaa mahdollisuuksiaan pääomasijoituksen saamiseen. Lisäksi 

Chemmanur et al. (2021) osoittavat, että pääomasijoittajien tukemilla yrityksillä on kor-

keampi ylimmän johdon laatu listautumisannissa kuin niillä yrityksillä, joita pääomasijoit-

tajat eivät tue. Tämän seurauksena pääomasijoittajat ja korkealaatuisempi ylin johto saa-

vat yritykselle korkeamman pörssiarvostuksen listautumisannissa (Chemmanur et al. 

2021). Ylimmän johdon kyvykkyyttä voidaan siis pitää tärkeänä tekijänä pääomasijoitta-

jien lopullisen tavoitteen toteutumiselle, joka on sijoituksen realisoiminen joko listautu-

misannin tai yrityksen myynnin muodossa.  

4.3 Pääomasijoittajien antaman arvon hyödyntäminen ohjel-
mistoyrityksen kansainvälisessä kasvussa 

Pääomasijoittajan tulo johtaa usein nuoren ohjelmistoyrityksen erityisosaamisten uudel-

leenjärjestelyyn. Samalla yrityksille aukeaa pääsy ulkoisiin resursseihin ja osaamisiin, 

jotka ovat saavuttamattomissa ilman pääomasijoittajan tukea. (Colombo & Grilli 2010) 

Jos yrittäjät tunnistavat omat heikkoutensa, he voivat hyödyntää tietoa ja kykyjä verkos-

toistaan (Nummela et al. 2016). Tällöin Colombon ja Grillin (2010) mukaan yritykset voi-

vat hyödyntää kasvussa ja kansainvälistymisessä pääomasijoittajien sosiaalisen kontak-

tiverkoston etuja mahdollisten asiakkaiden, toimittajien ja liittolaisten suhteen. Etenkin 

ulkomaisilta riskipääomasijoittajilta hankittu tieto voi olla tärkeässä roolissa, kun uudet 

yritykset kansainvälistyvät (Park & LiPuma 2020). Kuitenkin Park et al. (2014) mainitse-

vat, että yrittäjien ja riskipääomarahastojen omistamat tiedon varannot ovat dynaamisia 

ja vaihtelevat suhteessa toisiinsa uuden yrityksen kansainvälistymisprosessin aikana. 

Masango ja Lassalle (2020) väittävät, että erilaisten sidosryhmien tulisi keskittyä paran-

tamaan erityisesti yrittäjien tietoisuutta ja asenteita kansainvälisiin mahdollisuuksiin. 

Tämä voidaan saavuttaa altistamalla uusien ja nuorten ohjelmistoyritysten yrittäjiä kan-
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sainvälisille kumppaneille, asiakkaille ja käyttäjille. Altistus kehittäisi tietoisuutta kansain-

välisistä markkinointitoimista sekä vahvistaisi yrittäjien luottamusta kansainvälisiin mah-

dollisuuksiin ja heidän kykyään osallistua kasvavaan kansainväliseen asiakas- ja kump-

panikantaan. (Masango & Lassalle 2020) Park ja LiPuma (2020) huomaavatkin tutkimuk-

sessaan, että etenkin ulkomailta saatu riskipääoma on positiivisessa yhteydessä uuden 

yrityksen kansainväliseen aktiivisuuteen. Täten voidaan nähdä erityisesti ulkomaisen 

pääomasijoittajan edistävän uuden yrityksen kasvun lisäksi sen kansainvälistymistä. Oh-

jelmistoyritysten kansainvälisessä kasvussa johtoryhmän tulisi miettiä tarkkaan millaisia 

verkostoja pääomasijoittaja voi tarjota sekä pääomasijoittajan maantieteellistä sijaintia. 

Kaikki riskipääomasijoittajat eivät voi nimittäin tarjota saman tason tukea uusille kansain-

välistyville ohjelmistoyrityksille (Park & LiPuma 2020). 

Parkin ja LiPuman (2020) artikkeli osoittaa myös, että riskipääomasijoittajien maine voi 

vaikuttaa ohjelmistoyrityksen kansainvälistymisen kasvuun. Erinomaista sijoitusmainetta 

nauttivat riskipääomasijoittajat voivat käyttää enemmän valvontaoikeuksia sijoitusportfo-

lionsa yrityksiin, edistäen niiden ammattimaistumista ja kykyä selviytyä menestyksek-

käästi ulkomaisten toimintojen monimutkaisuuksista. Tutkimustulokset viittaavat kuiten-

kin siihen, että ulkomaisilta riskipääomasijoittajilta saatava kontekstitieto kohdemaan ins-

tituutioista, asiakkaista ja liikekumppaneista ei välttämättä ole korvattavissa maineik-

kaalla riskipääomasijoittajalla. (Park & LiPuma 2020) Colombo ja Grilli (2010) tukevat 

tietopohjaista näkemystä ja mainitsevat, että uuden liiketoimintamahdollisuuden onnis-

tunut hyödyntäminen vaatii erilaisten yksilöiden hajauttamaa yhteensopivaa konteksti-

kohtaista tietämystä. Tämä tietämys tarkoittaa esimerkiksi yhteensopivaa teknologista 

tietoa sekä markkinointi- ja hallintotietoa, jota yhdistetään ja integroidaan liiketoiminta-

mahdollisuuden hyödyntämisessä (Colombo & Grilli 2010). Täten riskipääoman mainetta 

voidaan mahdollisesti pitää pienempiarvoisena tekijänä ohjelmistoyritysten kansainväli-

sessä kasvussa, kuin pääomasijoittajien tarjoamaa kontekstitietoa. 

4.3.1 Johtamisen kyvyttömyys 
 

Johtamisen kyvyttömyyttä voidaan pitää merkittävänä tekijänä ohjelmistoyrityksen kan-

sainvälisen kasvun epäonnistumiselle (Nummela et al. 2016). Pääomasijoittajat kytkevät 

lopullisen sijoitusten onnistumisen tai epäonnistumisen enemmän ylimmän johdon ky-

vykkyyteen ja suoriutumiseen kuin itse liiketoimintaan (Gompers et al. 2020). Masango 

ja Lassalle (2020) mainitsevatkin, että nuoren ohjelmistoyrityksen kasvu riippuu ylimmän 

johdon kyvystä toimia kansainvälisten mahdollisuuksien esiintyessä. Nummelan (2016) 
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kaikissa tutkittavissa tapauksissa johtamisen kyvyttömyys liittyi arvoketjun hallintaan, eri-

tyisesti markkinoihin ja asiakkaisiin. Epäonnistumisen tapausesimerkeissä yritysten ylin 

johto oli selvästi ylioptimistinen yrityksensä potentiaalin suhteen, jonka seurauksesta he 

usein sivuuttivat kilpailijoiden toiminnan. Ylin johto myös yliarvioi oman pätevyytensä, 

joka sumensi heidän kykyään käsitellä kasvuun liittyviä haasteita. Epäonnistuneet yrittä-

jät eivät siis välttämättä ole olosuhteidensa uhreja, sillä heidän johtamiskykynsä voi vai-

kuttaa epäonnistumisprosessin lopputulokseen. (Nummela et al. 2016) 

Ylimmän johdon vahvat kasvuodotukset ja positiiviset tulevaisuudennäkymät ovat vält-

tämätön edellytys riskipääomalla rahoitetun yrityksen korkealle kasvulle (Standaert et al. 

2022). Rahoitusta tarjoavat pääomasijoittajat todennäköisesti vain vahvistavat ylimmän 

johdon ennestään korkeaa optimismia (Nummela et al. 2016). Tämä mahdollisesti hei-

kentää johtamisen kyvyttömyyden tunnistamista, joka johti Nummelan et al. (2016) tutki-

muksen ohjelmistoyritysten kansainvälisen kasvun epäonnistumiseen. Täten voidaan to-

deta pääomasijoittajien mahdollisesti myös luovan negatiivisia vaikutuksia ohjelmistoyri-

tyksen kansainvälistymiselle. Pääomasijoittajat voivat tiedostamattaan luoda korkean 

henkisen pääoman ja kyvykkyyden harhan ohjelmistoyrityksen johdolle. Nummela et al. 

(2016) mainitsevatkin, että kokeneet sidosryhmät tuovat tiedon ja kokemuksen lisäksi 

todennäköisesti korkeammat tavoitteet, jotka saattavat johtaa liialliseen johdon itseluot-

tamukseen ja tärkeiden markkinatietojen huomioimatta jättämiseen. 

4.3.2 Liiketoimintaosaamisen puute 
 

Nummelan (2016) mukaan myös liiketoimintaosaamisen puute on merkittävä tekijä oh-

jelmistoyrityksen epäonnistumiselle kansainvälisessä kasvussa. Johtoryhmän kokemus 

alalta tai tekniikan huipulla oleminen ei välttämättä tarjoa tarvittavia taitoja varsinaisen 

liiketoiminnan pyörittämiseen (Nummela et al. 2016). Ulkoista rahoitusta hakevien yritys-

ten tulisi olla varovaisia riskipääomasijoittajien suhteen, jotka ehdottavat voivansa pa-

rantaa innovaatioita, vaan pikemminkin odottaa heiltä kykyä tehostaa innovaatioiden 

kaupallistamista ja kasvua (Peneder 2010). Nummelan et al. (2016) tutkimuksessa mo-

net yrityksen perustajista olivat saaneet runsaasti kokemusta liiketoiminnasta, mutta 

kaupallisilta taidoiltaan he olivat rajoittuneita. Tämä johti uuden ohjelmistoyrityksen kan-

sainvälisen kasvun epäonnistumiseen. Suurimmat haasteet liittyivätkin esimerkiksi asia-

kaskunnan globaaliin laajentamiseen ja kaupallisesti menestyvän tuotteen keksimiseen. 

Tällöin erityisesti kaupallisen liiketoimintaosaamisen kasvattaminen yrityksen sisällä tai 

pääomasijoittajien kautta on hyvin tärkeää kansainvälisen kasvun tavoittelussa. 
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Masangon ja Lassallen (2020) mukaan erityisesti korkeaa teknologiaa hyödyntävät yri-

tykset tarvitsevat tukiohjelmia, jotka kannustavat monipuoliseen yrittämiseen ja osallis-

tuvat liiketoimintojen muuttamiseen. Riskipääomalla rahoitettujen ohjelmistoyritysten ta-

pauksessa pääomasijoittajat voivat toimia yrityksen johtoryhmän tukena, jolla mahdolli-

sesti luodaan perusta kansainväliselle kasvulle. Lisäksi Ripollés ja Blesa (2022) huo-

maavat, että ulkoisissa verkostoissa yritykset näyttävät osallistuvan markkinatiedon ja-

kamisen, sopeutumisen ja konfliktien ratkaisemisen koordinointirutiineihin. Osallistumi-

nen koordinointirutiineihin verkostoon kuuluvien yritysten kesken vaikuttaa positiivisesti 

uuden ohjelmistoyrityksen kansainväliseen suorituskykyyn (Ripollés & Blesa 2022). 

Kansainvälisen liiketoiminnan alalla potentiaaliseen markkinoille pääsyn mahdollisuu-

teen liittyvä kognitiivinen tutkimus keskittyy yleensä markkinoihin eikä niinkään tuotteisiin 

tai teknologioihin (Reuber et al. 2018). Tällöin ohjelmistoyrityksen ylimmän johdon pyrki-

mys tuote-markkina-sovitukseen ohittaa ulkomaisten markkinoiden maantieteelliset rajat 

(Reuber et al. 2018). Masango ja Lassalle (2020) osoittavatkin, että liiketoimintaosaami-

sen kasvattaminen mahdollistaa yrittäjille kansainvälisten markkinointistrategioiden uu-

delleen määrittelyn ja kansainvälisen asiakaskunnan sekä markkinasegmenttien laajen-

tamisen, riippumatta maantieteellisestä sijainnista.  Lisäksi jatkuva tuotekehitys ja mark-

kinareagointi ohjelmistoyrityksissä johtavat keskinäisesti vahvistavaan vuorovaikutuk-

seen ja laajennettuun palvelutarjontaan yhä monipuolisemmalle maantieteellisesti sito-

mattomalle asiakas- ja loppukäyttäjäkunnalle (Masango & Lassalle 2020). Täten liiketoi-

mintaosaamisen kasvattamisella pääomasijoittajien avulla voidaan mahdollisesti saavut-

taa merkittäviä hyötyjä uuden ohjelmistoyrityksen kansainvälisessä kasvussa. 
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5. PÄÄTELMÄT 

Tämän kandidaatintyön tavoitteena oli tarkastella pääomasijoitustoiminnan vaikutusta 

uusien ohjelmistoyritysten kansainväliseen kasvuun. Pääomasijoitustoiminnan arvon-

luonnin osa-alueet jaoteltiin kolmeen eri osa-alueeseen, joiden vaikutusta uuden ohjel-

mistoyritysten kansainväliseen kasvuun tutkittiin erikseen. Lisäksi pohdittiin, miten uusi 

ohjelmistoyritys hyödyntää saatua arvoa kansainvälisen kasvun tavoittelussa. Tutkimuk-

sen keskeisenä tuloksena osoitetaan, että pääomasijoitustoiminta vaikuttaa positiivisesti 

uusien ohjelmistoyritysten kansainväliseen kasvuun. Kuitenkin myös negatiivisia vaiku-

tuksia löydetään, mutta niiden vaikutukset havaitaan positiivisia vaikutuksia pienem-

miksi. 

Rahoitusfunktion osoitettiin vaikuttavan positiivisesti ohjelmistoyritysten kansainväliseen 

kasvuun. Pääomasijoittajien tarjoama riskipääoma todettiin keskeiseksi rahoitusläh-

teeksi uusille ohjelmistoyrityksille. Peneder (2010) osoittaa esimerkiksi, että keskimäärin 

riskipääomalla rahoitetut yritykset kasvavat nopeammin työllisyyden ja liikevaihdon 

osalta kuin muut yritykset. Pääomasijoittajien potentiaalisten yritysten valinnan vaikutuk-

sesta löydettiin ristiriitaista tietoa, jolloin kirjallisuudessa valintafunktio samanaikaisesti 

sai tukea  (Peneder 2010) ja ei saanut tukea (Colombo & Grilli 2010). Arvonlisäysfunktio 

paransi selkeästi uusien ohjelmistoyritysten mahdollisuuksia kansainväliselle kasvulle. 

Gompers et al. (2020) sanovat sijoituksen jälkeen muodostuvan lisäarvon syntyvän hal-

linnon parantamisesta sekä aktiivisesta seurannasta. Pääomasijoittajat tuovat muka-

naan taloudellisen tuen lisäksi myös asiantuntemusta ja verkostoja, jotka ovat tärkeitä 

yrityksen kansainväliselle kasvulle (Colombo & Grilli 2010; Gompers et al. 2020; Liu et 

al. 2021). 

Tutkimustulosten perusteella voidaan päätellä, että ohjelmistoyritysten menestys kan-

sainvälisillä markkinoilla on vahvasti sidoksissa niiden kykyyn hankkia ja hyödyntää pää-

omasijoittajien tarjoamaa tukea. Pääomasijoittajat ovat erityisen tärkeitä teknologiasek-

torilla, jossa uusien innovaatioiden nopea markkinoille tuominen ja jatkuva kehitys ovat 

kriittisiä menestyksen kannalta. Uudet ohjelmistoyritykset hyödyntävät pääomasijoitta-

jien arvoa esimerkiksi kasvunsa vauhdittamiseen, markkinoille pääsyn nopeuttamiseen 

ja kansainvälisen liiketoimintaympäristön ymmärtämiseen (Colombo & Grilli 2010; 

Masango & Lassalle 2020; Park & LiPuma 2020). Ulkomaisten ja paikallisten pääomasi-

joittajien kansainvälisen kasvun edistämisessä nähdään myös eroja. Park ja LiPuma 

(2020) huomaavat tutkimuksessaan, että etenkin ulkomailta saatu riskipääoma on posi-
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tiivisessa yhteydessä uuden yrityksen kansainväliseen aktiivisuuteen. Tällöin ohjelmis-

toyritysten kansainvälisessä kasvussa johtoryhmän tulisi miettiä tarkkaan millaisia ver-

kostoja pääomasijoittaja voi tarjota sekä pääomasijoittajan maantieteellistä sijaintia. 

Tutkimustulokset osoittavat, että pääomasijoitustoiminta on merkittävä tekijä ohjelmisto-

yritysten kansainvälisessä kasvussa. Kuitenkin sen todellinen hyöty ilmenee vasta sil-

loin, kun yritykset käyttävät sijoittajien tarjoamat resurssit strategisesti ja tehokkaasti. 

Tämä edellyttää yrityksen ylimmältä johdolta syvällistä ymmärrystä liiketoiminnan johta-

misesta ja kansainvälisistä markkinoista. Vaikka pääomasijoittajien rooli on usein kes-

keinen, on myös tärkeää huomioida mahdolliset haasteet ja ristiriidat, jotka voivat syntyä 

sijoittajien ja ohjelmistoyritysten välisessä yhteistyössä. Nämä haasteet liittyvät usein 

henkiseen pääomaan, kuten johtamisen kyvyttömyyteen ja liiketoimintaosaamisen puut-

teeseen (Nummela et al. 2016). Yleisesti uuden ohjelmistoyrityksen korkea henkinen 

pääoma nähdään merkittävänä tekijänä kansainväliseen kasvuun. Yrityksen ylin johto 

on kaikkein tärkein riskitekijä varhaisen vaiheen ohjelmistoyrityksen kansainvälisen kas-

vun epäonnistumisessa (Gompers et al. 2020). Tämä korostaa tarvetta vahvalle johto-

ryhmälle ja selkeälle strategialle, jotta voidaan maksimoida pääomasijoittajien tuoman 

arvon hyödyntäminen. 

Tutkimukseni päätelmät ovat merkittäviä sekä akateemisesti että käytännön liiketoimin-

nan johtamisen kannalta. Ne tarjoavat havaintoja siitä, miten uudet ohjelmistoyritykset 

voivat hyödyntää pääomasijoittajien tukea menestyksekkäästi. Tämä tieto on hyödyllistä 

aloittaville yrittäjille sekä sijoittajille, jotka pyrkivät ymmärtämään paremmin yrityksen 

kasvuprosesseja ja niiden tukemisen mekanismeja. Tutkimuksella on kirjallisuuskat-

saukseen liittyviä rajoituksia, jolloin tulokset eivät ota huomioon kaikkia mahdollisia ai-

heen käsittelyyn liittyviä tekijöitä. Lisäksi kirjallisuuden soveltaminen, kuten uusien tek-

nologiapohjaisten yritysten tutkimustiedon soveltaminen uusiin ohjelmistoyrityksiin luo 

haasteen tutkimustulosten luotettavuuteen. Uusien ohjelmistoyritysten rahoitusta vaati-

viin resursseihin ei myöskään tämän seurauksesta syvennytä. Mahdollista jatkotutki-

musta tulisi tehdä juuri tästä ongelmasta, jolloin tutkittaisiin tarkasti uusien ohjelmistoyri-

tysten toiminnan vaatimat resurssit ja miten riskipääoma jakautuu yrityksen sisällä eri 

resurssien kesken. Lisäksi olisi hyödyllistä analysoida erityyppisten ohjelmistoyritysten 

ja pääomasijoitusten yksityiskohtaisia tapaustutkimuksia, jotta voidaan ymmärtää syväl-

lisemmin, miten erilaiset strategiat ja kontekstit vaikuttavat kansainväliseen menestyk-

seen pitkällä aikavälillä.  
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