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ABSTRACT

Tourunen, Kalevi

Family Businesses as an Economic Resource. Ownership, Scale and Profitability of
Middle-Sized and Large-Sized Businesses in Finland in 2000-2005

Jyvaskyld: University of Jyvaskyld, 2009, 174 p.

(Jyvaskyld Studies in Business and Economics

ISSN 1457-1986; 71)

ISBN 978-951-39-3470-5 (PDF), 978-951-39-3459-0 (nid.)

Diss.

The first main goal of the research is family business contribution analysis, an
examination of the economic effect of family businesses in Finland. Another topic of
interest is the relationship between the type of ownership and financial performance of
the firm, a comparison analysis of profitability between family and non-family
businesses.

On a world-wide basis, the contribution of family businesses to national
economies is considerable. However, the exact extent of the impact of family
businesses has remained unknown. One reason for this problem is the fact that there
are neither official statistics nor representative performance data available of family
businesses at the national economic level. The data for this research was collected in
cooperation with Statistics Finland and it covers the years 2000-2005. First all potential
middle- and large-sized family businesses were screened from the Annual Statistics of
the Finnish Business Register. Family ownership was identified by phone interviews
among the population of pre-screened potential family firms. The modified register
statistics data was finally merged with official income statement and balance sheet
statistics for the same firms.

Results of the study show that in Finland 46 % of middle-sized companies and 30 %
of large-sized companies are family businesses. Family firms are also in Finland
smaller by size than non-family firms. For example, of the 150 biggest Finnish
businesses, 20 % are family businesses. Almost all family businesses operate in
manufacturing, construction, trade, transportation and business services. In these
industries, middle-sized family businesses contributed 41 % and large-sized family
businesses 16 % to the total annual net sales of the corresponding size group. The
personnel figures were 49 % and 22 % respectively. Results linked with earlier
information of the effect of small-sized family firms indicate that family businesses as a
total contribute some 21-25 % to total production and 26-30 % to employment in
Finland.

According to the family capital model and based on multiple regression
analysis, the first generation family businesses were slightly more profitable measured
by return on investment than other businesses including family firms that have
completed generation transfer. In addition, family businesses in focused size groups
seem to be able to combine profitability with high employment rates. This finding is
the main result of the study.

Keywords: Family business, non-family business, ownership, contribution, profitability
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ESIPUHE

Perheyrityksid koskeva akateeminen tutkimus vauhdittui USA:ssa 1980-luvulla
ja Suomessa 1990-luvulla. Viime vuosina perheyrityksiin liittyvat tutkimukset,
julkaisut ja konferenssit ovat selvasti lisddntyneet, samoin alan korkeakoulu-
opetus, opiskelijat ja tutkinnot. Perheyritystutkimus on kansainvilistd ja inten-
siivistd Yhdysvalloissa julkaistava Family Business Review keihdankdrkendan.
Suomessa perheyritystutkimus on télld hetkelld selkeimmin keskittynyt Jyvas-
kyldn yliopistoon ja Turun kauppakorkeakouluun, mutta perheyrityksiin ja
perheyrittdjyyteen liittyviad aihealueita tutkitaan myos muissa korkeakouluissa.

On ollut etuoikeutettua tehdd vditoskirjatutkimusta perheyrityksistd Jy-
vaskyldn yliopiston taloustieteellisen tiedekunnan organisoimassa yrittdjyyden
jatkokoulutusohjelmassa. Opiskelu tyon ohella on ollut haastavaa ja antoisaa.
Etuoikeutetuksi opiskelun teki mm. se, ettd luennot, ohjaus ja tohtoriseminaari
oli raataloity Helsinkiin. Kiitos ndistd jarjestelyistd Helsinki Business Schoolille
ja tyonantajalleni Haaga-Helia ammattikorkeakoululle. Toukokuusta 2007 sain
stipendin ja opintovapauteni turvin vuodeksi ja kolmeksi kuukaudeksi keskit-
tyd kokopdivdisesti tutkimukseen. Marraskuussa 2007 minulle tarjoutui puolek-
si vuodeksi tilaisuus syventdd tietojani Luganon yliopistossa Sveitsissd. Siitd
lausun parhaimmat kiitokseni tutkimukseni ohjaajalle, professori Matti Koira-
selle, joka pohjusti opiskeluni sielld monen muun tutkimustani eteenpdin vie-
neen aloitteensa lisdksi. Erityisen kiitoksen olen hanelle velkaa johdatuksesta
takaisin tutkimusmaailmaan, lukemattomista arvokkaista neuvoistaan ja vah-
vasta tuestaan tyoni eri vaiheissa.

Suuret kiitokseni osoitan kaikille yritysten edustajille, jotka hyvin myo6n-
teisesti suhtauduitte tutkimukseni avaintekijddan, yritystenne omistusluokitusta
koskevaan yhteydenottooni vuosina 2005-2007. Ndin tuli tdrkeimmaltd osalta
varmistetuksi, ettd tutkimus oli mahdollista tehdd. Tama viitoskirja on omistet-
tu kaikille Teille, sekd perheyritysten ettd muulla tavoin omistettujen yritysten
edustajille, jotka my6s kannustitte puhelinkeskustelumme péétteeksi tyoni jat-
koa ja toivoitte saavanne siitd joskus palautetta. Se on nyt tassa.

Tutkimustani ovat monin tavoin ja taloudellisesti tukeneet Jyvéaskyldn ja
Luganon yliopistot, Tilastokeskus, Kauppa- ja teollisuusministerit (Tyo- ja elin-
keinoministerit), Perheyritysten liitto ja Yksityisyrittdjdin sdatio. Tutkimuksen
havaintoaineiston kerddminen ja prosessointi oli pitké ja vaativa urakka ja erin-
omainen yhteistyd Tilastokeskuksen kanssa siind ratkaiseva tekijd. Suuren kii-
toksen osoitan erityisesti Yritysrekisterin tietopalvelupdillikké Jouko Rajanie-
melle pitkdjanteisestd ohjauksesta. Parhaimmat kiitokseni merkittdvastd avusta
myo6s Merja Kiljuselle (tilinpddtostilastot), Satu Nurmelle ja Villiina Hellstenille
(tutkimuslaboratorio) ja Juho Oksaselle (yritysrekisteri). Tilastokeskuksen tiedo-
tusjohtaja Jussi Melkasta kiitan lampimasti tutkimuksen kdynnistyksen roh-
kaisusta.

Viime vaiheessa tyotdni tutkimuslaboratoriossa tuki monin arvokkain
neuvoin entinen opettajani Helsingin yliopistosta, Tilastokeskuksen tieteellinen



neuvonantaja ja tilastotieteen professori Seppo Laaksonen. Kiitos my6s monille
muille, tdssd nimeltd mainitsemattomille Tilastokeskuksen asiantuntijoille, joilta
sain paljon tdrkeitd palautteita. Tyo- ja elinkeinoministerion erikoistutkijalle Kai
Karsmalle ja dosentti Matti Sihtolle osoitan kiitokseni valtiovallan henkisestd ja
taloudellisesta tuesta sekd jatkotutkimushankkeen resursoinnista.

Dosentti Tarja Romer-Paakkanen ja KTT Mari Suoranta Jyvaskyldan yli-
opistosta ovat kaukokatseisesti ohjanneet meiddn seminaarilaisten pyrkimyksia
ylemmille opin portaille, parhaimmat kiitokseni erinomaisesta opetuksesta,
opintojen organisoinnista, ohjauksesta ja jatkuvasta kannustuksesta. Professori
Juha Kansikas Jyvaskyldn yliopistosta antoi monia hyvid kommentteja seka tal-
le tyolle ettd uusia virikkeitd aineiston hyodyntamiseksi jatkotutkimushankkeil-
la. Luganon yliopistossa minulla oli ainutlaatuinen tilaisuus saada ohjausta ja
keskustella yrittdjyyden ydinkysymyksistd professori Gianluca Colombon ja
tohtori Francesco Chiricon kanssa.

Monet opiskelutoverini tutkijaseminaarissa ovat olleet henkisend tukena-
ni. Kiitos erityisesti Helsinki Business Schoolin rehtorille, KTT Hely Wester-
holmille, joka esimerkillddn tasoitti tietd meille muille viittelemalld ensimmai-
send ja lampimalld tiukkuudella patisti minuakin viem&dan “népit ndppdimistol-
le” kesdlld 2007, kun kirjoitusty6 oli vihdoin aloitettava. Kiitdn my0s toista se-
minaarilaista, Haaga Instituutin toimitusjohtaja, KTT Hannu Nyyssoldd, joka
huolella luki kasikirjoitukseni ja antoi monia hyvid neuvoja sen parantamiseksi.
Tyoni ei olisi edennyt loppusuoralle ilman opettajakollegani Maria Nevalan tai-
tavaa tekstin, taulukoiden, kuvioiden ja taiton viimeistelyd, josta olen hénelle
erittdin kiitollinen. Englanninkielisen yhteenvedon kieliasusta huolehti hyva ys-
tavani, MBA Kevin Manninen.

Loppusuoralla minulla oli onni saada tyoni esitarkastajiksi Johtamistai-
don opiston toimitusjohtaja, dosentti Mikko Luoma ja Elinkeinoeldmé&n keskus-
liiton asiantuntija, filosofian tohtori Kimmo Hyrsky. Heitd molempia kiitdn
lampimadsti kasikirjoitukseni perusteellisesta tarkastuksesta ja useista tark-
kandkoisistd ja hyodyllisistda kommenteista, joiden pohjalta olen voinut paljon
parantaa tyotéani.

Aidilleni Anna-Liisalle lausun syddmelliset kiitokseni kaikesta kiinnos-
tuksesta ja kannustuksesta pitkéksi vendhtdaneelld opiskelupolullani. Lukemisen
harrastuksessa minua opasti pienestd pitden myos edesmennyt isdni Viljo Paa-
vo. Kotijoukkoni Pia ansaitsee syddmelliset kiitokset kannustavasta myotdeld-
misestd ja karsivillisyydestd paljon yhteistd aikaamme vieneen tutkimusurakan
aikana.

Helsingissa 1.1.2009
Kalevi Tourunen
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen lihtokohta ja tutkimuskysymykset

Eri arvioiden mukaan perheyritysten osuus kokonaistuotannosta ja tyollisyy-
destd vaihtelee kansainvélisesti ja perheyritysmddritelmastd riippuen 30 ja 60
prosentin vélilla (IFERA 2003, 237). Tarkkoja lukuja perheyritysten vaikutukses-
ta esimerkiksi bruttokansantuotteeseen ja tyollisyyteen ei kuitenkaan ole ollut
missddn tiedossa. Perheyritysten kansantaloudellisten vaikutusten arviointia on
vaikeuttanut se, ettd perheyrityksid kuvaavia virallisia tilastoja ei ole tehty eikd
kattavia tutkimusaineistoja myoskdan ole saatavilla. Perheyrityksid on vahem-
mén ja osuudet ovat pienempid, jos perheyrityksiksi madritellddn vain suku-
polvenvaihdoksen tehneet yritykset (Donnelley, 1988). Perheyritys on kuitenkin
laajempi kisite, vaikka sen mddritteleminen on osoittautunut pulmalliseksi
(Shanker & Astrachan 1996, 116). Kauppa- ja teollisuusministerion (KTM) aset-
taman perheyritystyoryhman loppuraportissa (2005, 46) ehdotetaan, ettd per-
heyritysten mdard, toimialarakenne ja taloudellinen merkitys Suomessa selvitet-
tdisiin. Tama tutkimus lahti liikkeelle tastd haasteesta.

Yrityksen omistuksen rakenteen ja yrityksen taloudellisen menestyksen
yhteyden pohdinnalla on pitkét historialliset juuret tutkimuksen piirissa. Tahan
aihepiiriin liittyy myos yksi taloustieteen viime vuosikymmenten valtavirroista,
agenttiteoreettinen tutkimussuunta (Ross, 1973; Jensen & Meckling, 1976). Toi-
saalta Demsetz ja Lehn (1985, 1174) ovat havainneet, ettd yrityksen omistuksen
keskittymiselld ja menestykselld on positiivinen korrelaatio. Talousteoria ei kui-
tenkaan anna selvad vastausta yrityksen omistuksen (ja kontrollin) ja menestyk-
sen yhteydestd, ja aihe onkin ollut tiiviin teoreettisen ja empiirisen tutkimuksen
kohteena (Ali-Yrkko & Yla-Anttila 1999, 4-7; Dyer 2006, 253; Fama & Jensen
1983, 302; Jensen & Meckling, 1994). Agenttiteoria on ollut myos yksi perheyri-
tystutkimuksen kulmakivistd (Chrisman, Chua & Sharma 2003, 5), vaikka
agenttiteoriaa ei ole erityisesti perheyrityskontekstiin kehitetty.

Viime vuosina on saatu empiiristd ndyttod siitd, ettd perheyritykset menes-
tyvat operatiivisesti hieman paremmin kuin muulla tavoin omistetut yritykset
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(Anderson & Reeb 2003, 1324; Jaskiewicz 2005, 24-25; Pajarinen & Yld-Anttila
2006, 40; Poutziouris 2004; Sraer & Thesmar 2004, 10). Ndissd perheyritysten
menestystd koskevissa tutkimuksissa on kuitenkin tarkasteltu ldhinna listattu-
jen tai muulla tavalla valikoitujen yritysten aineistoja. Perheyritysten menestyk-
sestd on kaivattu yleisemminkin vertailevia tutkimustuloksia (Brockhaus 1994,
27). Ylld olevaan keskusteluun liittyen télle tyolle asetetaan nelja padkysymystd,
joista kolmeen ensimmadiseen kiinnittyy kuvaileva ja neljanteen selittdva tutki-
musote.

Tutkimuskysymykset

1. Kuinka paljon Suomessa on keskisuuria ja suuria perheyrityk-
sid, milld aloilla ne toimivat ja kuinka laajaa niiden toiminta on?

1.1 Mitka ovat keskisuurten ja suurten perheyritysten ja muul-
la tavoin omistettujen yritysten lukumddrit ja toimialat?

1.2 Poikkeaako keskisuurten ja suurten perheyritysten ja muul-
la tavoin omistettujen yritysten toiminnan laajuus toisis-
taan?

2. Mikd on perheyritysten kansantaloudellinen merkitys Suomes-
sa?
2.1 Mikd on perheyritysten tyollisyyskontribuutio?
2.2 Mikd on perheyritysten bruttokansantuoteosuus?

3. Mikd on suomalaisten keskisuurten ja suurten perheyritysten
kannattavuus verrattuna vastaavan kokoisiin muulla tavoin
omistettuihin yrityksiin Suomessa?

3.1 Eroaako sukupolvenvaihdoksen tehneiden perheyritysten
kannattavuus ensimmadisen polven perheyritysten kannat-
tavuudesta?

3.2 Onko julkisesti noteerattujen perheyritysten ja muulla ta-
voin omistettujen OMX Helsinki yritysten kesken kannat-
tavuuseroa?

4. Miten perheomistus ja -kontrolli vaikuttavat yrityksessd pda-
oman tuottoon?

1.2 Yritysten omistus

Yritysten omistajina Suomessa ovat pddosin yksityiset, julkisyhteisét, osuus-
kunnat, valtio, eldkeyhtitt, rahoitus- ja vakuutuslaitokset, seurakunnat, sdatiot,
rahastot ja ulkomaalaiset. Yritykset omistavat myos toisiaan sekd vihemmisto-
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ettd enemmistoosuuksin. Osakeyhtiot ovat liikevaihdolla ja tyollisyydelld
mitattuna tirkeimmaéssd asemassa, lukumaédrdisesti elinkeinonharjoittajat ovat
suurena enemmistond (Tilastokeskus, 2007a). Yritysten omistukseen liittyva
keskustelu on viime vuosikymmenelld painottunut meilld ldhinna rahoitukseen,
porssiin, ulkomaalaisomistukseen ja valtion rooliin yritysten omistajana
(Pajarinen & Ylad-Anttila, 1998 ja 2006; Puttonen, 2004; Murto, 2005a).

Suuryritysten omistuspohja on Suomessa muuttunut voimakkaasti kah-
della viime vuosikymmenelld. Yritysten ristiinomistusta on purettu, pankit ovat
irrottautuneet yritysten omistuksesta ja ulkomainen omistus on tehnyt maihin-
nousun varsinkin Suomen porssiyrityksiin (Murto, 2005a). Porssiyritysten ul-
komaalaisomistus ldhti meilld ulkomaalaisomistusta vapauttavan lainmuutok-
sen seurauksena vuodesta 1992 voimakkaaseen kasvuun ja ylitti 70 prosenttia
vuonna 2001. Sittemmin listattujen yritysten ulkomaalaisomistus on meilld va-
kiintunut 60 prosentin tuntumaan (Pajarinen & Ylad-Anttila 2006). Aikavalilla
1957-1992 Helsingin porssin ulkomaalaisomistus oli keskimé&drin noin 5 pro-
senttia ja vield vuonna 1991 alle 10 prosenttia (Murto, 2005b).

Professori Vesa Puttonen lanseerasi muutama vuosi sitten paljon julkisuu-
dessa sittemmin siteeratun kysymyksen “onko omistamisella valid”. T&lld han
pohti kotimaisten pddomamarkkinoiden ndkokulmasta yritysten ulkomaalais-
omistusta. Puttonen pditteli, ettd “ulkomainen omistus ei ole kansantaloudelle
ongelma, kotimaisen omistuksen vahdisyys on”. Tdtd toteamusta hdan perusteli
silld, ettd ”suomalaisten yritysten ajautuminen ulkomaalaisomistukseen liian
edullisesti ja liian aikaisessa vaiheessa ei ole Suomen etu, mutta protektionistises-
ti yrityskauppoihinkaan ei pidd suhtautua” (Puttonen 2004, 62). Suomalaisen
omistajuuden neuvottelukunnan (2006) raportissa todetaan, ettd suomalaisen
omistajuuden kilpailukyky on heikentynyt ja ettd tdstd on syytd olla huolestunut.
Syynd tdhdn on ldhinnd kotitalouksien finanssivarallisuuden pieni absoluuttinen
koko, ei niinkddn se, ettd kotitalouksien osakesijoitusten osuus siitd olisi esimer-
kiksi kansainvilisessa vertailussa pieni (Murto, 2005a). Toisena syyna kotimaisen
omistuksen pienuuteen ovat tyoeldkeyhtididen sijoitukset, joista pddosa kohdis-
tuu muihin kohteisiin kuin kotimaisiin yrityksiin (Puro, 2005).

Yritysten ulkomaisen omistuksen yhteydestd tuottavuuteen ja tyollisyy-
teen on myos keskusteltu (Pajarinen & Yld-Anttila, 1998 ja 2006; Yld-Anttila,
2006; Huttunen, 2007; Peltola, 2008). Yritysten ulkomaalaisomistus on lisdannyt
talouden tehokkuutta, mikd on ndkynyt kilpailun lisddntymisend ja uutena
osaamisena. Ulkomaalaisomistus on luonnollinen osa kansantalouden toimin-
taa, koska kansallista osaamista ja ennen kaikkea kansallisia pddomia ei riitd
joka alalle (Yld-Anttila 2006, 13). Selitykset ndille havainnoille tulevat Pajarisen
ja Yld-Anttilan (2006, 38) mukaan siitd, ettd yritysten kansainvéalistyminen on
erikoistunutta, eli siihen liittyy yleensd jokin erityisosaamisen alue, jolla tdy-
dennetddn yrityksen resursseja. Téastd on hydtynyt mm. laivan- ja koneenraken-
nusteollisuutemme (Kvaerner/Aker/STX Europe, Valtra, Sandvik), mikd voi-
daan tulkita globalisaation tuomaksi eduksi kansantaloudellemme.

Ulkomaalaisomistukseen siirtyneiden yritysten lukuméadrd on Huttusen
(2007, 278) mukaan lisddantynyt kaikkialla ja siis myos Suomessa ja tama kehitys
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ndyttdisi kohottavan ndiden yritysten palkkatasoa (korkeasti koulutettujen rek-
rytointi), mutta tyollisyysvaikutuksista ei ole syntynyt yhtendistda kuvaa. Ulko-
maalaisten tytdryhtiiden osuus oli meilld jo viidenneksen yritysten liikevaih-
dosta vuonna 2006, ja niissd tyoskenteli tuolloin 204 000 henked (Peltola, 2008).
Suomalaisen omistajuuden neuvottelukunnan (SONK) raportissa (2006, 12-13)
todetaan, ettd ”yritystoiminnan kansainvélistyminen on tosiasia ja ehto kasvu-
yritysten menestymiselle”. Tdssd puheenvuorossa pidetddn kuitenkin tarkedana
sitd, ettd “pddtosvalta kansalaisten elamadn ratkaisevasti vaikuttavissa talous- ja
tyomarkkina-asioissa sdilyy my6s omistuksen kautta vahvana kotimaassa”.

My®6s valtion omistuksen arvo on meilld alentunut huipustaan, mutta val-
tion merkitys kotimaisena suuryritysten omistajana ei ole viahentynyt (Murto,
2005a). Yritysten omistuksesta kdydyn keskustelun taustalla ovat lisdksi yritys-
ten toimintaympdristossd tapahtuneet suuret muutokset: teknologian murros,
markkinoiden avautuminen, taloudellinen integraatio ja kilpailun kiristyminen
(Vartia & Yla-Anttila, 2003). Yhteenvetona edelld olevista havainnoista ja viime
vuosikymmenen hyvastd talouskehityksestimme voidaan todeta, ettd Suomi on
todenndkoisesti onnistunut saamaan taloutensa kehityksen kannalta “hyvaa”
ulkomaista omistusta. Kotimaista ja ulkomaista omistusta ei olekaan syytd nih-
dd vastakkainasetteluna vaan pddoman toisiaan tiydentdvind kanavina inves-
tointeihin, tyollisyyteen ja hyvinvointiin.

Yritysten omistajuudessa kiteytyvdat SONK:n (2006) raportin mukaan
“pddoman allokointi yritystoimintaan, motivaatio yritystoiminnan aloittami-
seksi ja kehittamiseksi ja sekd valta ettd vastuu siitd, kuinka yritystd kehitetdan
- kaikki kytkoksissd toisiinsa”. Suomessa ei ole tutkittu porssin ulkopuolisten
yritysten omistuksen vaikutuksia talouteen kattavasti, mutta esimerkiksi per-
heyritykset ovat tulleet viime vuosikymmenelld kasvavan mielenkiinnon koh-
teeksi (Heinonen & Toivonen, 2003; Koiranen, 1998; KTM, 2005; Romer-
Paakkanen, 2004; SONK, 2006). T4lloin yritysten omistusta voidaan tarkastella
laillis-taloudellisten ndkokohtien lisdksi my6s mm. psykologisesta ja sosiaalises-
ta ndkokulmasta. Koiranen (2007a) on kiinnittanyt erityistd huomiota omistuk-
seen tehtdvénd ja suhteena omistuksen kohteeseen (perheyritykseen). Télld han
viittaa mm. omistajien kyvykkyyteen ja motivaatioon yrityksen omistajina seka
omistajien vastuuseen yrityksestd ja sen sidosryhmistd. Koirasen mukaan
(2007a, 65-73) yrityksen omistaminen on monitahoinen ja vaativa haaste, koska
omistustapa vaikuttaa suoraan tai epdsuorasti yrityksen hallintotapaan; hallin-
totapa puolestaan vaikuttaa yrityksen johtamiseen ja johtaminen yrityksen me-
nestykseen. Mm. namd tekijat liittdvat perheyritykset keskusteluun yritysten
omistuksen vaikutuksista.

1.3 Yrittdjyys ja yrittdjat

Yrittdjyyden muodot luokitellaan ulkoiseksi yrittdjyydeksi (entrepreneurship),
sisdiseksi yrittdjyydeksi (intrapreneurship) ja omaehtoiseksi yrittdjyydeksi (Ky-
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r6 1997, 204). Ulkoinen yrittdjyys liittyy liiketoimintaosaamiseen, oman yrityk-
sen johtamiseen ja yrittdjand toimimiseen. Sisdinen yrittdjyys tarkoittaa aloit-
teellista ja innovatiivista toimintaa toisen palveluksessa, vastuun ottamista it-
sestd, tyotehtdvistd, muista ihmisistd ja laajemminkin yrityksen toiminnasta. Se
tarkoittaa myos organisaation kollektiivista toimintatapaa. Omaehtoinen yritta-
jyys liittyy yksilon tarpeiden, arvojen, motivaation ja muiden psykososiaalisten
tekijoiden vaikutukseen yrittdjyyteen. Yrittdjyys maddritelldadn kokoavasti kult-
tuurisena ajattelu-, toiminta- ja suhtautumistapana (Peltonen, 1986).

Yrittdjan ja yrittdjyyden mddritelmddan liittyen Shane ja Venkataraman
(2000, 218) ovat pohtineet: "how, by whom and with what effects opportunities
to create future goods and services are discovered, evaluated and exploited”.
Pohdinnan toinen kohta viittaa yrittdjan henkilopiirteiseen, joita tekijoiden tar-
kemmassa madritelméssd selvimmin yksildivit henkilokohtaisen taloudellisen
riskin ottamisen halu ja kyky sekd epdvarmuuden sietiminen. Yrittdjdd luon-
nehtivat lisdksi mm. hyva itsetunto, méadratietoisuus, tavoitteellisuus, luovuus
ja kokeilunhaluisuus. Kommunikointi- ja vuorovaikutustaidot ovat myos yritta-
jalle tarkeitd ominaisuuksia asiakassuhteissa ja tehtdvien suorituksessa yleensa-
kin. Yrittdjan on osattava sosiaalisia taitoja, verkostoitua, kyettdvd vastaanotta-
maan muiden ldhettdmid viestejd ja viemddn omia viestejd muille. Yrittdjan on
ymmarrettdvd keskindisen riippuvuuden vilttamattomyys ja kyettdvd toimi-
maan monenlaisissa tilanteissa yhteistydssd muiden kanssa. Tama liittyy arvon
luomiseen toiselle osapuolelle. Tyo- ja liike-eldimd edellyttavit itsendisyyttd,
harkintakykyd ja vastuuta paaméaarien saavuttamiseksi.

Useita tutkittuja méadritelmid on esitetty yrittdjan henkilopiirteistd, kuten
moniulotteiset ja motivaatioon liittyvdt ”tapahtumien kontrolli”- ja ”aikaan-
saaminen” -ulottuvuudet (Miller & Droge 1986, 541-542; Hansemark 2003, 304-
305; Laitinen 1986; Littunen & Hyrsky 2000, 44). Esimerkiksi oman yrityksen
perustamista ja omistamista voi pitdd aikaansaamisen funktiona. “Tapahtumien
kontrollilla” viitataan oman eldméan hallintaan, joka voi olla sisdltd tai ulkoa-
pdin ohjautuvaa ja johon vaikuttavat mahdollisuudet ja ympériston paine. Yrit-
tdjien henkilopiirteitd koskevissa tutkimuksissa on korostunut oman eldméan
sisdisen hallinnan tarkeys (Virtanen & Keskinen 2000, 8). Liséksi oman eldméan
sisdiselld hallinnalla on havaittu olevan korkeampi korrelaatio aikaansaamisen
kanssa kuin on ulkoapdinohjautuvuuden ja aikaansaamisen korrelaatio.

Yrittdjd voidaan myo6s nimetd jollakin attribuutilla, kuten paatoksentekija,
johtaja, manageri, organisoija, koordinaattori tai neuvottelija. Peltosen (1986)
mukaan yrittdjapersoonallisuus kostuu neljdstd tekijasta: 1. yrittdjakyvyt 2. pe-
rinteisten arvojen korostaminen 3. kiinnostus rahan hankkimiseen ja 4. kilpai-
lunhalu. Tutkimus on osoittanut, ettd persoonallisuuspiirteiden tarkeydesta
tulee yrittdjd. Persoonallisuuspiirteet ovat valttamattomid mutta eivat riittavia
ehtoja yrittdjyyden ilmion selittdmisessa.

Koskinen (2006, 81) on tarkastellut osuvasti yrittdjan toimintaa toteamalla,
ettd "yrittdjdlle yrittdjyys on eldméntapa eli osallistuessaan ja sitoutuessaan
oman yrityksensd toimintaan, yrittdjd asettaa yleensd yrityksensd toiminnan
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hallinnan, jatkuvuuden ja hyvinvoinnin etusijalle ja suhteuttaa muut oman
eldmdnsd osa-alueet ja ajankdyton tdhan”. Myos Shanen ja Venkataramanin
(2000, 19) muotoileman mddritelmédn ensimmdinen kohta viittaa yrittdjyyden
ilmioon toimintana eli sithen, mitd ovat mahdollisuudet, miten, missé ja milloin
ne ilmenevét ja miten niitd havaitaan, identifioidaan, analysoidaan ja tulkitaan
ja miten mahdollisuuksia voidaan kayttdd hyvaksi. Talloin yrittdjan henkilopiir-
teet eividt yksin pysty selittdméaan esimerkiksi yrityksen perustamista (Littunen
2003, 184), vaan myos tilannetekijoilld on suuri paino. Liiketoimintaympéristo -
reaalinen ja raha - on yrittdjyyden edellytys ja lopputulos. Yrittdjyyden maarit-
telyissd on enenevdsti korostettu mahdollisuuksien 16ytamistd ja hyodyntamista
sen rinnalla, millainen henkild yrittdjda on luonteenpiirteiltdan.

Mahdollisuuksien hyodyntdmisessd olennaista on yrittdjan tai toimijan
ajattelu-, toiminta- ja suhtautumistapa liiketoimintaymparistossda (Cunningham
& Lischeron 1991, 57; Niittykangas, Niemeld & Koiranen, 2006; Peltonen, 1986).
Yrittdjyys liittyy myos sekd yksilon ettd organisaation liiketoimintaosaamisen
oppimiseen ja nédiden oppien hyviksikdyttoon. Organisaation ndkokulmasta yrit-
tdjyyteen voidaan tulkita kuuluvan késite “absorptive capacity” (Cohen & Le-
vinthal 1990, 131-132; Zahra & George 2002, 185; Todorova & Durisin 2007,
776-779), joka madritellddn organisaation dynaamisena kyvykkyytend ja oppi-
misena tiedon ja toimintatapojen hankinnassa, muokkauksessa, siirtdmisessd ja
tiedon tai mahdollisuuksien muuntamisessa liiketoiminnaksi.

Yhteenvetona edellisestd keskustelusta voidaan pddtelld, ettd yrittdjyyteen
kasvetaan oppimisen ja kokemusten kautta ja myos koulutuksella on persoonal-
lisuuden ohella suuri paino. Yrittdjamadiseksi toimijaksi tai yrittdjaksi kouliutu-
mista voi edistdd toiminta toisen yrittdjan, yrityksen tai organisaation palveluk-
sessa, jolloin tiedollisten seikkojen lisdksi yhteis- ja yritystoimintaan seka yritta-
jyyteen liittyvit asenteet ja roolit kypsyvat. Yrittdjaksi ryhtymisen taustalla ovat
edellisen tarkastelun perusteella yleiset taustatekijat, henkilotekijat ja tilannete-
kijat (Huuskonen, 1992). Yrittdjyys on ndin paitsi yksilollinen ja psykologinen,
myos sosiaalinen ja kulttuurinen ilmio.

Yrittdjyys ja oppiminen ovat samankaltaisia piirteitd sisdltavid psykologi-
sia ja sosiaalisia prosesseja. Yrittdjyys ja oppiminen ovat tavoitteellista toimin-
taa, jossa korostuvat itsetuntemus, vuorovaikutus, resurssien aktivointi, innova-
tiivisuus, riskin otto, strateginen toiminta ja muutos (Remes, 2003). Yrittdjyys
kuten oppiminen on paitsi tietojen ja taitojen, myo6s arvojen ja asenteiden omak-
sumista ja toimintavalmiuksien laajentamista. Yrittdjyyden pedagogian ensisi-
jainen teesi on yrittdjamadiseen toimintaan aktivoiminen. Remeksen (2003) mu-
kaan yrittdjyyden pedagogiassa yrittdjyydelle ominaiset oppimistilanteet ovat
avainasemassa. Niissd opitaan ideointia, aloitekykyd, luovuutta, kokeilua,
suunnittelua, kommunikaatiota, yhteistyotd, itsendisyyttd, palveluhalua, pai-
neen sietoa, sitkeyttd, vastuunkantoa, moraalia, ongelmien havaitsemista ja on-
gelmien ratkaisua. Yrittdjyyskasvatuksessa korostuvat Remeksen mukaan lisak-
si avoimuus, neuvottelevuus ja tieto.

Yrittdjid on monenlaisia ja yrittdjyytta voi ilmetd monin eri tavoin, ei aino-
astaan omistamisena ja litkkkeenjohtona vaan myos innovatiivisena ja tuottavana
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toimintana erilaisissa organisaatioissa (sisdinen yrittdjyys) ja omaehtoisena yrit-
tdjyytend (Kyro 1997, 204; Michelsen 2005, 11-13). Westerholm (2007, 21) yhdis-
tad yrittdjyyden madritelméassadan sekd yksilollisen ettd toiminnallisen yrittdjyy-
den ndkokulman toteamalla, ettd "yrittdjyys on yrittdjamadistd toimintaa, jonka
yhteiskunnallinen tehtdva on kehittdd uutta osaamista, suunnata resurssien ja
osaamisen kadyttod kannattaviin kohteisiin ja huolehtia siitd, ettd resursseista
saadaan irti kaikkien osapuolten kannalta paras tulos”.

Yrittdjyyteen kytkeytyvien myonteisten voimavarojen hyddyntdminen on
kansantaloudellisesti erittdin tidrkedd. Westerholmin (2007) madritelmastd voi-
daan tehdd sekin johtopédétos, ettd yrittdjyydelld on hyva olla suorien vaikutus-
tensa lisdksi my0s positiivisia ulkoisvaikutuksia. Lisdksi hdnen méaarittelyssdan
korostuvat yrittdjyyden sekd liiketoiminnallista osaamista ettd ammattitaitoa
ta- ja substanssiosaamisensa. Pdinvastainenkin on mahdollista, eli liiketoimin-
taan voi liittyd myos kielteisid piirteitd ja negatiivisia ulkoisvaikutuksia (moraa-
likato, rikollisuus). Mahdollisuuksien hyodyntaminen voi johtaa toisen osapuo-
len tai kokonaisuuden kannalta myos véddriin valintoihin, joiden markkinoita
vddristdvad vaikutusta (adverse selection) on talousteoriassa tutkittu epasym-
metrisen informaation ndakokulmasta (Akerlof 1970, 490-492).
myos tulevaisuuden yrittdjat Minerin (1997) mukaan piirteiltddn ja toimintata-
voiltaan varsin heterogeenisia. Yrittdjyyden médritelmistd voidaan paatelld, ettd
monenlaisilla ihmisilldi on mahdollisuus ryhtya yrittdjiksi ja my6s menestya
yrittdjand, koska yrittdjyyden “polkuja” on useita (Miner 1997, 58-63). Yhteen-
vetona edelld olevaan keskusteluun sopii ehka tarkastelu, joka on pohjana yrit-
tdjyyden ilmion kansainvilisessd tilastoindikaattoreiden kehitystyossa (Entre-
preneurship Indicator Programme EIP/OECD; Behrens & Davis 2008, 6). Tdssa
OECD:n ja Eurostatin yhteistyond tekemdssd yrittdjyyden indikaattoreiden
madrittelyssa yrittdjyyden kasitettd on ensin tarkasteltu teoreettisesti kolmessa
osassa: yrittdjadt, yrittdgjamdinen toiminta ja yrittdjyys. Taméan mddritelman mu-
kaan

1.  Entrepreneurs are those persons (business owners) who seek to gener-
ate value, through the creation or expansion of economic activity, by
identifying and exploiting new products, processes or markets

2. Entrepreneurial activity is the enterprising human action in pursuit of
the generation of value, through the creation or expansion of eco-
nomic activity, by identifying and exploiting new products, processes
or markets

3.  Entrepreneurship is the phenomena associated with the entrepreneu-
rial activity
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1.4 Yrittdjyyden merkitys kansantaloudessa

Yrittdjyys on tdrkedssd asemassa Euroopan unionin asialistalla. Julkisuudessa
on voimakkaasti painotettu sitd, ettd maamme ja maanosamme on panostettava
tehokkaammin yrittdjyyden edistimiseen ja ettd tarvitsemme kilpailukykyéa
parantaaksemme enemmdn uusia yrityksid ja kasvuyrityksid (Vihred kirja,
Euroopan yhteisojen komissio 2003, 5). On painotettu my®os sité, ettd poliittisilla
toimenpiteilld olisi pyrittdva lisddmadn yrittdjyyttda EU:ssa ja ettd yrittdjyyden
yhteiskunnan rakentaminen on jokaisen asia. Suomessakin on enenevdésti tultu
ndkemykseen, ettd yrittdjyys ja yritykset ovat kansantalouden perusta
(Kanniainen 2003a, 99).

Julkaisussa Kohti yrittijyysyhteiskuntaa korostetaan sitd, ettd yrittdjyys luo
tyollisyyttd, synnyttdd uusia toimipaikkoja, oivalluksia ja kohentaa eri alueiden
elinkeinoeldmad sekd tukee julkista palvelutoimintaa (Elinkeinoeldmén keskus-
liitto 2005, 8). Hallitusohjelmassa yrittdjyyden politiikkaohjelma on edelleen mu-
kana (Kauppa- ja teollisuusministerié 2006, 8-20). Ndkemys, ettd tuotannon,
tyoeldman ja koulutuksen kaikilla tasoilla on maassamme kehitettdava yrittdjyy-
teen liittyvad tieto-, taito- ja asenneosaamista on hyvin perusteltu. Asenteet yrit-
tdjyyttd kohtaan ovat kansalaisten keskuudessa maassamme muuttuneet viime
vuosina selvésti myonteisemmiksi ja yrittdjyys koetaan nyky&ddn arvokkaaksi
(Romer-Paakkanen, 2004).

Kianderin (2004, 17-18) mukaan ammatinharjoittajien ja pienyrittdjien lu-
kumaddrdlld mitaten suhteellinen yrittdjyys ja yritysten lukumddrd vaihtelee
melko paljon kansainvilisissd vertailuissa. Hinen mukaansa pienten yritysten
suhteellisella osuudella ei ole suoraa yhteyttd kansantalouksien menestykseen.
Esimerkiksi Portugalissa, Kreikassa, Kyproksella ja Italiassa yrittdjyys on talla
mittarilla korkeaa tasoa, mutta tulotasovertailuissa timin mittarin mukaiset
alemman yrittdjyystason maat kuten Hollanti, Ruotsi ja Suomi ovat korkeam-
malla. Tarkeampdd on luonnollisesti tarkastella yritysten tyollisyys- ja arvon-
lisdvaikutuksia.

Pienilld yrityksilld on kansantalouksissa joka tapauksessa erittdin tuntuva
tyollistavd merkitys. Yrittdjyyden merkitys talouden jatkuvan rakennemuutok-
sen johdosta tullee vield korostumaan. Yrittdjyydessd olemme tutkimusten mu-
kaan kilpailijamaitamme jdljessd. Yrittdjyysaste eli tyovoimaan suhteutettu yrit-
tdjien ja muiden itsensd tyollistdvien mddrd on Suomessa suhteellisen matala
kansainvilisessd vertailussa (Kanniainen, 1998 ja 2003a). Erityisesti pienet yri-
tykset tyollistdvdat Suomessa suhteellisesti vahemmain koko yrityssektorin tyo-
voimasta kuin vastaavat yritykset Lansi-Euroopan maissa. Tamadn mukaan
Suomi ndyttdisi tarvitsevan lisdd yrittdjyyttd, tyollistavad yrittdjyyttd ja kasvu-
yrittdjyytta. Erityisesti talouden yksityinen palveluvaltaistuminen edellyttaa
yrittdjyyden lisdantymistd (Michelsen, 2005). Yrittdjyyden korostaminen kan-
santalouden kannalta liittyy paitsi tyollisyyteen, my6s koulutukseen ja siihen,
miten organisaatioiden ja yritysten toimintaa voidaan tehostaa sekd tuottavuu-
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den kohottamiseen. Yhteenvetona voidaankin arvioida, ettd yrittdjyys on Suo-
men kansantaloudessa vajaasti kdytetty resurssi (ks. myds SONK, 2006).

Ikddntymisen johdosta perheyrityksissd tulee juuri nyt enenevdésti eteen
sukupolvenvaihdoksia ja omistuksen siirtoja, joiden onnistumisella on kansan-
taloudellista merkitystd (Rajaniemi 2005, 80-82; Romer-Paakkanen 2004, 67-69).
Sukupolvenvaihdos on liiketoiminnan siirroista ehkd vaikein toteuttaa, koska
sithen liittyy rahoituksen, verotuksen ja juridisten seikkojen lisdksi joskus jopa
vield hankalampia niin sanottuja pehmeitd eli sosiaalisia, moraalisia ja kulttuu-
risia tekijoita (Aronoff 1998, 184; Hautala 2006, 34-36). Tyollisyys ja hyvinvointi
ovat osaksi riippuvaisia sukupolvenvaihdosten onnistumisesta varsinkin alu-
eellisesti ja paikallisesti. Hallituksen politiikkaohjelmassa (2007) perheyritykset
ovatkin saaneet selvan painotuksen. Pitkddan, koko 2000-luvun alun jatkuneesta
hyvésta kokonaistuotannon kasvukehityksestd huolimatta talouden tulevan
kehityksen entistd tarkempi raamitus on talouspolitiikan haaste, koska raken-
nemuutos jatkuu edelleen, vdesté vanhenee, tuotanto kansainvilistyy ja kilpailu
kovenee. Jos syksylld 2008 finanssikriisin seurauksena lauennut globaalitalou-
den notkahdus osoittautuu pitkdaikaiseksi, se pakottaa kansallisen talouspoli-
titkkan my0s meilld entistd voimakkaampaan yrittdjyyden korostamiseen ja tu-
kemiseen.

Talouspoliittisessa keskustelussa on painotettu sitd, ettd kilpailukykymme
pitkdn aikavilin hallinnassa tdrkeimpind haasteina ovat tuottavuus, tyomark-
kinat, verotus, teknologia- ja innovaatiopolitiikka sekd yrittdjyys ja koulutus.
Kasvukeskustelussa on eniten korostettu tuottavuuden merkitystd. Tuottavuu-
den osatekijoistd teknologinen kehitys on puolestaan avaintekija (Maliranta
2005, 51). Teknologian kehitys perustuu tietoon ja innovaatioihin ja se ilmenee
uusina tapoina tehdd tuotannossa olevia tuotteita ja kokonaan uusien tuottei-
den lanseerauksena. Teknologisen kehityksen luonne on viime kéddessa sosiaa-
linen ja organisatorinen, koska teknologian levidminen on hidasta ja edellyttda
yhteiskunnan instituutioiden, vakiintuneiden kdytantdjen ja organisaatioiden
muuttumista (Vartia & Yla-Anttila 2003, 210). Myods Okko (1999, 54) korostaa
sitd, ettd teknologian kehityksestd kumpuava menestys riippuu kannustinym-
péristostd. Koska uuden teknologian kayttoonoton taustalla on tuotekehitys,
organisaation toiminta ja riskinotto, on itsestddn selvad, ettd yritykset ja sitd
kautta yrittdjyys ovat tiukasti sidoksissa tdhdn kehitykseen, vaikka kaikenlainen
yrittdjyys (uutta teknologiaa soveltamaton ja osa yksinyrittdjyydestd) ei ole eri-
tyisesti kasvua tukevaa (Hyytinen & Rouvinen 2005, 140-152).

Kilpailuasemamme sdilyttiminen edellyttdd edelld olevan keskustelun
mukaan my0s sitd, ettd yrittdjyyskulttuurimme tulisi jatkuvasti sopeutua. Yhte-
nd avainvilineend pitkdn aikavilin kasvutavoitteen saavuttamisessa on halli-
tusohjelmamme ja EU:n suositusten mukaisesti yrittdjyyden monenlainen edis-
taminen. Olennaista kasvun kannalta on, kuten Hyytisen ja Rouvisen (2005)
puheenvuorosta voidaan pditelld, yrittdjyyden edistdiminen olemassa olevissa
ja uutta teknologiaa kayttdavissd yrityksissd. Tdhdn havaintoon liittyy myos se,
ettd sisdiselld yrittdjyydelld on painoa, mikd vahvistaa yritysten menestysta.
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1.5 Tutkimuksen tavoitteet, rajaus ja rakenne

Tutkimuksen kuvailevan osan (kolme ensimmadistd tutkimuskysymystd) tavoit-
teena on uuden tiedon tuottaminen Suomen keskisuurten ja suurten yritysten
omistuksesta ja omistuksen vaikutuksista. Tdmé&n kartoituksen tuloksena saa-
daan uutta tietoa perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten luku-
madristd, toimialoista ja toiminnan laajuudesta. Toisena pddteemana tutkitaan
omistuksen ja kannattavuuden yhteyttd kadyttden selittdvaa tutkimusotetta (nel-
jas tutkimuskysymys). Ndihin tavoitteiseen péddstddn tilastoimalla eri tavoin
omistetut yritykset ja taulukoimalla, vertailemalla ja analysoimalla yritysrekis-
terin vuositilastojen yritysten tilinpdatostilastoja omistuksen mukaan eriteltyi-
nd. Tarkastelut kohdistuvat aikavalille 2000-2005.

Ennen tdtd tutkimusta perheyrityksistd ei ole tehty Suomessa eika tiettd-
vdsti muuallakaan ndin kattavia tutkimusaineistoja. Tyon ensimmdisessd vai-
heessa vuosina 2005-2006 tutkittiin kaikkien keskisuurten eli 50-250 henkil6a
tyollistavien yritysten omistusta ja sen vaikutuksia perheyritysndkokulmasta.
Alkuvuodesta 2007 valmistui vastaava kaikkien suurten, yli 250 henkil6d tyol-
listdvien yritysten omistusluokitus. Tdstd tyon jaksottamisesta ja siitd, ettd yri-
tysten omistustunnistus on tehty ilman ulkopuolista apua, johtuu se, ettd kes-
kisuurten yritysten tunnistuksen taustalla on vuoden 2003 yritysrekisterin vuo-
sitilasto ja suurten yritysten tunnistuksen taustalla vuoden 2005 yritysrekisterin
vuositilasto. Yritykset on omistuksen mukaan tunnistettu ja luokiteltu kolmessa
ryhmadssd eli 1. perheyritykset, joissa on tehty yksi tai useampia sukupolven-
vaihdoksia (F1), 2. ensimmdisen sukupolven tai perustajasukupolven perheyri-
tykset (F2) ja 3. muulla tavoin omistetut yritykset tai ei -perheyritykset (INF).
Pienten, eli alle 50 henkilod tyollistavien yritysten omistuksen vaikutuksia kar-
toittava tutkimus on rajattu tdmdn tutkimuksen ulkopuolelle. Syksyllda 2008
kdynnistettiin kahdentuhannen yrityksen otokseen perustuva jatkotutkimus
tastd aiheesta tyo- ja elinkeinoministerion toimeksiannosta.

Suomen keskisuurten yritysten perusjoukoksi vuoden 2003 yritysrekisterin
vuositilastosta rajautui 1671 yritystd konsernirakenteella ja 2959 yritystd emo-
ja tytdryrityksineen. Suurten yritysten perusjoukoksi rajautui vuoden 2005
yritysrekisterin vuositilastosta 537 yritystd konsernirakenteella ja 2784 ha-
jautettuna.

Keskisuurten ja suurten perheyritysten populaatiotason tietojen ja pienid per-
heyrityksid koskevan aiemman tietimyksen valossa arvioidaan Suomen kaikki-
en perheyritysten vaikutusta tyollisyyteen ja bruttokansantuotteeseen. Per-
heyritysten alueellista jakaumaa tdssd tutkimuksessa ei tarkastella, koska vali-
vaiheen tutkimustulokset (Tourunen 2007, 7) osoittivat sen hyvin samankaltai-
seksi kuin muulla tavoin omistettujen yritysten aluejakauman. Pienten yritysten
kohdalla tilanne voi olla toisenlainen, ja yritysten sijoittumista koskeva tarkaste-
lu rajataan jatkotutkimuksen kohteeksi.
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Perheyritysten menestystd (kannattavuutta) on perusteltu mm. pienem-
milld agenttikustannuksilla (Anderson & Reeb, 2003) ja pohdittu tarjoaako esi-
merkiksi stewardship -teoria tdhdn selityksen (Davis, Schoorman & Donaldson
1997). Ndiden tulosten yleistettavyyteen liittyy aineistojen kapeuteen liittyvia
varaumia, koska vertailututkimukset ovat kohdistuneet ldhinna listattuihin yri-
tyksiin. Késilld olevan tutkimuksen tavoitteena on edelld mainittujen tavoittei-
den lisdksi tuottaa agentti- ja stewardship -teorioita laajempaan teoreettiseen
keskusteluun ja kattavampaan havaintoaineistoon pohjautuvaa uutta vertailu-
tietoa eri tavoin omistettujen yritysten kannattavuudesta. Teoreettinen laajen-
nus tarkoittaa 1dhinna resurssiperustaisen teorian ja sosiaalisen pddoman teori-
an yhteenvetona rakennettavaa perhepddomamallia. Perheyritysten menestysta
voitaisiin tarkastella myos esimerkiksi strategisen johtamisen viitekehyksestd
kdsin, mutta se ja muut mahdolliset ndkokulmat rajataan tutkimuksen viiteke-
hyksen ulkopuolelle, vaikka niihin jonkin verran viitataan.

Tutkimus raportoi perhepddomamallin pohjalta yrityksen omistuksen ja
kontrollin vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Tutkimuksessa tehdddn yh-
teenveto yrityksen omistuksen vaikutuksiin liittyvéstd teoriakeskustelusta per-
heyrittdjyyden ndkokulmasta ja eritellddn perhepddomamallia viitekehyksena.
Yksi jatkotutkimushanke pureutuu perhepddoman suoriin ja epédsuoriin vaiku-
tuksiin sekd perustajasukupolven ja sukupolvenvaihdoksen tehneiden per-
heyritysten eron tarkempaan teoreettiseen tarkasteluun.

Havaintoaineistoa voi hahmottaa henkiloston osalta kuviosta 1, joka pe-
rustuu yritysrekisterin vuoden 2005 vuositilastoon. Vaikka havaintoyksikot yri-
tysrekisterin vuositilastossa eivit ole konsernirakenteen mukaisia, kuvan luvut
yli 50 henkiloa tyollistavien yritysten osalta ovat hyvin ldhelld tdmé&n tutkimuk-
sen perusjoukkoa. Kuviosta ilmenee, ettd keskisuuret ja suuret yritykset, joissa
henkil6sto on yli 50, tyollistivdat Suomessa 743 050 henkil6d vuonna 2005. Luku
on jonkin verran alle tdmé&n tutkimuksen perusjoukon yritysten henkilostomaa-
rén, joka on noin 780 000. Ero johtuu konsernirakenteen mukaisesta tarkastelus-
ta tdssd tutkimuksessa, mikéd ratkaisu tuo pienid emo- ja tytdryrityksida mukaan
tarkasteluun, kun ne kuuluvat konserniin, joka konsernina tyollistdd yli 50 hen-
kiloa. Kuviosta havaitaan myos, ettd pienet yritykset (henkilosto alle 50) tyollis-
tivdt 585 401 henkil6d vuonna 2005. Vastaava EU:n suositteleman tilastointijar-
jestelmdn mukainen luku on 531 250 (Tilastokeskus, 2007a) ja tdtd lukua kayte-
tddn myohemmin pienten perheyritysten kontribuution arvioinnissa, koska se
vastaa konsernirakenteen mukaista tarkastelua ja on siten konsistentti taman
tutkimuksen tutkimusaineiston kanssa. Suurten ja keskisuurten yritysten tilin-
pddtostiedot on esitetty liitteissd 4-7 ja havaintoyksikot konsernirakenne huo-
mioiden liitteissa 8-9.
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KUVIO1 Suomen yritysten henkilosté vuonna 2005
Lahde: Tilastokeskus

Tutkimuksen luvussa 2 tarkastellaan kirjallisuudessa kdytyd keskustelua per-
heyritysten kansantaloudellisesta merkityksestd ja perheyritysten ja muulla ta-
voin omistettujen yritysten menestyksen vertailusta. Luvussa 3 jatketaan kes-
kustelua tutkimuksen viitekehykseen liittyvistd ndkokohdista ja keskitytdan
erityisesti neljannen tutkimuskysymyksen taustoitukseen. Luvussa 4 keskustel-
laan tutkimusmetodologiasta. Luvussa 5 kootaan yhteen tutkimuksen empiiri-
set tulokset ja esitetidn perhepddomamalliin pohjautuvat estimointitulokset.
Luvussa 6 arvioidaan tutkimustuloksia ja niiden suhdetta aikaisempaan tutki-
mukseen ja viitekehykseen sekd pohditaan yrittdjyyden ilmiotd myos laajem-
min ja luodaan ndkyma jatkotutkimuksen haasteista.



2 PERHEYRITYKSET
TUTKIMUSKIRJALLISUUDESSA

2.1 Perheyritystutkimuksen suuntaukset

Perheyritystutkimuksen itsendisend tutkimusalana voi arvioida kdynnistyneen
runsaat kaksi vuosikymments sitten Yhdysvalloissa (Bird, Welsch, Astrachan &
Pistrui 2002, 338). Perheyritystutkimusta on sen sijaan tehty jo pidempddn; en-
simmdinen vditoskirja perheyritystutkimuksesta valmistui 1953, ja ensimmadi-
nen alan oppituoli (Baylor University, USA) on perustettu 1978 (Sharma, Hoy,
Astrachan & Koiranen 2007, 1013). Yritystoiminnan jatkuvuuteen, menestyk-
seen, yrittdjyyteen ja omistajuuteen liittyvat tarkastelut ovat sittemmin tuoneet
perheyritykset myos kansainvélisesti omaksi tutkimusalakseen. Perheyritystut-
kimus on vakiinnuttanut asemansa myds Suomessa ja ulottunut muitakin kuin
liifketaloustieteitd kokoavaksi tutkimusalaksi. Perheyritystutkimus on monitie-
teistd ja se pohjautuu ldhinnd organisaatiotutkimukseen, sosiologiaan, psykolo-
giaan ja taloustieteeseen (Wortman 1994, 4-9).

Perheessd, liiketoiminnassa ja omistuksessa tapahtuvien eriaikaisten muu-
tosten vaikutukset, perheyritysdynamiikka, on perheyritystutkimuksen keski-
Ossd (Tagiuri & Davis 1996, 200-201). Perheyritykset eroavat muulla tavoin
omistetuista yrityksistd selvimmin siind, ettd perheyrityksissa on perheen, liike-
toiminnan ja omistuksen vilisilld kytkenncilld ja vuorovaikutuksella olennai-
nen merkitys yrityksen toimintaan. Viime vuosikymmenelld perheyritystutki-
muksessa ovat painottuneet hyvan hallintotavan analyysi (Neubauer & Lank
1998, 59-67) sekd omistuksen ja yrityksen menestyksen yhteydet (Pieper 2003,
13-16). Omistajachjauksen kontekstiin painottunut teoreettinen ja empiirinen
perheyritystutkimus on saanut rinnalleen omistamisen logiikkaa sekd suunnit-
televaa, uudistavaa, pdtevdd ja vastuullista liiketoimintaosaamista korostavan
tutkimusotteen (Brundin, Florin-Samuelsson & Melin 2006, 9-10; Carlock &
Ward 2001, 118-147; Koiranen 2006, 112-121). Myo6s James (1999, 41-42) on
kiinnittanyt huomiota perheyritysten omistuksen ja kontrollin yhdistelmasta
syntyvddn etuun liiketoimintamallina, joka hdnen mukaansa paremmin kuin
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hajautettu hallintomalli ottaa riskin huomioon investointipdatoksissa. Perheyri-
tyksissd on liséksi Jamesin (1999, 46) mukaan pidempi suunnitteluhorisontti ja
voitoilla erilainen hy6tyfunktio verrattuna hajautetusti omistettuihin yrityksiin.

Nykyé&an perheyritystutkimuksessa kiinnostus kohdistuu yhéd laajemmalle
liikketoimintaa sekd yksilo-, ryhmaé-, organisaatio- ja yhteiskuntatason tarkaste-
luja yhdistdville alueelle (Sharma 2004, 9-23). Perheyrityksen sukupolvenvaih-
dos on yksi alkuperdisistd ja yha tarkeammaksi kdyva tutkimuskohde (Handler
1994, 133-134; Romer-Paakkanen 2004, 67-70). Brockhausin (1994, 27) kritisoi-
maan perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten vertailututkimus-
ten puutteeseenkin on vastattu ja nditd tutkimuksia on julkaistu enenevésti
(Andersson & Reeb, 2003; Jaskiewicz, 2005; Lee, 2006; Menendez-Requejo 2006;
Pajarinen & Yld-Anttila 2006; Poutziouris, 2004). Tutkimuskenttdd voidaan la-
hestyd myos yrittdjan, yrittdjaperheen perheenjdsenten, johtamisen, toimialan
sekd alue- ja kansantalouden nédkokulmasta. Tutkimussuuntaukset ovat tésta
syystd sekd erikoistuneita ettd monitieteisid.

2.2 Perheyritysmddritelma

Perheyrityksen yksikasitteinen madritteleminen on osoittautunut pulmalliseksi
ja on riippunut kontekstista, miten maaritelmid on kaytetty. Litz (1995, 72-78)
on integroinut kaksi késitteellistd ldhestymistapaa tiivistaim&dan perheyrityska-
sitteen moninaisuutta, rakenteellisen ja aikomuksellisen. Rakenteellinen ulottu-
vuus luokittelee yrityksid omistuksellisen kontrollin ja liikkeenjohdon ndko-
kulmasta. Aikomuksellisen ulottuvuuden luokitus puolestaan jakaa yrityksid
sen mukaan, mikd on niiden nykyinen ja suunniteltu perheyrittdjyyden tila.
Yhdistamalld ndihin ulottuvuuksiin liittyvat luokitukset, Litz (1995, 78) maddarit-
telee perheyrityksen seuraavasti: “a business firm may be considered a family
business to the extent that its ownership and management are concentrated
within a family unit, and to the extent its members strive to achieve, maintain
and or increase intraorganizational family-based relatedness”. Tamad mddritel-
md on yhteenveto perheyrityksen madrittelyn perinteestd tuona ajankohtana ja
sithen on useasti my6hemmin viitattu. Sitd voi pitdd myos ldhtolaukauksena
perheyritysmaédritelméan kehitystyolle.

Olennaista perheyrityksen madrittelyssd on se, ettd perhe omistuksen, hal-
linnon ja johdon kautta kontrolloi yritystd vaikka perheelld tai suvulla ei olisi-
kaan ddnivallan enemmistod. Litzin (1995) mukaan perheyrityksen maarittelys-
sd aikomuksellinen ulottuvuus liittyy siihen, ettd yritys on tarkoitus siirtdd, tai
se on siirtynyt seuraavalle sukupolvelle. On osoittautunut, ettd nditd ominai-
suuksia ei ole helppo nivoa yhteen niin ettd perheyritykset voitaisiin niiden pe-
rusteella madritelld yksikasitteisesti ja luokitella yritykset perheyrityksiin ja
muulla tavoin omistettuihin yrityksiin. On myos esitetty ndkemys, ettd per-
heyrityksid ei luokiteltaisi joko tai -periaatteella vaan tutkittaisiin eriasteisia ja
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eriluonteisia perheen vaikutuksia (Shanker & Astrachan 1996, 108-109; Ast-
rachan, Klein & Smyrnious, 2002).

Shankerin ja Astrachanin (1996, 108-110) USA:n perheyritysten kontribuu-
tiota kartoittavassa tutkimuksessa perheyritykset madritellddn toiminnallisena
jatkumona kolmeen luokkaan eli yrityksiin joissa on paljon, jonkin verran tai
vdhdn perheen vaikutusta. Perheelld on tekijoiden mukaan paljon vaikutusta
yritykseen, jos perheelld on omistuksellinen kontrolli yrityksessd ja useamman
sukupolven perheenjdsenid on yrityksen johdossa. Perheelld on vihdn vaikutus-
ta tdssd madritelmaéssd, jos silld ei ole omistuksellista kontrollia yrityksessd mut-
ta kuitenkin mahdollisuus vaikuttaa yrityksen strategiaan. On ilmeistd, ettd
perheyrityksen médrittely vaikuttaa olennaisesti mm. siihen, minkaélaiseksi per-
heyritysten kokonaistaloudelliset kontribuutiot muodostuvat.

Seka Litz (1995) ettd Koiranen (1998, 19) tarkastelevat perheyritys-
maédritelmad koskevassa analyysissddn tutkimustradition pitkdd linjaa. Yhteen-
vetona Koiranen médérittelee perheyritykset myos rakenteellisen ja toiminnallis-
ten ominaisuuksien mukaan. Koirasen mukaan yritys on perheyritys, jos se on
1. omistukseltaan ja johtamiseltaan yhden perheen tai suvun méadrdysvallassa
oleva liiketoiminnallinen kokonaisuus, jossa 2. yhdistyvit vuorovaikutteisesti
perhesysteemin ja yrityssysteemin toiminnot ja jossa 3. on tapahtunut, tapah-
tumassa ja/tai odotetaan tapahtuvaksi sukupolvenvaihdos perheen tai suvun
jalkikasvun hyvaksi.

Heinonen ja Toivonen (2003, 26-27) toteavat, ettd perheet voivat olla eri
tavoin mukana yrityksessd ja ettd perheyrityksida on monenlaisia. Heiddn mu-
kaansa perheyrityksessd omistuksellinen kontrolli on perheelld, perhe on yri-
tyksen toiminnassa mukana ja omistaja-yrittdjd mieltdd yrityksen perheyrityk-
seksi. Kokoavana elementtind perheyrityksen tunnistuksessa on yksikésitteisen
objektiivisen médritelmdn puutteessa se, ettd yritysten omistajilta kysytddn pi-
tavatko he yritystddan perheyrityksend. Tamd on ns. subjektiivinen perheyrityk-
sen mddritelmd. Noin viittdsataa suomalaista pientd ja keskisuurta yritystd kos-
kevassa otostutkimuksessaan Heinonen ja Toivonen (2003) kayttivat luokitusta:
perheyritys, yritys, jolla on joitakin perheyritysten piirteitd ja ei -perheyritys.

Astrachan et al. (2002, 47) ovat konstruoineet paljon lainatun ratkaisueh-
dotuksen perheyrityksen maarittelemiseksi (kuvio 2). Tama ns. F-PEC (Family,
Power, Experience, Culture) mddritelma arvioi perheen vaikutusta perheyrityk-
seen kolmen dimension avulla, jotka ovat méaaradysvalta, kokemus ja perhekult-
tuuri. Tassd mallissa valta voidaan késittdd pohjautuvaksi osakeomistukseen,
asemaan hallituksessa tai operatiivisessa johdossa. Kokemusta edustavat eri
sukupolvet ja se, kuinka paljon perheenjdsenid on yrityksen toiminnassa muka-
na. Kulttuuri kiinnittyy mm. perheenjdsenten arvoihin (Elo-Parssinen, 2007).

Kaikkien ndiden dimensioiden sisdltimien muuttujien ottaminen huomi-
oon esimerkiksi kokonaistaloudellisessa perheyritystutkimuksessa olisi ongel-
mallista, vaikka F-PEC -mdéritelmad on muuten ollut laajasti perheyritystutki-
joiden kaytossa. Tamd madritelma liittyykin enemmaén sithen kuinka paljon yri-
tyksessd on perheen vaikutusta kuin siihen milld tdsmalliselld kriteerilld teh-
dadn jako perheyritykset ja ei-perheyritykset. Olennaisinta eri perheyritysmaa-
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ritelmissd on perheen tai suvun omistus, kontrolli ja operatiivinen tai hallinnol-
linen johto yrityksessd. Usein kdytetty kriteeri on perheen tai suvun vahintdaan
50 prosentin omistusosuus yrityksessd. Tarkein peruste on kuitenkin se, kenella
on yrityksen strateginen kontrolli. Sen voi saada tai pitdd varsinkin suurissa ja
listatuissa yrityksissd myos pienemmalld kuin 50 prosentin omistusosuudella.

F-PEC SKAALA

Vaikutusvalta Kokemus Kulttuuri

PERHEEN PERHEN KOKEMUS, PERHEEN KULT-
VAIKUTUSVALTA RUTIINI JA TUURIN NAKYMI-
HARJAANTUNEISUUS NEN YRITYKSESSA
Suora ja epdsuora Perinteet
omistajuus Sukupolvien vélinen Motivaatio
omistajuus, hallinto ja Sitoutuminen
Hallituspaikat liikkkeenjohto Kérsivillisyys
Tieto
Liikkeenjohto Perheen ja suvun jasenten Kommunikaatio
yritystoiminnallinen Yhteisollisyys
kyvykkyys ja tehtavit Arvot
yrityksessd Luottamus

KUVIO 2 Perheyritysten luokitteluperusteet F-PEC maarittelyn mukaan (Astrachan et al.,
2002)

Laird Norton Tyee -tutkimuksesta (2007, 4) kdy ilmi, ettd perheyrityksen identi-
fiointi saattaa olla haastavaa, koska on esitetty niin runsaasti perheyritysmaaéri-
telmid. Edelleen tdssd tutkimuksessa todetaan, ettd ndkemys perheen vihintdan
noin 15 prosentin omistusosuudesta on riittdva yrityksen identifioimiseksi per-
heyritykseksi, jos perheenjdsenilld on lisdksi strateginen asema yrityksen joh-
dossa ja jos lisdksi yrityksen halutaan pysyvdn perheelld. Yhdysvalloissa teh-
dyissd porssiyritysten omistuksen vaikutuksia koskevissa vertailututkimuksissa
on perheyrityksen kriteeriksi riittanyt perheen tai suvun 10-20 prosentin omis-
tusosuus yrityksestd (Andersson & Reeb 2003, 1302; Lee 2006, 107; Villalonga &
Amit 2006, 389). Murto (2005a, 367) on todennut, ettd Suomessa lagjalti omiste-
tuissa suurissa yrityksissa tyypillisesti 5-10 %:n osuus dédnivallasta riittdd mer-
kittdvadn sanavaltaan nédissd yrityksissd. Ndiden osuuksien haltijoita kutsutaan
“blockholdereiksi” tai ankkuriomistajiksi. Voidaan siis pddtelld, ettd mitd suu-
rempaa yritystd tarkastellaan, sitd harmaammaksi jaa alue, jossa selva rajanveto
perheyrityksen ja muulla tavoin omistetun yrityksen kesken voidaan tehda.
Kauppa- ja teollisuusministerion 3.11.2004 asettaman perheyritystyoryh-
mén tehtdviin kuului Suomen perheyritysten kokonaistaloudelliseen tilastoin-
tiin liittyen ehdotuksen tekeminen perheyrityksen madritelméaksi. Tama madri-
telmd on esitetty tyoryhmén raportissa (kauppa- ja teollisuusministerio 2005,
34-35). Siind paadyttiin sellaiseen perheyrityksen maarittelyyn, jossa perheyri-
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tys toimii yldkéasitteend, ja sen alla on maédritelty erikseen kasite perheyhtio eli
vain yhtiomuotoiset perheyritykset. Tyoryhmdn maéédritelmdehdotuksen mu-
kaan yritys on perheyhtit seuraavin ehdoin:

1. Aanivaltaenemmistd on yrityksen perustaneella/perustaneilla luonnolli-
sella henkilolld/henkiloilld tai yrityksen osakekannan hankkineella luon-
nollisella henkillld/hankkineilla luonnollisilla henkilsilla tai heiddn puo-
lisoillaan, vanhemmillaan, lapsellaan tai lapsen rintaperillisilld&n.

2. Aznivaltaenemmisto voi olla vilillisti tai valitonta.

3. Viahintddn yksi suvun tai perheen edustajista on mukana yrityksen toi-
minnassa, johdossa tai hallinnossa.

4.  Listatut yhtiot tayttavat perheyhtiomddritelman, mikaili yrityksen perusta-
jalla/perustajilla tai yrityksen osakekannan ostaneella henkil6lld/ henki-
16ill4 tai heiddn perheillddn tai jalkeldisillddn on 25 prosentin osuus yhtion
osakkeiden maarasta.

Maéédritelméan avulla voidaan riittdvan tarkoin luokitella yhtiomuotoiset yrityk-
set joko perhe- tai ei -perheyhtitiksi. Tamd kauppa- ja teollisuusministerion
perheyritystyéoryhmidn ehdottama mdidritelmd valittiin timédn tutkimuksen
perheyritysmadritelmiksi, kun yritykseltd kysyttiin pitddako se itseddn per-
heyrityksena.

Perheyritykselld tarkoitetaan ylld olevan médritelman mukaan siis my0s
sukuyritystd. Mddritelmdd muotoillessaan kauppa- ja teollisuusministerion tyo-
ryhmén padmaédrand on ollut ensinnékin tehdd Suomen perheyritysten tilastol-
linen tutkimus mahdolliseksi, jolloin kaikkia perheyritysten vivahteita ei maari-
telmétekstissd ole voitu ottaa huomioon kuten esimerkiksi F-PEC -mééritelmén
kaikkia kohtia. Samoin Litzin (1995) esittaimdd aikomuksellisen ulottuvuuden
kriteerid eli sitd, ettd yritys on tarkoitus siirtdd seuraavalle sukupolvelle, ei voi
tamdn tutkimuksen kannalta pitdd avaintekijand, koska tamén seikan luotettava
mittaaminen varsinkin populaatiotason tutkimuksessa on ehkd mahdoton teh-
tava.

Kauppa- ja teollisuusministerion tyéryhmén méaaritelméssa on tavoiteltu
myos sitd, ettd se voisi tarpeen tullen olla lakisddteinen perheyrityksen maari-
telmd. Koska lakitekstin on tdhdéttdava yksiselitteiseen ja objektiiviseen toden-
nettavuuteen, subjektiiviset ja vaikeasti identifioituvat kriteerit eivat voi tulla
madritelmén tunnisteiksi. Monet perheyritysten piirteet voivat silti olla hyvin
ominaisia valitun méaritelman mukaan tutkimukseen identifioituville perheyri-
tyksille, vaikka kaikkia vivahteita yritysten omistuksen tunnistuksessa ei kysyt-
ty. Kauppa- ja teollisuusministerion ehdottama maééritelmd on GEEF: n (Grou-
pement Européen des Enterprises Familiales - European Group of Owner Ma-
naged and Family Enterprises) hyviksymind ja sen Euroopan unionille refe-
renssind esittdmdna toistaiseksi kansainviélisestikin “virallisin”.
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Tutkimuksen ldhtokohtana oleva perheyritysmadritelma tdyttda objektii-
visen perheyrityskriteerin eli omistuksellisen kriteerin ja sen, ettd perheenjdsen
on liikkeenjohdossa. Kun lisdksi yrityksiltd tiedusteltiin omaa mielipidettd, tayt-
tyy myos subjektiivinen kriteeri. Kauppa- ja teollisuusministerion tyéryhman
madritelma oli siten erddnlaisessa testissid. Testin tulos oli, ettd vain muutamia
poikkeuksia lukuun ottamatta yrityksen omistuksen luokitus perheyritykseksi
tai muulla tavoin omistetuksi yritykseksi onnistui valittomadsti. Erds tulkintati-
lanne liittyi siihen kysymykseen, onko kahden tai useamman ei -sukulais-
suhteessa olevan perheen vahemmistdosuuksin omistama yritys perheyritys vai
ei. Pddtos oli se, ettd perheyrityksid ovat vain yhden perheen tai suvun enem-
mistoosuuksin omistamat yritykset (listatuissa neljanneksen osuus). Perheyri-
tyksen tunnistuksen kriteerit tdssd tutkimuksessa tdayttdvit ndin joka tapaukses-
sa olennaisimmilta osin Litzin (1995), Koirasen (1998), Heinosen ja Toivosen
(2003) ja F-PEC -kriteerit eli perheen omistuksellisen kontrollin, perheenjdsenen
roolin yrityksen johdossa tai hallinnossa ja subjektiivisen kriteerin.

Tama tutkimus osoitti, ettd teoreettisista ulottuvuuksista huolimatta per-
heyritysten tunnistaminen kdytannon tutkimuksessa ei ole ongelma. Tunnista-
minen onnistui erittdin hyvin, vaikka tyomaard tunnistuksessa oli valtava. Pro-
fessori Matti Koiranen on esittdnyt analyyttisen puheenvuoron perheyrityksen
maédrittelyn tarpeesta lainsddddantoon ja yhteenvedon maéédritelmén ideasta ja
rakenteesta (Koiranen, 2007b). Hanen mukaansa kaikki olennainen tieto per-
heyrityksen maédrittelysséa tarvittavista tekijoistd esimerkiksi Suomessa on rekis-
teroity eri rekistereihin. Toisaalta mm. késitteet perhe ja yritys on madritelty
tilastoinnissa ja lisdksi on hyviksytty tietty sopimuksenvarainen tulkinnallisuus
siitd, mitd mikin kasite sosiaalisena konstruktiona tarkoittaa. Nama tekijdat puol-
tavat hdnen mukaansa myos perheyrityksen virallista madrittelemistd. Edelleen
Koirasen mukaan aukotonta mddrittelyd on mahdoton konstruoida mutta riit-
tavan hyva ja sopiva on mahdollista.

Kun edelld mainittu méaéaritelma valittiin tutkimuksen yhdeksi viitekehyk-
seksi, tehtiin samalla se sitoumus, ettd perheyritys voidaan yksikésitteisesti
maddritelld. Tamad valinta on valttdimaton, jos halutaan saada selked kuva per-
heyritysten kansantaloudellisesta merkityksestd. Téhédn valintaan voi suhtautua
myos kriittisesti, koska tutkimustraditio ei toistaiseksi ole madritellyt perheyri-
tystd yksikésitteisesti.

2.3 Perhe ja perheyritys

Sosiaalisella jarjestelmalld tarkoitetaan sosiologisessa kirjallisuudessa ryhméan
jasenten vuorovaikutuskokonaisuutta. Tahdn vuorovaikutuskokonaisuuteen
kuuluu nelja padtekijad, jotka ovat ryhmén 1.voimavarojen jdrjestely 2. integraa-
tio 3. toiminnan jatkuvuus ja 4. strategia. Perheyritystutkimuksen piirissd on
laajalti analysoitu kahden sosiaalisen jdrjestelmén, perheen ja perheyrityksen
vastavuoroisuutta ja tdhdn perustuen niitd tekijoitd, jotka erottavat perheyrityk-
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set muulla tavoin omistetuista yrityksistd ja tekevit perheyrityksistd ainutlaa-
tuisia (Daily & Dollinger 1992, 124-125; Dyer 2006, 259; Heinonen & Toivonen
2003; Hollander & Elman 1988, 156-159; Hoffman, Hoelscher & Sorenson 2006,
135; Hoy & Verser 1994, 10-16; Koiranen 2007a, 37-38; Sharma 2004, 5-6; Ta-
giuri & Davis 1996, 200-207; Ward 1988, 109).

Perheyritystutkimuksessa laajasti tarkasteltuna on kohteena vaikutuksil-
taan moniulotteinen suhde perheen ja perheyrityksen vililld. Perheenjdsenet
vaikuttavat eri rooleissa perheyritykseen, ja samanaikaisesti perheyritys vaikut-
taa perheenjisenten eldméddn ja hyvinvointiin. Esimerkiksi perheenjdsenten
kaksoisrooleilla (perheenisd/toimitusjohtaja) on vaikutusta perhe-eldmadn, su-
kupolvien vilisiin suhteisiin ja yrityksen toimintaan. Tagiurin ja Davisin (1996,
202) mukaan kahden sosiaalisen jdrjestelmédn simultaanisella vaikutussuhteella
on sekd myonteisid ettd kielteisid vaikutuksia molempien jdrjestelmien toimin-
taan.

Tassd tutkimuksessa ndkokulma on perheen vaikutuksessa perheyrityksen
toimintaan ja menestykseen. Kokoavana kasitteend voidaan tarkastella perhemudi-
syytti yrittdjyydessd (Elo-Parssinen, 2007) eli késitteitd family effect (Dyer 2006,
258-259) tai familiness (Habbershon & Williams 1999, 11). Paljon on pohdittu sitd,
mistd tekijoistd perheen vaikutus koostuu ja mitd seuraamuksia ndilld tekijoilla
on perheyrityksen toimintaan ja menestykseen. Habbershon ja Williams (1999)
viittaavat familiness-késitteelld sithen yhdistelméén ja kayttoon inhimillisid, sosi-
aalisia ja muita voimavaroja ja kykyjd, jotka ovat ominaisia vain perheyrityksille
ja jotka ovat seurausta omistajaperheen perheinstituution ja yritystoiminnan vuo-
rovaikutuksesta. Down, Dibrell, Green, Hansen ja Johnson (2003, 84) sisallyttavat
familiness-késitteeseen myos perheenjdsenten toiveen pysyd perheyrityksessa
mm. vuorovaikutukseen ja kommunikaatioon liittyvien tekijoiden vuoksi. Per-
heen vaikutusta kuvaa esimerkiksi se, miten perheenjdsenet yksiloind ja perheend
orientoituvat perheinstituutioissa (arvot, normit, roolit, identiteetti) ja miten tama
orientoituminen nédkyy perheyrityksen toimintana.

Kuvioon 3 on koottu tekijoitd, jotka yhdistdvidt perheen, perhe-
yrittdjyyden, perheyrityksen ja perheyrityksen menestyksen. Naiden tekijoiden
erillinen ja simultaaninen tarkastelu on perheyritystutkimuksen ydintd ja teki-
joiden yhteyksid voidaan tarkastella monesta nidkokulmasta. Perheyrityksen
menestys on seuraavassa esitettdvan kirjallisuusanalyysin valossa monen osa-
tekijan yhteisvaikutusta ja kuvio 3 ilmaisee niistd tarkeimpid. Tédssa tutkimuk-
sessa perheyrityksen menestyksen viitekehykseksi on valittu ldhinnd resurssi-
perustaisen teorian ja sosiaalisen pddoman teorian yhteenvetona perhepddoma-
malli, jota esitellddn luvussa 3.2.5.
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PERHE- PERHE- PERHEYRI- PERHEYRI-
INSTITUUTIO YRITTAJYYS TYKSEN RA- TYKSEN ME-
KENNE JA NESTYS
TOIMINTA
Tarpeet Pitk&janteisyys Yrityksen arvo
Vastuullisuus Hallinto Kannattavuus
Tunteet Kasvollisuus Strategia Tehokkuus
Uskomukset Oppiminen Resurssit
Motiivit Hiljainen tieto Jatkuvuus
Nopea paatok- Toimiala
Arvot senteko Toiminnan Maine
Normit Kova tyo laajuus
Roolit Konfliktit Rahoitus
Identiteetti Luottamus Sijainti
Lojaalisuus
Perhekieli Harmonisuus Yhteiskun-
Kasvaminen Sdastavdisyys tasuhteet
Toimintakaavat Hallittu Kansainvilisyys
Elinkaari riskinotto

KUVIO 3 Perheyrityksen menestyksen vaikutuskentta

Perheyrityksid on arkiajattelussa voitu pitdd riskid kaihtavina ja pelkastdaan
pienyrityksind ja tédstd syystd tehottomampana omistusmuotona kuin yritys-
muotoa, jossa on hajautettu omistus ja kontrolli. Tutkimus on osoittanut monia
perheyrityksiin liittyvid ennakkokésityksid vaariksi, vaikka my6s mm. sisddn-
pdin kddntyneisyyteen ja konservatiivisuuteen liittyvid havaintoja perheyrityk-
sistd on tehty (Donckels & Frohlich 1991, 155-159). Riskien huolellisen hallin-
nan ja sisdiseen tehokkuuteen pyrkimyksen on toisaalta havaittu olevan per-
heyritysten etu (Littunen & Hyrsky 2000, 51; Naldi, Nordqvist, Sjoberg & Wik-
lund 2007, 43). Pienten ja keskisuurten perheyritysten ja muulla tavoin omistet-
tujen vastaavan kokoisten yritysten kasvuhalussa ja -kyvyssd ei Suomessa ole
havaittu eroa (Heinonen & Stenholm 2006, 12-14).

Perheyrityksid on toisaalta kaikenkokoisia: pienid, keskisuuria ja suuria.
Yritys voi sdilyd perheyrityksend koosta riippumatta (Wal-Mart, Motorola,
Samsung, Fiat, IKEA). La Porta, Lopez-de-Silanes ja Shleifer (1999) havaitsivat
27:4d maailman vaurainta maata koskevassa tutkimuksessaan, ettd perheyritys-
ten osuus listatuista yrityksistd vaihtelee maakohtaisesti 10 ja 60 prosentin valil-
la. Tekijoiden mukaan pienimmdit osuudet 16ytyvat Englannista, USA:sta ja
Skandinavian maista ja suurimmat Manner-Euroopasta. Englannissa joka
kymmenes listattu yritys on perheyritys (Poutziouris, 2004) ja USA:ssa kolman-
nes listatuista yrityksistd on perheyrityksid (Anderson & Reeb, 2003). Faccion ja
Langin (2002) mukaan jopa 60 prosenttia Saksan, Ranskan ja Italian listatuista
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yrityksistd voidaan luokitella perheyrityksiksi. Suomessa listatuista yrityksista
neljannes on perheyrityksia.

Toisaalta on havaittu, ettd perheyritykset ovat keskimddrin pienempid
kuin muulla tavoin omistetut yritykset (Menendez-Requejo 2006, 580; Tourunen
2007, 6). Kasvu on toisaalta yksittdisen yrityksen kohdalla kriittinen menestystd
osoittava tekijd, koska kasvua tulisi tarkastella yli yrityksen elinkaaren eli mah-
dollisesti hyvin pitkélld aikavalilla. Talloin merkitystd on mm. silld, minkd ko-
koinen yritys on missdkin elinkaarensa vaiheessa eikd niink&an silld kuka yri-
tyksen omistaa. Yrityksen kasvua on syytd tarkastella myos vilineend paitsi
yrityksen kehityksen, my0s yrityksen omistajien muiden tavoitteiden kannalta.
Olennaista on lisdksi kannattava kasvu, jolloin yrityksen taseella on olennainen
vaikutus yrityksen pitkdn aikavélin menestykseen. Nk. pecking-order hypoteesin
mukaan perheyritykset pyrkivat kehitysvaiheensa mukaan ensin rahoittamaan
toimintaansa omin varoin, sitten lainarahalla ja viimeksi julkisella listautumisel-
la (Myers 1984, 576), mika tukee késitystd perheyritysten keskimddrdisesti pie-
nemmastd koosta.

Kansantalouden kannalta lyhyen aikavilin (vuosi)kasvu on itsendinen,
perusteltu tavoite, mutta se ei merkitse sitd, ettd kaikkien yritysten tulisi jatku-
vasti kasvaa tdmédn tavoitteen mukaisesti. Yrityselamédd hallitsevaan ”“luovaan
tuhoon” liittyy se, ettd yritykset joutuvat jatkuvasti sopeuttamaan toimintaansa
kysynndn, kilpailun, teknologian kehityksen ja muiden tekijoiden vuoksi, jol-
loin kasvu ei voi onnistua kaikilta yrityksiltd yhtd jalkaa. Silti pitkélld aikavalilla
talouden kasvu voi perustua vain yrityksiin ja yrittdjyyteen.

Omistusmuodosta riippumatta yritykset eroavat toisistaan siind, miten in-
novatiivisia ja yrittdjamaisid ne ovat. Harjun ja Heinosen (2003, 90) suomalaisel-
la aineistolla tekemd tutkimus osoitti perheyritykset markkinoita aktiivisesti
seuraaviksi ja niitd hyodyntédviksi. Perheyritykset tuovat tekijoiden mukaan
talouteen vakautta ja lisdarvoa (ks. myos Lee, 2006). Harjun ja Heinosen (2003)
tutkimuksessa todetaan edelleen, ettd perheyritykset toimivat yrittdjamdisesti ja
ovat uusiutuvia sekd ulospdin suuntautuvia. Perheyrittdjyyden kentdstd 1oytyy
sekd voimaperdisesti uudistavaa yrittdjyyttd, luovaa tuhoa ettd joustavasti
markkinoihin sopeutuvaa harmonisen perheen yrittdjyyttda (Harju & Heinonen
2003, 87). Harmonisella perheyrittdjyydelld Harju ja Heinonen tarkoittavat sitd,
ettd perheenjdsenilld on yhtenevit arvot ja visio yrityksen toiminnasta, vakaa
liikketoimintastrategia ja toimiva tyonjako. Andersonin ja Reebin (2003, 1302)
tutkimus osoitti, ettd USA:n listatut perheyritykset stabiloivat talouden vaihte-
luja yli suhdannejaksojen ja ne tyollistdvat paremmin kuin muulla tavoin omis-
tetut yritykset.

Perheen sitoutuminen yritykseen synnyttdd tunnesiteen yrityksen omis-
tusta ja liiketoimintaa kohtaan (Kovalainen & Kénsald 2003, 114-118). Talld voi
olla sekd myonteisid ettd kielteisid vaikutuksia yritykseen. Myonteinen tuntei-
siin ja motivaatioon liittyva tekijd on psykologinen omistajuus, jonka tunnus-
merkistoon kuuluu kasitys kontrollista ja vaikuttamisesta. Lisdksi samaistumi-
nen yritykseen ja sen eteen tehdyt uhraukset integroivat omistajat ja perheenja-
senet yritykseensd usein voimakkaammin kuin taloudellinen omistajuus (Hall
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2005, 4-5). Psykologinen omistajuus voi my6s ennakoida paremmin kuin talou-
dellinen omistajuus sukupolvenvaihdoksen onnistumista (Ikdvalko & Jussila,
2006). Perhesuhteisiin liittyvien tekijoiden kuten luottamuksen (Habbershon,
Williams & MacMillan 2003, 460) ja yhteisen motivaation (Koiranen 2007a, 69)
katsotaan tukevan ja edistdvan yritystoimintaa. Samoin perheenjdsenten tiedol-
listen ja sosiaalisten arvojen on todettu toimivan perheyritysten resursseina.

Perheyrittdjyyden tuomia etuja ovat lisdksi pitkdaikainen ja karsivillinen
sitoutuminen yritykseen ja pitkdn aikavilin investointistrategia (Carlock &
Ward 2001, 24-46). My6s James (1999, 44) on havainnut, ettd pitkdn aikavélin
suunnitteluhorisontti ja investointistrategia perheyrityksissd saattaa olla tehok-
kaampi liiketoimintamalli kuin lyhyen tdhtdimen voittostrategia. Perheyrityk-
silld on silti kyky nopeisiin padtoksiin, koska pddtosten prosessointi ei varsin-
kaan pienissd ja keskisuurissa perheyrityksissd edellytd monikerroksista ja
mahdollisesti eripuraista kasittelyd ja padtokset perustuvat kokemukseen. Kar-
sivéllinen ja sitked toimintatapa yhdistyneend harjaantuneeseen p&atoksente-
koon tuo lisdarvoa perheyritykseen. Kansikkaan (2007, 6-7) mukaan perheyrit-
tdjyyteen liittyvat itsendisyys ja autonomia ovat tdhdn toimintatapaan liittyvid
elementtejd.

Perheyrityksissd omistajat valvovat omaa rahaansa ja voi olettaa, ettd he
suunnittelevat suurella huolella sen, miten sitd kédytetddan; perheyritykset ovat
todenndkoisesti hyvin sddstdvdisid ja tarkkaavaisia (Heinonen & Toivonen,
2003). Tarkkaavainen omistajuus voi tarkoittaa mm. sitd, ettd perheyrityksissa
kayttopdadomaa vaalitaan huolellisesti ja siitd otetaan monipuolisesti ja pitkdan
tuottoja irti. Perheyrityksissd omistus ja yrityksen johto ovat usein samoissa
késissd, jolloin perheomistajilla on suurempi mahdollisuus ja kannustin valvoa
yrityksensd voimavarojen kadyttdd kuin muulla tavoin omistettujen yritysten
hajautuneella omistajakunnalla (Fama & Jensen, 1983). Perheen ja liiketoimin-
nan alinomainen vuorovaikutus, siitd seuraava liiketoiminnallinen valppaus
(Kirzner 1982, 149), erddnlainen jatkuva yrityshautomotoiminta, auttaa per-
heyritystd sopeutumaan sisdisiin ja ulkoisiin paineisiin ja uudistamaan toimin-
taansa.

Teecen, Pisanon ja Shuen (1997, 515-516) mukaan yrityksen sopeutumi-
seen toimintaympéristonsd muutoksiin vaikuttaa olennaisesti sen dynaaminen
kyvykkyys eli yrityksen kyky ajoissa sopeuttaa ja uudistaa tuotteitaan, toimin-
taprosessejaan, teknologiaansa ja resurssien kokonaisuutta markkinoiden muu-
toksia seuraten ja uusien markkinoiden luomiseksi. Perheyrityksissd tdta ky-
vykkyyttd edistdd mm. se, ettd niissd voidaan tehdd pitkddan kokemukseen ja
hiljaiseen tietoon perustuvia pddtoksid ja toimia nopeasti. Erityisesti perheyri-
tysten dynaamista kyvykkyyttd edistdd tiedon integraatio. Tiedon integraation
Huang, Newell & Pan (2001, 161) méadrittelevit yhteison jatkuvana ja kollektii-
visena vuorovaikutuksena, jossa yksittdisistd ajatuksista ja tiedoista nivelletdan
uusia yhteisid ndkemyksid, uskomuksia, toimintatapoja ja uutta tietoa. Tiedon
integraatiossa yksittdiset ja erikoistuneet tiedot kommunikoidaan ja yhdistel-
laédn, ja ne sulautuvat uusiksi yhteisiksi ja erillisiksi tiedon rakennelmiksi.
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Perheyrityksissd tiedon integraation voi tulkita sekd eksaktin ettd hiljaisen
tiedon jatkuvana prosessointina ja yrityksen oppimisena. Perheyrityksissa myos
”cross-functional knowledge sharing” (Huang et al. 2001, 162) on erityisase-
massa, eli perheyritysten henkilsto ja sidosryhmiéit liittyvéat usein kiintedsti tie-
don integroinnin piiriin. Nama tekijdat yhdessad: pitkdjanteisyys, padtoksenteon
nopeus, ja ainutlaatuiseksi padomaksi kertynyt tieto ja tiedon integraatio paran-
tavat investointikohteiden valintaa, niiden ajoitusta ja mitoitusta ja tdtd kautta
perheyrityksen kannattavuutta.

Perheyrittdjyyden kdantopuolena on se, ettd omistajuuteen, liiketoimin-
taan ja perhesuhteisiin sisdltyvien kielteisten tunnelatausten, erilaisten strate-
gisten ndkemysten, eriseuraisuuden ja pitkdikdisten riitojen johdosta perheen
vaikutus yrityksen toimintaan voi olla myos haittaava. Haittatekijat tulevat
esiin erityisesti silloin, kun yritykselld menee huonosti. Ajankohdasta tai tilan-
teesta riippumatta hallitsevat perheomistajat ja -johtajat voivat kayttaa yrityk-
sen voimavaroja omaksi hyddykseen ja jarruttaa yrityksen investointeja ja liike-
toimintamahdollisuuksia (Demsetz, 1983). Perheyrityksen enemmistoomistajat
voivat syrjid perheen vihemmistdomistajia ja synnyttdd jannitteitd perheen tai
suvun jdsenten kesken. Samoin vain perheomistajien etua valvovat ulkopuoliset
palkkajohtajat voivat syrjid ulkopuolisia vdhemmistdomistajia (DeAngelo &
DeAngelo 2000, 153). Perheenjdsenet voivat suosia rekrytoinnissa toisiaan ja
syrjayttdd mahdollisesti patevimmait perheen ulkopuoliset palkkajohtajat ja
hallintoekspertit (Shulze et al. 2001, 100). Adrimmilld&n suosiminen voi ilmeta
tilanteessa, jossa perheenjdsen voi vakavasta virheestddn huolimatta jatkaa
avaintehtdviassddn, vaikka ulkopuolinen toimija voitaisiin erottaa samasta syys-
ta (Dyer 2006, 261).

Koirasen (2007a, 38-39) mukaan perheyritysten liiketoimintaa voivat hai-
tata myos sirpaloitunut omistajuus ja psykologisen omistajuustunteen katoami-
nen, mikd voi ilmetd omistajuushalukkuuden heikentymisend. Tassé tilanteessa
konfliktien hallinta tulee ehkd vaikeammaksi kuin perustajaperheyrityksissd,
joissa mddrdysvalta on tavallisesti keskittynyt yksiin kasiin. Dyer (2006, 260) on
tiivistanyt potentiaaliset perheyrityskonfliktit neljadn luokkaan 1. muutokset
omistuksessa 2. muutokset johdossa 3. vaikutusvallan ja palkkioiden jako ja 4.
ndkemys yrityksen yhteiskuntavastuusta.

Konfliktit ymmarretddn yleensad kielteisend ja viltettdavanad vuorovaiku-
tusilmiond, mutta niilld voi olla myds myonteinen puoli. Perheenjdsenten kon-
fliktit eivat valttamaittd johda huonoihin seuraamuksiin yritystoiminnan kan-
nalta. Kellermans ja Eddleston (2007, 1052-1054,) ovat konfliktiteorian pohjalta
havainneet, ettd perheyrityksissd kognitiiviset ja prosessuaaliset konfliktit voi-
vat monessa suhteessa olla jopa yritystoiminnalle hyddyksi. Ndiden yrityksen
pdamaadrid, strategioita sekd tyon- ja vastuunjakoa koskevien konfliktien on
perheenjdsenten avoimessa ja aitoon dialektiseen vuoropuheluun perustuvassa
kommunikaatiossa mahdollista muuntua uusien mahdollisuuksien ja toiminta-
tapojen hyodyntamiseksi. Konfliktilla voi parhaimmillaan olla syvillinen posi-
tiivinen vaikutus perheyrityksen toimintaan. Konfliktin tervehdyttava vaikutus
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saattaa olla jopa elinehto niille perheyrityksille, joissa stagnaatio on edennyt
pitkalle.

Vaikka perheyrityksessé ei ilmenisi mikddn edelld mainituista haitallisista
ilmioistd, voi perheyrityksen lyhyen aikavilin tuloksentekoon vaikuttaa se, ettd
perheyritykselld on my6s muita kuin puhtaasti liiketoimintaan liittyvid intresse-
ja (Westhead & Cowling 1997, 32). Tillaisia tavoitteita ovat mm. perheenjdsen-
ten koulutuksesta ja urasta huolehtiminen, sukupolvenvaihdokseen valmistau-
tuminen ja tyontekijoiden tyollisyydestd ja turvallisuudesta huolehtiminen.
Mm. Lee (2006, 106) on havainnut, ettd sitoutuminen yritykseen liittyy kiinte&sti
henkilokuntaan, josta usein halutaan pitdd tiukasti kiinni ja jota huonoina ai-
koina ei irtisanota yhtd helposti kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissa.
Tama voittoa tavoittelematon toiminta ilmentdd perheyritysten joustavia tyo- ja
tuotantojdrjestelyjd ja yhteiskuntavastuuta. Ndiden tekijoiden vaikutus per-
heyrityksen pitkdn aikavilin tuloksentekokykyyn voikin olla positiivinen.

Perheyritykset ja muulla tavoin omistetut yritykset voivat olla monilta
ominaisuuksiltaan my6s samanlaisia, vaikka perheen ja yrityksen yhteen nivou-
tuminen olisi voimakasta. Suurin osa saman alan ja kokoluokan yrityksistd toi-
mii pitkdlti samantyyppisen toimintaympdériston ja samojen markkinalakien
alaisena. Perheen vaikutus perheyrityksen toiminnan tuloksellisuuteen voidaan
ndhdd perheen ja perheinstituutioiden mukanaan tuomien edistdvien ja hait-
taavien tekijoiden nettovaikutuksena (Tagiuri & Davis 1996, 207).

2.4 Perheyritysten kontribuutiotutkimus

Suurin osa kansantalouksien yrityksistd voidaan luokitella perheyrityksiksi
(IFERA 2003, 237). Tdtd havaintoa selittdd lahinnad se, ettd valtaosa yrityksistd on
mikroyrityksid (alle 10 henkilod tyollistavid), jotka suurimmaksi osaksi ovat
perheyrityksid. Perheyritysten osuutta koskevat laskelmat tyollisyydesta ja var-
sinkin bruttokansantuotteesta on sen sijaan hankalampi tehd& ilman omistuk-
sellisesti identifioituvia ja kattavia yritysaineistoja. Arviot USA:ssa, Euroopassa
ja Suomessa osoittavat, ettd perheyrityksilld olisi joka tapauksessa huomattava
kokonaistaloudellinen painoarvo (Astrachan & Shanker 2003, 218; IFERA 2003,
237; Kauppa- ja teollisuusministerio 2005, 24-25). Eri arvioiden mukaan per-
heyritysten bruttokansantuote- ja tyollisyysosuudet vaihtelevat 30 ja 60 prosen-
tin valilla. Vaihtelut liittyvit paitsi maiden erilaisiin talouskulttuureihin, myos
perheyritysmaddritelmiin ja tutkimusaineistoihin. Perheyritystutkimuksessa eri-
tyistd painoa onkin vastedes kohdistettava perheyritysten tarkempaan koko-
naistaloudelliseen analyysiin.

Perheyritykset ovat tavallisesti pienid ja keskisuuria yrityksid, mutta myos
osa suurista yrityksistd ja porssiyhtioistd on perheyrityksid. USA:ssa on arvioi-
tu, ettd kolmannes listatuista yrityksistd on perheyrityksid (Anderson & Reeb
2003, 1302). Suomessa yli 30 porssiyritystd eli noin neljannes listatuista yhtioista
voidaan luokitella perheyrityksiksi. Pienilld ja keskisuurilla yrityksilld on eri-
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tyinen painoarvo tyollisyydessd. Pienet ja keskisuuret yritykset ovat myos ylei-
simmin perheyrityksia.

Suomessa on arvioitu, ettd vain puolet aloittavista yrityksistd jatkaa viittd
vuotta pidemmiaille. Keskisuuria ja suuria perheyrityksid ei olisi olemassa, ellei-
védt ne olisi historiassaan tdhddanneet kannattavuuteen ja kasvuun perheyritta-
jyyden ohella. Ndiden seikkoihin perusteella voidaan arvioida, ettd perheyri-
tykset kokonaisuutena ovat olleet vuosien saatossa paitsi tyollisyyden, myos
kasvun merkittdvind osatekijoind. Turun kauppakorkeakoulun PK-Instituutin
tutkimuksessa todetaan, ettd perheyritykset ovat kilpailukykyisid, seuraavat
markkinoiden kehitystd, toimivat kansainvilisesti ja luovat ndin talouteen lisa-
arvoa ja uutta yrittdjyytta (Harju & Heinonen 2003, 80-86).

Perheyritysten arvioidusta kansantaloudellisesta merkityksesta huolimat-
ta perheyrityksid ei ole perheyrityksind virallisesti rekisteroity eikéd tilastoitu
missddn. Syy tdhdn on ldhinnd perheyritysmddritelmaan liittyva problematiik-
ka. Perheyritystutkimus on pitkddan kehittanyt médritelmad, mutta tama kehitys
ja tilastointijdrjestelmét eivat ole kohdanneet. Useissa maissa perheyritystutki-
joiden toimesta on kuitenkin tehty arvioita perheyritysten kontribuutiosta kan-
santalouden tasolla. Kauppa- ja teollisuusministerion perheyritystyéryhméan
raportissa (2005, 25) todetaan, ettd Suomessa on perheyrityksid 80-86 prosenttia
yrityskannasta ja ettd perheyritykset tyollistavéat yli puolet yksityisen sektorin
tyovoimasta ja 75 prosenttia pk-yritysten tyollisista.

Shanker ja Astrachan (1996, 110-116) ovat tutkineet perheyritysten koko-
naistaloudellisia vaikutuksia USA:ssa. Tahdn vuoden 1996 ja samojen tekijoiden
vuoden 2003 analogiseen tutkimukseen on selvdsti useimmiten viitattu kan-
sainvilisessd perheyritysten kansantaloudellista kontribuutiota koskevassa
keskustelussa. Ldhtokohtana heiddn 1996 tutkimuksessaan olivat aiemmat
USA:ssa tehdyt arviot perheyritysten kontribuutiosta ja uutena menetelmana
se, miten verotustilastoista voidaan ensin eristdd perheyritysten lukumaara-
osuudet. Tassa tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd suurin osa USA:n aiemmis-
ta kontribuutiotutkimuksista oli perustunut sekd valistuneisiin arvauksiin etta
sellaisiin perheyritysmddritelmiin, joita ei ollut eksplisiittisesti ilmaistu. Nama
tekijat he havaitsivat ongelmana, minkd seurauksena he madrittelivit perheyri-
tyksen kolmiportaisena ns. hdrénsilma - jatkumona.

Kapeaan perheyritysmadritelméddansa Shanker ja Astrachan sisdllyttivat
sukupolvien yhdessd, suoraan ja usean jasenen voimin johtamat ja omistamat
perheyritykset. Keskitason maaritelmd on tekijoiden mukaan sellainen, jossa
perheyrityksid ovat myos perustajasukupolven perheyritykset tai seuraavan
sukupolven edustajan perheyritykset, joissa yhdenkin perheenjdsenen ldsnéolo
yrityksen johdossa on riittdva kriteeri. Mddritelmén laajan tulkinnan mukaan
riittdd, ettd perheelld on vain osittainen yrityksen kontrolli eikd kenenkddn per-
heenjdsenistd valttamaéttd tarvitse osallistua yrityksen operatiiviseen tai hallin-
nolliseen toimintaan. Tekijdt eivédt ottaneet kantaa siithen, mikd madritelman osa
olisi paras. Mddritelmdn oli tarkoitus luoda perspektiivid sille, ettd erilaiset 14-
hestymistavat tuottavat erilaisia kontribuutioita.
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Shanker ja Astrachan (1996) pddttelivit tekemddnsd uuteen madritelmaan
ja kolmeen aiemmin USA:ssa tehtyyn tutkimukseen viitaten, ettd noin kolmas-
osa listatuista yrityksistd USA:ssa oli 1990-luvun alkupuoliskolla perheyrityk-
sid. Tulosta on pidettdva merkittdvand avauksena, koska myohemmin on tultu
samaan pddtelmddn (Anderson & Reeb 2003, 1302). Sen sijaan vaihteluvali oli
suuri, kun he tekivit arvion laajan ja kapean madritelmdnsa mukaisista kaikista
perheyrityksistd. Yrityspopulaationa he kayttivat vuoden 1991 veroilmoituksen
(IRS) jattaneitd yrityksid luokiteltuna yksinyrittdjiin, henkiloyhticihin ja yksityi-
siin sekd julkisiin osakeyhtitihin. Shankerin ja Astrachanin (1996) kdyttaman
eristimismenetelman taustalla on heiddn aikaisempaan tietimykseensd nojaava
oletus, ettd 100 % yksinyrittdjistd ja 60 % henkiloyhtivistd, yksityisisté ja julkisis-
ta osakeyhtivistd on perheyrityksid ja 35 % perheyrityksistdi on sukupolven-
vaihdoksen tehneitd. Laajan méédritelmén mukaan tuloksena USA:ssa oli 20,3
miljoonaa ja kapean mddritelmdn mukaan 4,1 miljoonaa perheyritystd vuonna
1991. Lahtien samoista perusoletuksista heiddn tutkimuksensa arvio perheyri-
tysten bruttokansantuoteosuudesta USA:ssa oli vaihteluvalilld 12-49 prosenttia
vuonna 1993. Keskitason madritelmdn mukaan perheyrityksilld oli tuolloin 30
prosentin bruttokansantuoteosuus. USA:n kokonaistyollisyydestd perheyritys-
ten osuuden vaihteluvili oli 15-59 prosenttia, keskitason madritelman mukaan
tyollisyysosuus oli 37 prosenttia vuonna 1994.

Jatkotutkimuksessaan perheyritysten vaikutuksesta USA:ssa vuonna 2000
Astrachan ja Shanker (2003, 216) oikaisevat aiemman pééttelynsd ja perustavat
uuden arvionsa yritysten arvonlisdosuuteen kansantalouden tilinpidossa ja tar-
kentavat ndin aikaisempia tutkimustuloksiaan. Uudessa tutkimuksessaan per-
heyritysten bruttokansantuoteosuuden vaihteluviliksi (edelleen aikaisemman
maédritelménsd mukaan) he arvioivat 29-64 prosenttia. Keskitason madritelman
mukainen bruttokansantuoteosuus oli 59 prosenttia. Perheyritysten tyolli-
syysosuuden vaihteluvili oli 27-62 prosenttia ja keskitason méaritelman mu-
kainen arvio 58 prosenttia vuonna 2000. Ndistd luvuista voidaan pditelld, ettd
USA:ssa perheyritysten kontribuutio kansantalouteen on noin 60 prosenttia se-
ka tyollisyydelld ettd kansantuoteosuudella mitattuna.

Bruttokansantuotelukujen osalta Shanker ja Astrachanin (1996, 116) ja Ast-
rachan ja Shankerin (2003, 218) tutkimustuloksissa on suuri ero. Tulosten erilai-
suus johtuu siitd, ettd aikaisemmassa tutkimuksessaan tekijdt aliarvioivat koko
yrityssektorin osuuden USA:n kansantalouden arvonlisdstd. Uudessa tutki-
muksessaan he kayttivdat kansantalouden tilinpidon sektorijakoa, jossa yritys-
sektori muodostaa 85 % maan kokonaistuotannosta. Huomiota heréattava seikka
heiddn uudessa tutkimuksessaan on se, ettd kun kansantuoteosuus on noussut
30 % -yksikkod, niin tyollisyysosuus on noussut vain 20 % -yksikkod. Télle ha-
vainnolle tutkimuksessa ei anneta selitysta.

Perheyritysten yksilollisen identifioinnin puuttuessa eristysmenetelma
yrityspopulaatioita siséltdvistd aineistoista on kdyttokelpoinen mutta kriittinen
ratkaisu. Arion ja Lehtinen (2001, 48) ovat kdyttineet Suomen perheyritysten
kontribuutiota koskevassa tarkastelussaan myos eristysmenetelmé&d mutta tdy-
dentédneet sitd otostutkimuksella, mikd parantaa tulosten luotettavuutta. Hei-
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dan tutkimuksensa mukaan Suomen yrityksistd 80 prosenttia on perheyrityksid.
Eristysmenetelmdd kayttdavissd tutkimusasetelmissa on tdrkedd kontrolloida
yritysten rakenteita kuten kokoa ja toimialaa, minkd Arion ja Lehtinen (2001,
50-55) ovat tehneet.

Klein (2000, 159-163) on tutkinut perheyritysten kontribuutiota Saksassa
vuoden 1995 yritysrekisteriin pohjautuvalla otostutkimuksella. Tutkimus koh-
distui niihin Saksan yritysrekisterin yrityksiin, joiden liikevaihto oli yli 2 mil-
joonaa DEM. Klein kaytti perheyrityksen maddritelménd muotoilua:”a family
business is a company that is influenced by one or more families in a substantial
way. A family is defined as a group of people who are descendants of one cou-
ple and their in-laws as well as the couple itself. Edelleen Klein méérittelee per-
heenjdasenten olennaisen vaikutuksen joko koko osakannan omistuksena tai osa-
omistuksen tapauksessa perheenjdsenten vaikutusvaltana yrityksen hallinnossa
tai johdossa. Méddritelméd vastaa Shankerin ja Astrachanin (1996) USA:n tutki-
muksen laajaa versiota perheyritysmadritelmdstd mutta on samalla hieman
moniselitteinen. Klein on kdyttanyt tutkimuksessaan my6s Shankerin ja Ast-
rachanin (1996, 108-109) keskitason mééaritelméad kartoittaen nédin vaihteluvalia
tulostensa tulkinnassa.

Perheyritysten lukumédrdosuudeksi Klein on saanut Saksassa vuosina
1996-1997 tehdyssa tiedustelussa laajan madritelmansd mukaan 58 prosenttia ja
keskitason maédritelman mukaan 49 prosenttia. Laajan maédritelmédn mukaan
yrityksistd, joiden liikevaihto oli vilillda 2-100 miljoonaa DEM, noin kaksi kol-
masosaa oli perheyrityksid. Liikevaihtoluokassa 100-200 miljoonaa DEM per-
heyrityksid oli liki 50 prosenttia ja yli 500 miljoonan DEM liikevaihtoluokassa
30 prosenttia. Tutkimuksessa herdttdd huomiota se, ettd alimman kokoluokan
yrityksistd kansainvélisesti verrattuna melko pieni osa on perheyrityksid, vaik-
ka kriteerind on laaja méaédritelmd. Kleinin tutkimuksen lopputuloksiin on saat-
tanut vaikuttaa se, ettd otoksessa ei ollut kontrolloitu toimialaa eika yritysten
suhteellisia osuuksia eri liikevaihtoluokissa.

International Family Business Research Academy (IFERA 2003, 237) on
julkaissut perheyritystutkijoiden haastatteluihin pohjautuvan maailman-
laajuisen yhteenvedon perheyritysten kontribuutiosta. Yhteenvedon mukaan
perheyritysten lukuméérdosuus esimerkiksi Yhdysvalloissa on noin 90-95 pro-
senttia ja Euroopassa 60-90 prosenttia. Perheyritysten kansantuoteosuuden
vaihteluvdli on 30-60 prosenttia. IFERA:n tutkimuksen maakohtaiset tulokset
eivit kuitenkaan ole vertailukelpoisia keskenddn perheyrityksen madritelmastd,
aineistoista ja tutkimusmenetelmistd johtuen. Kontribuutiotutkimuksen maail-
manlaajuinen ongelma on se, ettd kattavia tutkimusaineistoja ei ole saatavilla.

Yhteenvetona edelld esitellystd keskustelusta voidaan pdadtelld, ettd per-
heyritysten kokonaistaloudellisen vaikuttavuuden arviointi on haastava tehta-
vd. Perheyritysmddritelmdstd ei ole kansainvilisessd keskustelussa saavutettu
tayttd yksimielisyyttd eikd kattavia tutkimusaineistoja ei ole saatavilla. Todelli-
sia lapimurtoja perheyritysten kontribuutiotutkimuksessa ei ole missdan tehty.
Perheyrityksen maédrittelylld on ratkaiseva vaikutus perheyritysten asemaa ja
vaikutuksia koskeviin tutkimustuloksiin. Tulosten vaihtelu voi olla téstd syysta
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erittdin suuri; mitd laveampi perheyrityksen madritelmd on, sitd suurempi osa
yrityksistd identifioituu perheyrityksiksi ja sitd suuremmaksi tulee perheyritys-
ten vaikutus kokonaistalouden fundamentteihin ja pdinvastoin (Astrachan &
Shanker, 2003; Lee, 2006).

2.5 Yritysten omistus ja taloudellinen menestys

Perheyritysten on havaittu menestyvian useissa Yhdysvalloissa ja Euroopassa
tehdyissd vertailututkimuksissa jonkin verran paremmin kuin muulla tavalla
omistettujen yritysten (Andersson & Reeb 2003, 1324; Jaskiewicz 2005, 24; Lee
2006, 112; Pajarinen & Ylad-Anttila 2006, 40; Menendez-Requejo 2006, 578-590;
Poutziouris 2004, 20-23). Sen sijaan Gorriz ja Fumas (1996, 579-583) eivit loyta-
neet laajassa Espanjan porssiyrityksid koskeneessa paneelitutkimuksessaan
kannattavuuseroa perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten kes-
ken. Menestyksen mittareina vertailututkimuksissa ovat yleensd olleet yrityk-
sen arvo ja kannattavuus. Yritysten arvoa on vertailtu listattujen yritysten pors-
sinoteerausten pohjalta ja kannattavuutta erilaisilla pddoman tuottomuuttujilla.

Seuraavassa tarkastellaan ja vertaillaan kolmea USA:ssa tehtyd ja viittd
eurooppalaista (ml. suomalainen) vertailututkimusta. USA:ssa Anderson ja
Reeb (2003, 1301-1327) ovat vertailleet perheyritysten ja muulla tavoin omistet-
tujen yritysten menestystd lahtokohtanaan Standard & Poors (S & P) indeksin
500 suurinta porssiyritystd sisdltdavd paneeliaineisto aikavaliltda 1992-1999. Ta-
hédn tutkimusaineistoon rajautui 403 yritystd, kun siitd oli poistettu yritykset,
jotka eivit ole potentiaalisia perheyrityksid kuten finanssijatit. Myos Lee (2006,
103-114) on tutkinut S & P 500 paneelia mutta koko suhdannejakson kattavalla
aikavalilla 1992-2002. Villalonga ja Amit (2006, 385-417) ovat tutkineet perhe-
omistuksen vaikutusta yrityksen arvoon U.S. Fortune 500 aineistolla vuosilta
1994-2000.

Perheyrityksen identifiointi on Andersonin ja Reebin (2003, 1308-1310)
tutkimuksessa tehty tutkimalla perheen vaikutusta sekd omistuksen ettd johdon
ja hallinnon muuttujilla. Perheelld on tekijoiden mukaan méaardava vaikutusval-
ta yli kolmasosassa eli 141 listatussa S & P yrityksessd, joiden osakekannasta
perhe tai suku omistaa keskimddrin 18 prosenttia. Toimialoittain tarkasteltuna
perheyrityksid oli eniten tdssd aineistossa kustannustoiminnassa, kemian teolli-
suudessa ja konepajateollisuudessa. Tutkimuksen mukaan perheyritykset olivat
vihemmadn velkaantuneita ja osoittautuivat sijoitetun pddoman tuotolla mitat-
tuna kannattavammiksi kuin muulla tavoin omistetut yritykset.

Perheyritykset ovat Andersonin ja Reebin (2003, 1324-1326) tutkimuksen
mukaan kannattavampia silloin, kun perheyrityksen johdossa on yrityksen pe-
rustaja. Samoin yrityksen markkina-arvon ja jidlleenhankintahinnan suhde eli
Tobinin q -arvo oli perustajasukupolven perheyrityksissd suurempi kuin muul-
la tavoin omistetuissa yrityksissd ja sukupolvenvaihdoksen tehneissa perheyri-
tyksissd. Tahdan tulokseen tuli my6s Villalongan ja Amitin (2006) tutkimus.
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Huomiota heréttava, mutta teoriakeskustelun valossa ei vilttamatta poikkeava
tulos Andersonin ja Reebin (2003, 1318) ja erityisesti Villalongan ja Amitin
(2006) tutkimuksissa on se, ettd jos perheyrityksen johdossa on toisen tai use-
amman polven perhe-edustaja, on tdlld taipumusta alentaa perheyrityksen
(porssi)arvoa. Andersonin ja Reebin tutkimus kontrolloi paitsi yrityksen toimi-
alaa, kokoa ja ikdd, myos yrityksen kasvumahdollisuuksia, osakeriskid, ja vel-
kaantuneisuutta. Myos perheenjdsenten osuutta yrityksen hallinnossa ja joh-
dossa on Andersonin ja Reebin tutkimuksessa kontrolloitu.

Lee (2006, 107-109) on tutkinut perheyritysten menestystd ja lisdksi per-
heyritysten kasvu- ja tyollisyysvaikutuksia ldhteenddn myos Standard & Poors
indeksin 500 suurinta yritystd kdsittdva aineisto mutta koko suhdannejakson eli
aikavalin 1992-2002 sisdltavalld paneelilla. Leen tutkimus, jossa on 403 listattua
yritystd, tdydentdd ja vahvistaa Andersonin ja Reebin (2003) tutkimusta. Per-
heyritykset ovat myds Leen mukaan pddoman tuotolla mitattuna kannattavam-
pia kuin muulla tavalla omistetut yritykset. Leen tutkimus tukee liséksi hypo-
teesia siitd, ettd perheyritykset pitavat henkilostostd tiukemmin kiinni mata-
lasuhdanteessa eiké irtisanomisia tehdd niin herkédsti kuin muulla tavoin omis-
tetuissa yrityksissd. Mielenkiintoinen havainto Leen tutkimuksessa on se, ettd
yhdysvaltalaisten listattujen perheyritysten tulokehitys oli ajanjaksolla 1992-
2002 silti nopeampaa kuin muulla tavoin omistettujen yritysten. Yhteenvetona
Andersonin ja Reebin (2003), Leen (2006) seka Villalonga ja Amitin (2006) tulok-
sista voidaan pddtelld, ettd listatut perheyritykset ovat Yhdysvalloissa vahvista-
neet talouden stabiliteettia kahdella viime vuosikymmenella.

Jaskiewicz (2005, 24) on vertaillut perheomistuksen ja kontrollin vaikutus-
ta pddoman tuottoon saksalaisten (293) ja ranskalaisten (419) porssiyritysten
otostutkimuksella vuodelta 2003. Tassd tutkimuksessa kadytetty F-PEC luokitus
antaa mahdollisuuden tutkia paitsi perheen omistuksellisen kontrollin vaiku-
tusta, my0s sitd vaikutusta, joka syntyy perheen eritasoisesta osallistumisesta
yrityksen johtoon ja hallintoon. Lisdksi tutkimuksessa on kontrolloitu ulkopuo-
listen osakkeenomistajien vaikutusta. Porssinoteerattuja perheyrityksid Saksas-
sa on Jaskiewiczin tutkimuksen mukaan 41 % ja Ranskassa 59 %. Lukuja voi
pitdd huomattavan suurina verrattuna USA:n listattujen perheyritysten osuu-
teen. Yhtend syynd eroon on mainittu osakkeenomistuksen erilainen instituu-
tionalinen ymparisto Euroopassa verrattuna Yhdysvaltoihin, jossa vahemmis-
toomistuksen suoja on parempi. Saksassa suurimmat listattujen perheyritysten
toimialat olivat palvelusektori, kestdvat kulutustavarat ja pddomahyodykkeet.
Ranskassa listattuja perheyrityksid on eniten kestdvien kulutustavaroiden tuo-
tannossa, toiseksi eniten palveluissa ja kolmanneksi eniten tekstiiliteollisuudes-
sa ja -kaupassa.

Jaskiewiczin (2005, 18) tutkimus tuo saksalaisella ja ranskalaisella aineis-
tolla esiin sen havainnon, ettd listatut perheyritykset ovat kooltaan pienempid
kuin muulla tavoin omistetut listatut yritykset sekd tyollisyydelld ettd liike-
vaihdolla mitattuna. Tulos on yhdenmukainen muissa vertailututkimuksissa
tehtyjen havaintojen kanssa. Jaskiewiczin (2005) tutkimus on tehty pitkalle sa-
moin metodein ja muuttujin kuin Andersonin ja Reebin (2003) vertailututkimus,
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ja my6s tulokset ovat hyvin samansuuntaiset; Saksassa ja Ranskassa listatut
perheyritykset menestyivit padoman tuotolla vertailtuna paremmin kuin muul-
la tavoin omistetut yritykset. Samoin perustajaperheenjdsenen ldsndolo yrityk-
sen johdossa parantaa kannattavuutta.

Poutziourisin (2004) vertailututkimus kohdistui Lontoon FTSE (Financial
Times Stock Exchange) All Share indeksin 687 listattuun yritykseen. Ndistd 7
prosenttia rajautui perheyrityksiksi, kun perheyrityksen kriteerind oli perheen
vdhintddn 10 prosentin osakeomistus yrityksessd. Englannissa perheyritysten
osuus listatuista yrityksistd on siis selvésti pienempi kuin esimerkiksi Yhdys-
valloissa, Saksassa ja Ranskassa. Poutziourisin (2004) tutkimuksessa todetaan,
ettd perheyritysten madra listatuista yrityksistd on vahentynyt eniten juuri Eng-
lannissa, mutta kehitys on ollut samansuuntainen myds mm. Saksassa ja Rans-
kassa. Poutziouris (2004) on luokitellut Englannin listatut perheyritykset ydin-
perheyrityksiin (sukupolvenvaihdos tehty ja hallituksessa véhintddan yksi per-
heen edustaja), patrimoniaalisiin perheyrityksiin (yritys tarkoitus siirtdd seu-
raavalle sukupolvelle) ja yrittdjamadisiin perheyrityksiin (sukupolvenvaihdosta
ei tiedossa). Kolme neljdsosaa listatuista perheyrityksistda Englannissa toimi joko
tehdasteollisuudessa (40 %), kaupassa (20 %) tai liike-eldméan palveluissa (15 %).
Poutziourisin (2004) tutkimuksessa kdytettiin neljdd eri pddoman tuoton mitta-
ria, joiden kaikkien mukaan listatut perheyritykset menestyivit paremmin kuin
muulla tavoin omistetut yritykset.

Gorriz ja Fumas (1996, 579-583; 2005, 13-18) ovat tutkineet kahtena eri
ajankohtana Espanjan listattujen yritysten omistuksen vaikutusta pddoman
tuottoon. Heiddn ensimmadisessd tutkimuksessaan (1996) oli aineistona 81 listat-
tua yritystd ja vuosien 1990-1991 puolivuosittainen paneeliaineisto. Pddoman
tuotossa ei havaittu eroja eri tavoin omistettujen yritysten kesken. Gorrizin ja
Fumasin vuoden 2005 tutkimuksessa aineistona oli vuosien 1990-2004 paneeli
(221 perheyritystd ja 227 muulla tavoin omistettua yritystd). Tassd tutkimukses-
sa perheyritysten pddoman tuotto osoittautui korkeammaksi kuin muulla ta-
voin omistetuilla yrityksilla.

Menendez-Requejo (2006, 578-590) on tutkinut espanjalaisia keskisuuria ja
suuria yrityksid perheomistajuuden niakokulmasta vuoden 2002 poikkileikkaus-
aineistolla. Tutkimus poikkeaa aineiston laajuuden osalta edelld viitatuista tut-
kimuksista, jotka kaikki kohdistuivat listattuihin yrityksiin. Vuonna 2002 Es-
panjassa oli tutkimuksen mukaan noin 8000 keskisuurta ja suurta yritystd, joista
Menendez-Requejo on saanut 6141 yritystd sukunimirekisteriin perustuvalla
menetelmalld rajatuksi joko perheyritykseksi tai muulla tavoin omistetuiksi yri-
tykseksi. Tekijan mukaan suurista yrityksistd 34 prosenttia ja keskisuurista yri-
tyksistd 63 prosenttia osoittautui Espanjassa perheyrityksiksi vuonna 2002. Suh-
teellisesti selvdsti eniten perheyrityksid on tutkimuksen mukaan teollisuudessa
ja toiseksi eniten kaupassa. Kokonaispddoman tuottoasteella mitattuna Menen-
dez-Requejon (2006, 586) mukaan espanjalaiset perheyritykset olivat niukasti
menestyneempid kuin muulla tavoin omistetut yritykset, mutta oman padoman
tuotolla mitattuna tulos oli pdinvastainen. Mielenkiintoinen lisdtulos tutkimuk-
sessa on se, ettd kaikkein nuorimmat perheyritykset menestyivat parhaiten, jos-
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kaan tulos ei ollut tilastollisesti merkittivd. Menedez-Requejon (2006) tutki-
muksesta puuttuu keskustelu perheyritysten identifioinnin menetelmaésté ja sen
mahdollisesta vaikutuksesta tutkimustuloksiin.

Suomessa Pajarinen ja Yld-Anttila (2006) ovat verranneet eri tavoin omis-
tettujen yritysten kannattavuutta neljassa omistusluokassa: valtioenemmistoiset
yritykset, hajautetusti omistetut kotimaiset yritykset, ulkomaalaisomisteiset
yritykset ja perheyritykset. Vuodet 1986-2004 kattavassa paneelissa he havaitsi-
vat perheyritysten olevan liikevaihdolla mitattuna pienempid kuin muulla ta-
valla omistetut yritykset. Sijoitetun pddoman tuotolla mitattuna ulkomaa-
laisomisteiset yritykset ja perheyritykset osoittautuivat yhtd kannattaviksi ja
kannattavammiksi kuin muut vertaillut yritysryhmat.

Jaskiewiczin ja Kleinin (2005, 5) kartoittamista vertailututkimuksista 14
koski yksityisid ja 41 listattuja yrityksid. Naistd 46 %:ssa perheyritysten havait-
tiin menestyvan paremmin kuin muulla tavoin omistettujen yritysten ja vain 8
% tutkimuksista oli sellaisia, joissa muulla tavoin omistetut yritykset menestyi-
vdt paremmin kuin perheyritykset. Dyerin (2006, 255-256) listaamissa yhdek-
sdssd perheyritysten vertailututkimuksessa neljdssd perheyritysten oli havaittu
menestyvan paremmin kuin muulla tavalla omistettujen yritysten. Kolmessa
ndistd tutkimuksista tilanne oli pdinvastainen ja kahdessa tulokset jdivat ristirii-
taisiksi.

Kun yritysten omistuksen vaikutuksia yrityksen menestykseen on vertail-
tu, kannattavuus ja yrityksen arvo ovat olleet yleisimmin kiinnostuksen koh-
teena. Myos yrityksen kasvu, tyollistdvyys, henkilostopolitiikka, johtaminen,
kansainvalistyminen, yhteiskuntavastuu tai kestdva kehitys voitaisiin valita
ndkokulmaksi. Lisdksi ndiden yhdistelmid voitaisiin tarkastella menestyksen
kriteereind, esimerkiksi kasvun kannattavuutta tai valittujen strategioiden vai-
kutuksia menestyksen mittareihin pitkallad aikavalilld. Yksi tarkeimmista kritee-
reistd vertailututkimuksissa on ollut padoman tuotto ja tdhdn tutkimukseen on
eri tuottomuuttujista valittu ehkad kaikkein keskeisin eli sijoitetun pddoman
tuotto. Sijoitetun pddoman tuoton valintaa puoltaa erityisesti se, ettd tutkimus-
aineisto sallii virallisten tilinp&d&tostilastojen puitteissa populaatiotason tutki-
muksen kaikista Suomen keskisuurista ja suurista yrityksistd. Valittu kriteeri
tekee myos todenndkoisesti mahdolliseksi paremmat kansainvéliset vertailut,
jolloin maakohtaiset erot esimerkiksi erilaisten rahoitusjérjestelmien vaikutuk-
sista jddvat vahdisimmiksi. Tarkemmat kansainvéliset vertailut rajataan kuiten-
kin tdmén tutkimuksen ulkopuolelle.

On selvid, ettd tuloksiin tulee vaihtelua, mitd enemman vaihtelua kisittee-
seen yrityksen menestys sallitaan. Vertailutuloksiin vaikuttava tekija on myos se,
kuten kontribuutiotutkimuksessakin, miten perheyritys madritellaan. Maéri-
telmédn vaikutusta lopputuloksiin ei voi kuitenkaan vertailututkimuksessa en-
nakkoon péételld - toisin kuin kontribuutiotutkimuksessa. Toisaalta keskitetysti
omistettujen yritysten (perheyritykset) ja muulla tavoin omistettujen yritysten
(hajautettu omistus) menestyksen erot eivit teoreettisenkaan tutkimuksen va-
lossa ole yksiselitteiset (Fama & Jensen, 1983; Demsetz & Lehn, 1985). Edella
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esitellyt uudemmat empiiriset tutkimukset kuitenkin puoltavat ndkemysts siitd,
ettd perheomistuksella nédyttdisi olevan padoman tuottoa nostava vaikutus.

2.6 Tutkimuskysymykset, -kirjallisuus ja teoreettinen viitekehys

Perheyritysten mddrdn, toimialojen ja toiminnan laajuuden (tutkimuskysymys
1), kansantaloudellisen merkityksen (tutkimuskysymys 2) sekd taloudellisen
menestyksen (tutkimuskysymys 3) tarkastelu aloitettiin yritysrekisterin vuositi-
laston yritysten omistuksen tunnistuksesta. Taméan tunnistuksen pohjalta teh-
tiin linkitys yritysten tilinpdatostilastoon ja luvuissa 5.1-5.4.4 tarkastellaan
omistusluokittain ja toimialoittain tilaston perusmuuttujia, kuten liikevaihtoa,
jalostusarvoa, henkilostod ja sijoitetun pdadoman tuottoa. Kolmen ensimmadisen
tutkimuskysymyksen keskeisend teoreettisena viitekehyksend on perheyritys-
madritelmd, jota koskeva kisitteellinen keskustelu kaytiin luvussa 2.2. Kolmea
ensimmadistd tutkimuskysymystd taustoittaa myos muu kirjallisuudessa kayty
keskustelu, jota on esitelty edelld luvuissa 2.4 ja 2.5, joissa tarkasteltiin perheyri-
tysten kontribuutiota ja taloudellista menestysta. Talloin tutkimuskysymysten
taustalla ovat myos mm. késitteet liikevaihto, henkilosto, jalostusarvo, brutto-
kansantuote, tyollisyys ja sijoitetun padoman tuotto, jotka otetaan ”annettuina
viitekehyksind” tdhan tutkimukseen. Niiden késitesisdlto oletetaan perustele-
matta tunnetuksi. Tutkimuskysymystd 4 koskeva teoreettinen keskustelu kay-
dddn seuraavassa luvussa 3, jossa pohditaan ensin omistuksen eksogeenisuutta
tarkastelujen ldhtokohtana ja sitten tarkemmin sitd miten perheomistus ja -
kontrolli yrityksessd vaikuttavat yrityksen padoman tuottoon.



3 PERHEPAAOMAN TEOREETTISET
LAHTOKOHDAT

3.1 Omistuksen eksogeenisuus

Kun tutkimuskysymykseen 1 eli yrityksen omistusrakenteeseen on saatu vasta-
us, tatd rakennetta tarkastellaan neljannen tutkimuskysymyksen kohdalla ekso-
geenisena muuttujana. Yrityksen taloudellista menestystd selitetddn siis sen
omistuksella ja kontrollilla perheyritysndkokulmasta. Empiirisessd mallissa kayte-
tadan selittdjind lisdksi kontrollimuuttujia kuten toimialaa ja kokoa perheomis-
tuksen vaikutuksen eristimiseksi. Omistuksen tunnistuksen jidlkeen olisi ollut
mahdollista rakentaa myos sellainen tutkimusasetelma, jossa tarkastellaan
omistusrakenteen syitd eli endogenisoida omistukseen liittyva pohdiskelu (Pa-
jarinen & Yla-Anttila, 2006). Seuraavassa eritelldan lyhyesti myos taméan vaihto-
ehdon perusteluja, vaikka sitd ei valittu tutkimusasetelmaksi. Eri ndkokulmat
eivdt silti ole toisensa poissulkevia, vaan myots endogeeninen ja simultaaninen
kytkos omistajuuden ja yrityksen menestyksen (tai muiden ominaisuuksien)
viélillda on mahdollinen.

Demsetz ja Villalonga (2001, 227-231) ovat perheyritysten suurimpien
osakkeenomistajien ja johtoryhmén omistusta koskevassa analyysissddn ha-
vainneet, ettd myos endogenisoitu ldhtokohta omistukseen voi olla relevantti.
Tekijdt ovat todenneet, ettd mitd menestyneempi perheyritys on, sitd todenna-
koisemmin se myds pysyy perheomistuksessa. Yleisemmin tdtd ndkokulmaa
ovat pohtineet Pajarinen ja Yld-Anttila (2006), joiden mukaan yritysten omis-
tuksen rakenteeseen (hajautunut/keskitetty) vaikuttavat toimiala, rahoitus-
markkinoiden kehitys ja lainsdddéanto. Esimerkiksi energiantuotannossa ja ra-
hoituksessa yritykset ovat ldhes poikkeuksetta ei-perheyrityksid. Kaikkein suu-
rimmat ja pddomavaltaisimmat yritykset ovat myos yleensd hajautetusti omis-
tettuja, mutta poikkeuksiakin on. T&td ilmiotd kehittyneet rahoitusmarkkinat
tukevat eli riskin kasvaessa omistus hajautuu.

On ilmeistd, ettd suhdanteet, rakennemuutos sekd tuotannon ja kaupan
alati lisdantyva kansainvilistyminen vaikuttavat yritysten omistukseen. Viime
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aikoina Suomessa on pohdittu sitd, onko meilld riittdvasti kotimaista omistusta
globalisaation haitallisten lieveilmididen puskurina (Ali-Yrkko, Pajarinen, Rou-
vinen & Yld-Anttila 2007, 4-5; SONK 2006). Yritysten omistukseen vaikuttavat
viime kddessd monet tekijdt, joiden taustalla on yhteiskunnan taloudellinen,
sosiaalinen ja poliittinen historia. Suomessa jo ndkopiirissd olevassa tulevai-
suudessa on erittdin tdrked asia, mikd on vdeston ikddantymisen vaikutus yritys-
ten omistukseen (Romer-Paakkanen 2004). Nama omistuksen endogeenisuutta
korostavat ndkokulmat rajataan kuitenkin tamén tutkimuksen viitekehyksen
ulkopuolelle. Yksi tdhan liittyvd empiirisen mallikokeilun tulos mainitaan kui-
tenkin luvun 4.5 lopussa.

Jaskiewicz ja Klein (2005, 3) toteavat, ettd “the relevance of this theory
(endogenity) might be low in the case of family business as family ownership is
enacted with the foundation of a business and not related to a step by step ac-
cumulation later” (ks. myds Chrisman, Chua ja Chang (2004, 51). Mm. tdhan
puheenvuoroon tukeutuen pohditaan siis ldhtokohtana yrityksen omistuksen
vaikutusta sen menestykseen. Seuraavassa tuodaan esiin timan valinnan taus-
talla olevia seikkoja.

Kauppa- ja teollisuusministerion perheyritystyéryhméan (2005, 9) raportin
mukaan perheyritykset tukevat aluetaloutta, eivdtkd perheyritykset tiukassa-
kaan paikassa helpolla vaihda sijaintiaan. Ne ovat yleensd sitoutuneita yrityk-
sensd kehittdmiseen, henkilokuntaan ja jatkuvuuteen (Littunen & Hyrsky 2000,
51). Suhtautuessaan myonteisesti kasvuun, perheyritykset edistdvit talouden
dynamiikkaa, silld niiden kasvu on yleensd kannattavampaa (Lee 2006, 110-
112). Monilla suomalaisilla perheyrityksilld on pitkd ja myo6s paikallinen histo-
ria ja monet niistd ja niiden tuotteista ovat kansallisesti ja kansainvélisesti tun-
nettuja. Tunnettuja suomalaisia perhe- tai sukuyrityksid ovat mm. Fazer, Kone,
Ahlstrom, Myllykoski, Vaisala, Honkarakenne, Harvia, A- lehdet, Olvi, Ponsse,
Onninen, Oras, Martela, Snellman, Ingman, Otava, Helkama, Gummerus, Ber-
ner, Pentik, Ensto, Hollming, Veho, Turun Sanomat, Componenta, Lemminkai-
nen, Lindstrom, Paloheimo, Varova, Vator, Hartela, Hedengren ja Myllyn Pa-
ras.

Suomessa oli tdmé&n vuosituhannen alussa joko Suomen Yrittdjien tai Per-
heyritysten liiton jasenkunnassa 68 yli satavuotiasta perheyritystd. Niiden ny-
kyomistajien arvoperustaa parhaiten kuvaavat sitoutuneisuus, vastuullisuus,
uskottavuus ja oikeudenmukaisuus (Koiranen 2002, 182-184). Perheyritykset
tunnistetaan kasvollisesta omistajuudestaan ja yrittdjyysperinteestdan. Per-
heyritykset ovat yhteiskuntavastuullisia; niiden toimintaa leimaa pitkdjanteinen
taloudellinen ja henkinen sitoutuminen yritykseensa (Elo-Parssinen 2007, 70-
71). Vaikka yrityksen omistuksen ja menestyksen/muiden ominaisuuksien tai
vaikutusten yhteydessa voi olla simultaanista kytkostd (omistus sekd eksogee-
ninen ettd endogeeninen), voidaan pitdd perusteltuna nikemysta siitd, ettd yri-
tyksen omistus on ensisijaisesti eksogeeninen muuttuja. Talousteoria on myos
pitdnyt yrittdjyyttd eksogeenisena tekijand (Behrens & Davis, 2008), joten per-
heyrittdjyyteen voidaan soveltaa samaa ndkokulmaa.
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3.2 Perhepddoma-asetelman perustelut

Yrityksen omistuksen ja omistajaohjauksen vaikutusta yrityksen menestykseen
on analysoitu eri ndkokulmista. Téalld tutkimustraditiolla on pitkd tausta, ja se
lahtenyt liikkeelle omistuksen ja johtamisen eriytymisen tutkimuksesta ja jat-
kunut mm. transaktiokustannus- ja agenttiteoreettisena tutkimusotteena (Coa-
se, 1960; Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Sitd miten perheomis-
tus ja -kontrolli vaikuttavat yrityksen menestykseen, voidaan myds tarkastella
erilaisista teoreettisista lahtokohdista. Tdahdn tutkimuksen osaan viitekehyksen
taustaksi on valittu perheyritystutkimukseen kiinnittyvien tieteenalojen piirista
yleisimmin kéytetyt alateoriat. Perheyritysten menestyksen tutkimuksen kan-
nalta tdrkeitd viitekehyksid agenttiteorian ohella ovat mm. resurssiperustainen
teoria (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984), stewardship -teoria (Davis et al., 1997) ja
sosiaalisen pddoman teoria (Coleman, 1988). Ndiden teorioiden, erityisesti re-
surssiperustaisen teorian ja sosiaalisen pddoman teorian pohjalta on ehdotettu
perhepddomateoriaa perheyritysten menestyksen selittdjand (Hoffman et al.,
2006). Tassa tutkimuksessa muodostetaan perhepddomateoriasta johdettuun
perhepdadomamalliin perustuva hypoteesi perheomistuksen vaikutuksesta yri-
tyksen pdadoman tuottoon.

Tutkimuksen empiirisessd osassa vertaillaan my®0s eri tavoin omistettujen
perheyritysten menestystd, eli ensimmdisen polven perheyrityksid verrataan
sukupolvenvaihdoksen tehneisiin perheyrityksiin. Kasitteellistd vertailuanalyy-
sia tdstd ei kuitenkaan tehdd, vaikka myos tdhdn seikkaan on kirjallisuudessa
kiinnitetty huomiota. Nakokulma on kuitenkin hyvin kiinnostava, ja se on yksi
tastd tutkimuksesta noussut ehdotus jatkotutkimuksen aiheeksi.

Neljanteen tutkimuskysymykseen kiinnittyvd aiempi tutkimus on usein
lahtenyt liikkeelle agenttiteoriasta (Anderson & Reeb, 2003; Jaskiewicz, 2005), ja
perheyritysten menestystd on selitetty alemmilla agenttikustannuksilla. Toisaal-
la agenttiteoriaan on viitattu, kun on tarkasteltu sitd, ettd perheyrityksissa ilme-
nee niille tyypillisid agenttiongelmia ja -kustannuksia (Schulze, Lubatkin, Dino
& Buchholz 2001, 99-100). Agenttiteoriaan nojaavissa empiirisissa tutkimuksis-
sa agenttikustannusten operationaaliset vastineet ovat kuitenkin epdsuoria,
koska yrityksen tilinpadadtostiedot eivat sisdllda nditda kustannuksia eriteltyna.
Agenttiteoriaa soveltavissa perheyritystutkimuksissa on vastineena kéaytetty
mm. perheenjdsenten osallistumisen muotoja yrityksen hallinnossa. Koska
agenttiteoriaa monista sovellusalueistaan huolimatta ei ole erityisesti perheyri-
tyskontekstissa kehitetty, on perheen vaikutusta pohdittava teoreettisesti laa-
jemmin.

Sosiaalinen pddoma ja sen erityislaji, perhepddoma, on resurssi, jonka ldh-
teend puolestaan ndhdddn mm. stewardship -teorian mukainen altruistinen
kayttaytyminen (normikdyttdytyminen, ryhmdidentiteetti). Valittujen teorioi-
den erityspiirteitd ja niistd syntyvadd yhteistd ndkyméad - perhepddomamallia -
perheyritysten menestyksen selittdjand pohditaan seuraavissa luvuissa. On to-



48

sin hyvd todeta, ettd perheyrityksen ja sen menestyksen yhteyteen kiinnittyy
muitakin teoreettisia ldhtokohtia.

Perheyrityksid, niiden kilpailukykyd, vahvuuksia ja menestystd voitaisiin
analysoida ja vertailla muulla tavoin omistettuihin yrityksiin esimerkiksi stra-
tegisen johtamisen ja inhimillisten voimavarojen rajapinnasta kasin. Hamel
(2007, 58-59) toteaa, ettd tulevaisuuden organisaatioissa ”passion, creativity and
initiative” ovat yrityksen kilpailukyvyn tirkeimmat tekijdt, mutta ne ovat teki-
jan mukaan myos “least manageable”. Strategisen johtamisen ldhtokohta olisi
kiinnostava myos siind mielessd, ettd perheyritykset tunnetaan pitkdjanteisesta
tyollisyys- ja investointistrategiastaan (James 1999, 46; Carlock & Ward 2001,
24-46), ja "strategian tdytyy olla jamerdamp&d kuin vuotuinen toimintasuunni-
telmaprosessi” (Luoma, 2008). Strategisen johtamisen ndkokulma rajataan tar-
keydestddn huolimatta tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen ulkopuolelle
mm. siitd syystd, ettd empiirinen tutkimusaineisto ei tarjoa siihen sopivia opera-
tionaalisia vastineita. Tavoitteena neljannen tutkimuskysymyksen viitekehyk-
sen rakentamisessa on ollut 16ytdd tutkimustradition kaikkein yleisimpiin poh-
dintoihin kiinnittyva vayld omistajaperheen ja perheyrityksen menestyksen va-
lisen yhteyden tarkastelemiseksi. (Dyer 2006, 258; Habbershon & Williams 1999,
11; Hoffman et al., 2006; Arregle, Hitt, Sirmon & Very 2007, 79-82).

3.2.1 Agenttiteoria

Markkinoiden tehokkuus eli optimaalinen resurssiallokaatio on yksi talousteo-
rian ydinaiheista. Klassinen taloustiede nojaa tehokkuuden saavuttamisessa
markkinamekanismin toimintaan. Sen tdrkein elementti on hintojen, kysynnan
ja tarjonnan sopeutuminen tdydellisen kilpailun ja tdydellisen hintoja koskevan
tiedon olosuhteissa. Hintojen oletetaan vilittdvan taloudenpitdjille kaiken nii-
den pddtoksiin vaikuttavan informaation. Yritykset joutuvat ottamaan hinnat
”annettuina”, jolloin teorian implikaatio tarjontaan on se, ettd vain kustannus-
tehokkain eli rajakustannukset ylittdvd tuotanto sdilyy markkinoilla. Kaytan-
ndssd monenlaisia markkinahdirioitd - poikkeamia tdydellisen kilpailun ehdois-
ta - kuitenkin ilmenee kuten monopolipyrkimyksid, tuotannon negatiivisia ul-
koisvaikutuksia ja epdsymmetrisestd informaatiosta johtuvaa opportunismia ja
moraalikatoa.

Lainsddadannolld pyritdan hillitsemddn monopolien tehottomuutta. Nega-
tiivisia ulkoisvaikutuksia voidaan sopimusteitse ja myos lakien voimalla vai-
mentaa. Moraalikato ja opportunismi tarkoittavat toimintaa, joka taloudellises-
sa vaihtotilanteessa liittyy mm. toisen osapuolen harjoittamaan harhautukseen,
petokseen, ahneuteen ja rahastukseen ja joka on toiselle osapuolelle luovaa ja
kannattavaa toimintaa, mutta toinen osapuoli menettdd ja kédrsii vahinkoa
(Kanniainen 2003b, 82-83). Epdsymmetrisen informaation ongelmat, siitd johtu-
vat sopimuskustannukset ja niiden hallinta ovat taloustieteen viime vuosi-
kymmenien valtavirran, agenttiteorian ydinta.

Agenttiteorian taustalla on tilanne, jossa yrityksen omistus ja johto ovat
eriytyneet (Jensen & Meckling 1976, 305). Teorian ldhtokohtana on se, ettd omis-
tajien edut ovat yrityksen toiminnan ensisijainen paamdarand, mutta myos joh-
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to toimii rationaalisesti omien etujensa hyvéksi. Jos yrityksen omistajan ja joh-
don intressit poikkeavat toisistaan, johdon opportunismi voi johtaa omistajilta
salattuun ja sen tahdon vastaiseen, johdolle hyoddylliseen mutta omistajille
mahdollisesti haitalliseen toimintaan. Tdmd on mahdollista, koska yrityksen
johdolla voi olla informaatioetu puolellaan eivitkad omistajat kykene valvomaan
yritysjohdon toimintaa. Omistajien kannattaa ennakkoon ehkdistd yritysjohdon
opportunismia kannustinsopimuksilla vilttddkseen epdsymmetrisen informaa-
tion riskit. Naistd varmistuksista syntyy osa agenttikustannuksia. Lisdkustan-
nuksia syntyy johdon valvontaan liittyvistd toimenpiteista.

Suojamekanismit eivat toisaalta aina riitd agentin opportunismin kitkemi-
seksi. Teoria sai ehkd synkimmin esimerkin Enronin ja Arthur Anderssenin
konkursseista USA:ssa vuonna 2001. Tapahtumat osoittivat, miten ddrimmilleen
agentin roolissa olevan yritysjohdon opportunismi voi johtaa. Energiayhtio En-
ron oli USA:n seitsemé&nneksi suurin yritys ja sen konkurssi maan historian pa-
hin. Tilintarkastusyhtio Andersen osallistui Enronin tappioiden peittelyyn aut-
tamalla sitd kolmentuhannen tytér- ja partneriyrityksen perustamisessa (Kanni-
ainen 2003b, 84). Suuren luokan agenttiongelma paljastui USA:ssa myos loppu-
vuonna 2008, kun Bernard Madoffin investointipankki Investment Securities
LLC syyllistyi valtavaan pyramidihuijaukseen. Tdssd paamiehen rooliksi voi
tulkita liittovaltion rahoitustarkastuksen, joka sekin on tapahtumien paljastu-
misen jdlkeen joutunut tarkastamaan omia toimintaperiaatteitaan. Vaikka esi-
merkkejd on muitakin, on niitd kuitenkin pidettdvd poikkeuksena samaan ta-
paan kuin rikollisuutta yleisen kdyttdytymisen mallina.

Omistuksen ja yritysjohdon eriytymiseen liittyvit teoreettiset ja empiiriset
tarkastelut ovat liittyneet ldhinnd suuriin ja hajautetusti omistettuihin yrityk-
siin, mutta agenttiongelmat voivat liittyd kaiken kokoisiin ja eri tavoin omistet-
tuihin yrityksiin. Perheyrityksissd, joissa omistamisen, hallinnon ja johtamisen
rajapinnat ovat yleensd suuret, omistuksen ja johdon eriytymisestd johtuvien
agenttiongelmien ja -kustannusten on oletettu katoavan tai ainakin olevan pie-
nempid kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissd (Dyer 2006, 269). Toisaalta
perheyrityksissd on havaittu syntyvan vain niille tyypillisid agenttiongelmia,
kuten esimerkiksi perheenjdsenten suosimista perheeseen kuulumattomien kus-
tannuksella (Morck & Yeung 2003, 372). Intressiristiriita voi syntyd myos per-
heen sisdlld enemmisto- ja vahemmistoomistajien kesken tai johdon ja etadalld
olevien omistajien kesken. Schulzen et al. (2001, 102) mukaan perheyrityksessa
pddttavassd asemassa olevien perheenjdsenten altruismi voi estdd heitd rankai-
semasta muita perheenjdsenid mahdollisesta huonosta liikkeenjohdosta tai va-
paamatkustuksesta. Ehkd on hieman ylldttavaa altruismin tulkitseminen yhtaal-
la perheyritystoimintaa haittaavana tekijand, kun toisaalla kasitteelld on perus-
teltu perheyritystoiminnan etuja.

Vertailututkimuksissa perheyritysten oletetuilla pienemmilld agentti-
kustannuksilla on kuitenkin selitetty perheyritysten parempaa menestystd. Teo-
rian pohjalle on rakennettu hypoteeseja koskien menestyseroja eri tavoin omis-
tettujen yritysten kesken, mutta ndistd tutkimuksista on vaikea 16ytdd konkreet-
tista empiiristd evidenssid agenttikustannuksista. Syy tdhdn on se, ettd agentti-
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kustannusten identifiointi yritysten tulos- ja tasetilastoista on ilmeisen haastava
tehtava. Agenttikustannusten korvikkeena malleissa on kadytetty mm. omistaji-
en osallisuutta yrityksen johdossa ja hallinnossa. Agenttiteoriaan perustuva
vertailututkimus on ndiden pohjalta edennyt yritysten kannattavuus- ja arvo-
mittareihin, jolloin erot agenttikustannuksissa ovat implisiittisesti taustalla.

Agenttiteorian oletuksiin perheyrityskontekstissa liittyy se ndkemys, ettd
muulla tavoin omistetuissa yrityksissd agenttikustannukset olisivat suuremmat
kuin perheyrityksissda. Dyer (2006, 257-258) on kritisoinut tdtd ndkokulmaa,
koska hdnen mukaansa myos muulla tavoin omistetuissa yrityksissd voidaan
saavuttaa omistajien ja johdon intressien yhdenmukaisuus ja agenttiongelmien
hallinta kustannustehokkain kannustimin. Myts Faman (1980, 293) ja Jamesin
(1999, 44) mukaan hajautetusti omistettujen ja kontrolloitujen yritysten tehok-
kuushyodyt voivat ylittdd agenttihaitat. Dyerin (2006) mukaan olisikin tar-
kemmin analysoitava sitd, onko yleisesti perheen omistajachjauksella agentti-
kustannuksiin muista yrityksistd poikkeavaa vaikutusta. Hanen mukaansa
taustalla voi olla perheyrityksen perustajan vaikutus. Agenttiteorian kritiikkiin
perheyritysten menestyksen selittdjand yhtyviat myos Gomez-Mejia, Nunez-
Nickel & Gutierrez (2001, 84), jotka avaavat perheyritysten sisdisten sopimusten
ongelmakohtia.

Pelkédstdan agenttiteoriaan nojaava ldhtokohta varsinkin laajempia aineis-
toja hyodyntdvassd perheyritystutkimuksessa olisi rajoittava. Agenttiteorian
heikkous perheyritystutkimuksessa on edelld todetun myds siind, ettd sen olet-
tamat paamiehen ja agentin eriytyneiden tai yhteneviisten roolien vaikutuksis-
ta ovat hieman epdselvit. Ei voida esimerkiksi kategorisesti olettaa, ettd agentit
muulla tavoin omistetuissa yrityksissd yleisesti aiheuttavat suurempia agentti-
kustannuksia kuin agentit perheyrityksissd. Perheyrityksissad voi esiintyd myos
niille tyypillisid agenttiongelmia.

Agenttiteoriaa perheyritystutkimuksessa ei voi kuitenkaan ajatusmallina
kokonaan sivuuttaa, koska se linkittyy jdljempdnd keskusteltaviin teorioihin.
Agenttiteorian mallit eivdt myoskddan vanhene potentiaalisena valintamallina.
Ahlmanin (1939, 79) mukaan ihmisen arvoluokitukseen kuuluvat myds mah-
tiarvot kuten valta, voima ja rikkaus. Ahlmanin mukaan joillekin “on arvokasta,
ettd arvo toteutetaan vaikkapa toisten arvojen kustannuksella, ja niitd syrjaytta-
en”. Voiton tavoittelu ja kilpailutilanne ovat kaikkien yritysten olemassaolon
reunaehtoja, jolloin kriittisten valintojen edessd moraali ja etiikka voivat joutua
koetukselle (Kanniainen 2003b, 83).

3.2.2 Stewardship -teoria

Vaikka agenttiteoria on hyodyllinen viitekehys niiden tilanteiden ratkaisuun,
joissa toimijoiden tiedot ja edut eivit kdy yksiin, on sitd arvosteltu yleisestikin
liilan kapeasta ihmiskésityksestd ja normatiivisista kdytannon implikaatioista
(Davis et al. 1997, 24; Ghoshal & Moran 1996, 14-15). My0s Jensen ja Meckling -
agenttiteorian kehittdjat - ovat esittdneet uusia ndkemyksid agenttiteorian tar-
kasteluun. He toteavat mm, ettd “they (yksilot organisaatioissa, tekijan huom.)
care about not only money, but about almost everything-respect, honor, power,
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love, and the welfare of others” (Jensen & Meckling, 1994). Itsekkddn toimijan
valintateoria on kriittinen siindkin mielessd, ettd ihmiset laajalti kayttaytyvat
taloudellisissa suhteissaan altruistisen vastavuoroisesti ja rankaisevat poikkea-
vaa kayttdytymistd (Kanniainen, 2003b). Corbettan ja Salvaton (2004, 358) mu-
kaan toimijan valintoja selittavéat yhtilailla itseohjautuvuus ja sitoutunut yhteis-
tyohalukkuus (self-actualizing model of man) ja pyrkimys korkeammille tarve-
hierarkian tasoille kuten itsensd kehittimiseen ja aikaansaamiseen.

Johtotehtdviin valikoitumisen ensisijaisina kriteereind ovat yleensd kyvyt,
dly, taidot ja kehittdva toiminnallisuus, mutta menestyvid organisaatioita johta-
via ja niitd luovia henkiloitd kuvaavat myds méddreet moraalisuus, oikeuden-
mukaisuus ja luotettavuus. On perusteltua olettaa, ettd yritysjohto yleensd ja
perheyritysten johto erityisesti voi kdyttdytyd myos epditsekkddsti (agenttiteo-
reettisessa mielessd) yrityksen etua ensisijaisesti ajaen ilman tiukkaa monito-
rointia ja erityisid kannustinmenetelmid. Johdon kayttdytymisen taustalla voi-
vat olla siis muutkin kuin itsekké&dt vaikuttimet. Paitsi psykologiset ja sosiaali-
set tekijdt, yritysjohdon epditsekkddseen kdyttdytymiseen vaikuttavat myos
ympdriston ja kulttuurin vaikutukset.

Stewardship -teorian mukaan yrityksen johto voi olla motivoitunut siitd,
ettd se ajaa ensisijaisesti yrityksen etuja, jotka se asettaa omien etujensa edelle,
vaikka se samalla ajaa my®ds omia etujaan (Donaldson & Davis 1991, 51-52).
Davisin et al (1997, 25) mukaan ”a steward protects and maximizes share-
holder’s wealth through firm performance, because, by so doing the steward’s
utility functions are maximized”. Tama tarkoittaa sitd, ettd vaikka johdon ja
omistajien kasitykset tai edut eivit olisi yhtenevdiset, johto silti asettaa omistaji-
en edut omien etujensa edelle ja pitdd tdtd ratkaisua itselleen optimaalisena.
Omistajien ja johdon intressien voidaan t&lloin katsoa olevan yhtenevdiset ja
johdon sitoutuneen yrityksen paamadriin. Hajautetusti omistetuissa yrityksissa
tdhan tahddtdaan mm. yhdistamalld hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohta-
jan roolit (Donaldson & Davis 1991, 52). Perheyrityksissa - todenndkoisemmin
ehkd kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissd - tdméd tilanne on vakiin-
tuneempi ja erityisesti perustajaperheyrityksissd, joissa yrityksen johto ja omis-
tus ovat samoissa késissa.

Stewardship -teoria korostaa ndkemystd perheyrityksen johdon itse-
ohjautuvasta suoritusmotivaatiosta ja pitkdn aikavilin sitoutumisesta. Yhdessa
namd tekijdt puolestaan tukevat ndkemystd perheyritysten vastuullisesta toi-
minnasta ja sen myodtd paremmasta menestyksestd ja jatkuvuudesta. Yritysten
vastuullinen toiminta on noussut yha tarkeimmaéksi tekijdksi yritysten menes-
tyksessd (Elo-Péarssinen, 2007). Koirasen (2007a, 30-32) mukaan on kiinnitettava
huomiota paitsi vastuulliseen johtamiseen, my6s vastuulliseen omistajuuteen.
Hénen mukaansa vastuullisessa omistajuudessa voidaan tunnistaa paitsi talou-
dellinen ja juridinen vastuu, myos henkinen tai psykologinen vastuu seka yh-
teiskuntavastuu. Perheyrityksissd tdimd ndkyy mm. vastuuna tyontekijoistd ja
sidosryhmistd. Korostaessaan perheyritysten arvoja ja vastuuta sekd pyrkimys-
td siirtdd omistus seuraavalle sukupolvelle Elo-Pérssinen (2007, 62) on 16ytanyt
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oivallisen suomennoksen termille stewardship perheyrityskontekstissa: “uskolli-
nen huoneenhaltijuus”.

Davis et al. (1997, 38-39) on tarkastellut yleisemmailld tasolla johdon ja
omistajien pddtosvalintoja agentti- ja stewardship -teorioiden ndkokulmasta
mielenkiintoisella vertauksella peliteoriaan. Vertauksessa vangin dilemmaa so-
velletaan omistajan ja johtajan paatokseen siitd, minka kayttdytymisen - agentin
vai stewardin - he valitsevat keskindisessd sopimussuhteessaan. Vangin dilem-
man lopputuloshan on se, ettd kahden kuulusteltavan, mutta toisistaan eriste-
tyn samasta syystd epdillyn vangin kannattaa yhteiset haitat minimoidakseen
kuulusteluissa pddtyd yhteistyopddtokseen eli syyttomyyden vakuutteluun
tunnustuksen ja/tai toisen syyttdmisen sijasta. Houkutin toisen ilmiantoon lu-
vatun palkkion myo6td voi olla suuri, mutta “pelin” lopputulos ilmiannon seu-
rauksena on lopulta molempien kannalta vangin dilemman mallissa huonompi.
Davis et al. (1997, 39) soveltama malli on esitetty kuviossa 4. Mallin mukaan
johdon ja omistajan optimaalinen pditos keskindisessd sopimussuhteessaan on
steward-steward valinta eli opportunismin vapaaehtoinen vilttaminen.

OMISTAJAN VALINTA
Agentti Steward
Kustannusten minimointi Johto on
opportunistinen
Agentti
Keskindinen agenttisopimus ~Omistaja tormaa
moraalikatoon
JOHDON VALINTA
Omistaja on Yrityksen menestyksen
opportunistinen maksimointi
Steward

Johto tormas moraalikatoon  Keskindinen
stewardship- sopimus

KUVIO 4 Yrityksen omistajan ja johdon kayttdytymisen valintaoptiot ja valintojen
seuraamukset (Davis et al. 1997)

Mallin mukainen steward-steward valinta kuvaa hyvin ainakin perheyrityksid,
joissa yrityksen omistus ja johto ovat yhden henkilon késissé, jolloin (vangin)
ongelmaa ei synny. Steward-steward valinta tai sopimus kuvaa ehkd jopa niita
omistukseltaan laajalle levinneitd perheyrityksid, joissa perheneuvostojen ja
muiden perheen tai suvun omistuksellista organisoitumista ja kiinteyttd lisd&dvi-
en jarjestelyjen avulla pyritddn integroimaan perheen tai suvun ja yrityksen etu-
ja omistus/johto -dilemma tilanteessa. Vaikka ndissd, omistukseltaan laajalle
levinneissd perhe-/sukuyrityksissd vuorovaikutus omistajien ja johdon kesken
voi olla kompleksista, on myds epamuodollinen ja itseddn vahvistava hyviin
sosiaalisiin suhteisiin perustuva hallintotapa (relational governance) mahdollis-
ta. Taméd suhdepddomaan nojaava hallinto on yritykselle eduksi tdydentdessaan
muodollisia valvontaan ja ohjaukseen liittyvid hallintamekanismeja (Mustakal-
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lio, Autio & Zahra 2002, 206). T4td ndkemystd tukee myds Eddlestonin ja Kel-
lermansin (2007, 557) tulos, jonka mukaan altruismi perheyrityksissd sekd va-
hentdd perhesuhteisiin liittyvid konflikteja ettd edistdd yhteistyohon pohjautu-
van strategian toteuttamista. Fukuyama (1999) tulkitsee steward-steward va-
linnan sosiaalisen pddoman teorian ndkokulmasta sosiaalisen pdadoman yhdeksi
lahteeksi.

Agentti- ja stewardship -teorioiden oletukset poikkeavat toisistaan mones-
sa suhteessa sekd toimijan psykologisten ominaisuuksien ettd tilannetekijoiden
ndkokulmasta. Tarkein psykologinen ero liittyy toimijan sisdisiin kayttayty-
mismekanismeihin; itsekdstdi oman edun tavoittelijaa muiden kustannuksella
kuvaa agenttiteoria ja sitoutunutta yhteisen hyvin edistdjaa kuvaa stewardship
-teoria. Erottavia kayttdytymistekijoitd ovat silloin mm. johtajan motivaatio ja
suhde palkkioon seké identifikaatio ja sitoutuneisuus yrityksen tavoitteisiin ja
arvoihin (Davis et al. 1997, 27-37). Vaikka perheyrityksissd voi olettaa steward-
steward sopimusten olevan todenndkodisempid kuin muulla tavoin omistetuissa
yrityksissd, ei edelld todetun mukaan agenttiongelmien olemassaoloa voi koko-
naan sulkea pois. Tédtd voi perustella silld, ettd altruismin takana voi piilld op-
portunismi, koska altruismi ei vilttamattd liity vain epditsekkyyteen, vaan se
voi olla myo6s heijastusta evoluutionddrisestd itsekkyydestd (Kanniainen,
2003b). Edelleen Kanniainen toteaa, ettd altruismi ja itsekds toiminta ovat lopul-
ta mutkikkaita ilmioitd, eivatkd valttamattd erotettavissa olevia ja toisilleen vas-
takkaisia kdyttdytymisen muotoja.

Stewardship -teoriaa voidaan tarkastella perheyrityskontekstissa kriittises-
ti my0s siind tilanteessa, jossa edelld todetun mukaan toisen osapuolen altruis-
mi kannustaa toisen osapuolen vapaamatkustusta, viivyttelyd ja vastuun viltte-
lyd (Chrisma, Chua & Steier 2003, 444). Altruismi voi siis perheyrityskontekstis-
sa synnyttdd perheyritykselle ominaisia agenttiongelmia ja - kustannuksia. Per-
heyrityksissd omistajien ja yritysjohdon suhteissa voi olla piirteitd molemmista
teorioista, mutta kumpikaan teoria yksinddn tai yhdessd ei kuvaa kattavasti
perheyritysten strategioita.

Yrityksen menestys on viime kddessd riippuvainen sen kokonais-
voimavaroista ja ndiden voimavarojen kéyttotavoista. Omistajat, omistajahallin-
to, yritysjohto ja ndiden viliset suhteet tai sopimukset voidaan tulkita myos
resursseiksi mutta ennen kaikkea resurssien kdyton ohjaajiksi. Y1l esitetty ste-
ward-steward valinta voidaan tulkita perusteluksi sille, ettd perheyrityksessa
ilmenee ehkd todenndkdisemmin kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissa
resurssien kdyton vastuullisuuden ja tehokkuuden takaavia moraalisia raken-
teita ja dynamiikkaa. Perheyritysten menestyksen ajureita on lisdksi etsittava
niiden muista mahdollisista ainutlaatuisista resursseista ja resurssien kdyton
lilketaloudellisesta kyvykkyydesta.
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3.2.3 Resurssiperustainen teoria

Perinteinen tuotantofunktiomalli jakaa tuotannontekijdt pddomaan ja tyohon,
olettaa ne osin toisiaan korvaaviksi ja tuotoiltaan vaheneviksi sekd pitdd tekno-
logiaa eksogeenisena tekijand. Mallia on tdydennetty taloudellisen kasvun selit-
tamisessd ns. endogeenisella kasvumallilla, jossa teknologian kehitystd ei pideta
mallin ulkopuolelta tulevana, vaan se on mallin yksi tuotannontekijd, jota selit-
tdd ldhinnd inhimillisen tai aineettoman pddoman simultaaninen kasvu (Romer
1986, 1003-1004). Inhimillistd pddomaa, johon voidaan investoida, ovat mm.
koulutus, tutkimus, tuotekehitys ja innovaatiot. Endogeeninen kasvumalli on
selittinyt melko hyvin talouden kasvua, mutta se ei ole kyennyt selittdmé&an
kansantalouksien tulotasoeroja. Hjerppe (1998, 1) on havainnut, ettd vaikka
konvergenssiteorian mukaan eri tulotasoilla olevien talouksien pitdisi teknolo-
gian diffuusion takia tulotasoiltaan ldhentyd toisiaan, ndin ei ole kdynyt. Seli-
tyksend tdhdn saattaa olla se, ettd vaikka teknologia ja tieto levidvit talousrajo-
jen yli, niiden simultaaninen kytkos tuotannon kasvuun on kuitenkin sdilynyt
voimakkaimpana ldnsimaissa ja erityisesti Yhdysvalloissa (Berghall et al. 2006,
14-15). Taloudellisen kasvun médrdytymisessd onkin endogeenisen kasvumal-
lin mukaan olennaista se, ettd teknologinen edistys ndhd&ddn talouden tai yri-
tyksen omista toimenpiteistd - investoinneista tietoon - riippuvana panostekijé-
nd, johon myos “endogeeninen” nimitys liittyy (Okko 1999, 51-52).

Kansantalouden kasvutilinpidossa aineettomalla p&ddomalla tarkoitetaan
kokonaistuottavuutta. Talouskasvun osatekijand kokonaistuottavuuden muutos
tulkitaan selittaméattoméana jaannoksend, kun tyépanoksen ja padomaintensitee-
tin (pddoman ja tyovoiman suhde) vaikutus on ensin maédritelty. Kokonaistuot-
tavuuden muutos edustaa sitd osaa arvonlisin méadran muutoksesta, jota eivit
siis selitd tyo- ja padomapanosten muutokset. Tastd kdytetddan nimitysta Solo-
win residuaali. Jadnnos heijastaa tuotannon tehostumista myos panosten laa-
dun ja teknisen- sekéd liiketoimintaosaamisen ansiosta. Kokonaistuottavuuden
kasvun vaikutus esimerkiksi Suomessa on viime vuosikymmenind ollut ldhes
kaksi kolmasosaa bruttokansantuotteen kasvuvauhtiin (Junka 2003, 7).

Tamd ilmio ei ole uusi, Solowin (1957, 320) mukaan USA:ssa vuosina
1909-1949 kokonaistuotannon tydtuntia kohden lasketusta kaksinkertaistunees-
ta kasvusta 87,5 prosenttia tuli teknologian kehityksestd ja vain 12,5 prosenttia
pddomakannan kasvusta. Viime vuosikymmenelld on alettu tarkemmin pohtia
sitd, mitkd muut tekijat kuin inhimillinen pddoma (tieto) selittdvat kokonais-
tuottavuutta. Keskustelussa on 1990-luvulla painotettu sekd formaalisten insti-
tuutioiden (valtio, infrastruktuuri) ettd epdformaalisten instituutioiden (sosiaa-
lisen padoma) merkitysta. Nailld tekijoillda on pyritty sekd tdydentdamédan kan-
santalouksien kasvuerojen tulkintaa ettd selittdméadn tyoyhteistjen, yritysten ja
alueiden kilpailukykya.

Yrityksen taloustieteessd resurssiperustainen teoria on laajentanut néke-
mystd yrityksen tuotannontekijoistd (Wernerfelt 1984, 174-175). Resurssiperus-
taisessa teoriassa on piirteitd organisaation, johtamisen ja tuotantotalouden teo-
rioista. Yritysten kilpailukykya selittdva resurssiperustainen teoria tutkii linkke-
jd yritysten voimavarojen, organisatoristen ja strategisten tekijoiden sekd yri-
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tyksen menestyksen vililld. Yrityksen voimavarojen madrittelyt, samoin kuin
voimavarojen kayttokohteet ja -tavat voidaan tehdd monella tavalla. Resurssien
luokittelun ldhtokohtana voi olla esimerkiksi jako henkilostoon, raha- ja reaali-
pddomiin, organisatoriseen, strategiseen, taloudelliseen ja tekniseen osaamiseen
sekd tiedonhallintaan (Grant 1991, 118-119). Resursseja ovat kaikki yrityksen
materiaaliset ja ei-materiaaliset tuotannon eri vaiheissa kdyttamat vilineet ja
osaaminen.

Pohjimmiltaan kilpailukyvyssd ollaan kiinnostuneita yrityksen ainutlaa-
tuisista voimavaroista ja yrityksen patevyydestd tai kyvykkyydestd niiden hyo-
dyntdmiseen (Teece et al. 1997, 515-516). Ainutlaatuiset voimavarat parantavat
yrityksen kilpailukykyd ja yritykset pyrkivit varjelemaan ja monopolisoimaan
niitd. Ainutlaatuisia voimavaroja ovat esimerkiksi pateva henkil6sto, menesty-
vidt tuotemerkit, teknologinen erityistaito, patentit, tehokkaat tietojdrjestelmait,
strategiset kumppanuudet, sopimukset sekd yrityksen hyva maine. Yrityksen ei
valttamattd tarvitse omistaa kaikkia resurssejaan, vaan esimerkiksi yhteistyo-
verkostot voivat olla menestyksen avaintekijd. Tarkeiksi voimavaroiksi nouse-
vat silloin yrityksen omistustapa, omistajaohjaus ja johtamismenetelmét ja myos
niiden optimaalinen allokaatio tuo kilpailuetua.

Yhteenvetona voidaan pdatelld, ettd koska yhdelldkddan yritykselld ei ole
tdysin samanlaista yrityshistoriaa, organisaatiorakennetta, henkilostod ja pdd-
omavadlineistod kuin jollakin toisella, niin yritysten kilpailuasemat ovat myos
erilaiset. Tdstd seuraa, ettd voimavaroista kdydaan kilpailua, hyva omistajuus ja
omistajaohjaus mukaan lukien (Koiranen 2007a, 8). Barneyn (1991, 99-101) mu-
kaan voimavaroista tekee ainutlaatuisia niiden arvo, harvinaisuus, kopioimat-
tomuus ja korvaamattomuus. Pysyvad kilpailuetua yritys voi saavuttaa, jos se
kykenee jatkuvasti sopeuttamaan erityisesti ainutlaatuisia voimavarojaan, seka
myo6s hankkimaan uusia vastauksena toimintaympaéristonsd muutokseen taval-
la, jota kilpailijat eivat pysty kopioimaan (Zahra, Sapienza & Davidsson 2006,
925-926).

Resurssiperustaisen teorian mukaan yritysten menestyserojen taustalla
ovat yritysten erilaiset kokonaisvoimavarat ja niiden kayttstavat. Perheyritys-
ten ja muulla tavoin omistettujen yritysten menestyksen vertailuissa on otettava
huomioon perheyritysten ainutlaatuiset voimavarat ja niiden yhdistely ja venyt-
taminen (Sirmon & Hitt, 2003, 344). Habbershon ja Williams (1999, 8-11) ovat
tiivistdneet voimavarat perheyritysten ndkokulmasta kolmeen luokkaan: 1. mo-
nitasoiset 2. aineettomat ja 3. muuntuvat resurssit. Familiness-kasitteelld viita-
taan sekd ndihin perheyritysten ainutlaatuisiin voimavaroihin ettd siihen erityi-
seen tapaan, jolla niitd yhdistetddn ja kdytetdan.

Yksi tapa, jolla nditd perheyritysten ainutlaatuisia voimavaroja kadytetddn,
liittyy perheyritysten hiljaisen tiedon prosessointiin ja yleisemmin tiedon integ-
rointiin perheyrityksessa. Perheyrityksissd ”group knowledge is stored in a col-
lective mind...which is the combination of individual cognitive schemas ac-
quired through mutual experience and expressed through unconscious syn-
chronicity of action” (Down et al. 2003, 86). Varsinkin hiljaiseen tietoon perus-
tuvia voimavaroja voi pitdd harvinaisina, kopioimattomina ja korvaamattomina
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resursseina. Perheyritysten jatkuvassa ”yrityshautomotoiminnassa” hiljaisen
tiedon jakaminen on systemaattista, ja sen vaikutukset tuovat ainutlaatuista
kilpailuetua. Habbershon ja Williams (1999, 4) kirjaavat perheyritysten ainutlaa-
tuisiksi voimavaroiksi myos inspiroivan tydympariston ja joustavat tyojdrjeste-
lyt, jotka saavat yrityksen henkiloston, perheenjdsenet ja ei-perheenjdsenet
tyoskentelemé&dn paitsi palkkansa eteen, myos toistensa puolesta.

3.2.4 Sosiaalisen padoman teoria

Kansainviélisid tulotasoeroja tarkastelevissa tutkimuksissa modernin yhteis-
kunnan tuotannontekijdt on jaettu neljadn luokkaan: 1. inhimillinen pddoma 2.
ihmisten tekemd p&ddoma 3. luontopddoma ja 4. sosiaalinen padoma (Hjerppe
1998, 5). Ihmisten tekemailld pddomalla viitataan reaalipddomaan, jonka kom-
ponentit ovat kasitesisédltonsd puolesta pysyneet pitkddn melko samoina. Nai-
den padomakadsitteiden rinnalle keskusteluun nousi edellisessd luvussa viitattu
inhimillinen pddoma 1960-luvulla. Kun sen asema kdsitteend vakiintui, se liitet-
tiin uusklassiseen kasvumalliin tyon ja reaalipddoman tdydennykseksi 1980-
luvun lopulla.

Viime vuosikymmenelld inhimillisen pddoman rinnalle taloustieteessa
nousi sosiaalinen pddoman késite. Sosiaalinen pddoma voi olla nyt samassa
asemassa kuin inhimillinen pddoma vajaat puoli vuosisataa sitten; alkuun ehka
vierastettu, sittemmin laajalti tutkittu ja tilastoitu ja lopulta tuotantofunktioon
sisdllytetty. Koska on katsottu ettd inhimillinen pddoma eli ldhinnd koulutus, ei
selitd Solowin residuaalia kansantalouden kasvutilinpidossa, voi ainakin osa
puuttuvasta selityksestd liittyd sosiaaliseen padomaan. Esimerkiksi innovaatio-
jdrjestelmdn toiminta ja kehitys riippuvat yhteiskunnan sosiokulttuurisesta ym-
péristostd, jolloin vuorovaikutteisuus ja lisddntynyt yhteisty6 - sosiaalisen paa-
oman tuotos - ovat innovaatioiden syntymisen olennainen edellytys (Nahapiet
& Ghoshal 1998, 251; Hautamaki 1998, 89-90). Taloudet, alueet ja yritykset ovat
sosiaalisia jdrjestelmid, joiden menestykseen ja jatkuvuuteen olennaisena osana
kiinnittyvat sosiaalisen pddoman ldhteet, mekanismit ja tuotokset: verkostot,
vastavuoroisuus, luottamus ja normeihin perustuva yhteistyo.

Sosiaalista pddomaa on sosiologiassa analysoitu hieman eri nimilld ja 14-
hestytty eri ndkokulmista. Termind sosiaalisella padomalla on pitkd historia.
Viimeaikaisen kiinnostuksen ldhtokohtana, taloustieteen nikokulmasta, on pi-
detty James Colemanin artikkelia Social Capital in the Creation of Human Capi-
tal (1988). Sosiaalisen padoma -késitteen lanseeraajana viime vuosikymmenelld
eniten huomiota on saanut Robert Putnam, jonka vaikutuksesta 1990-luvun al-
kupuolelta ldhtien sosiaalisesta padomasta on virinnyt laaja teoreettinen ja em-
piirinen tutkimus. Putnam (2000, 67) on maéadritellyt sosiaalisen pddoman yhtei-
son moraalisena resurssina, jonka muotoja ovat verkostot, normit ja luottamus.
Olennaista Putnamin maéarittelyssd on sosiaalisen pddoman kiinnittyminen yh-
teiskunnallisiin instituutioihin kuten perheeseen, ryhmadidentiteettiin ja kansa-
laishyveisiin. Putnamin mukaan sosiaalisen padoman ulottuvuuksista luotta-
mus on yhteistyon avain; mitd parempi luottamus ryhmaén jdsenilld on keske-
nddn, sitd paremmin yhteisty6 toimii ja sosiaalinen pddoma tuottaa ryhmaén ja-
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senille tavoiteltuja tuloksia. Taloustieteessd sosiaalisella pddomalla ja sen posi-
tiivisilla ulkoisvaikutuksilla viitataan yhteison tai ryhmén sosiaalisen rakenteen
ja toiminnan taloudellisiin vaikutuksiin. Fukuyaman (1999) mukaan sosiaalisen
pddoman tehtdva taloudessa on mm. sopimuksiin, hierarkioihin ja byrokraatti-
seen sddntelyyn liittyvien transaktiokustannusten vahentdminen.

Sosiaalinen pddoma on kompleksinen kasite, eikd se ole taloustieteessd
toistaiseksi vakiinnuttanut asemaansa monien ulottuvuuksiensa vuoksi. Naha-
piet ja Ghoshal (1998, 243) maédrittelevét kolme sosiaalisen pddoman padulottu-
vuutta: 1. rakenteellinen sosiaalinen pddoma 2. sosiaaliset suhteet ja 3. tiedolli-
nen sosiaalinen pdadoma. Rakenteellinen sosiaalinen pddoma viittaa ryhmaén tai
verkoston jdsenten vuorovaikutuksen madrallisiin piirteisiin, kuten suhteiden ja
verkostojen lukumdadradn, ikddn ja tiheyteen sekd myos niiden muotoihin, tar-
koituksenmukaisuuteen ja hierarkiaan. Sosiaaliset suhteet tai sosiaaliset siteet
ovat ryhman asenteita, arvoja, normeja ja rooleja, joihin verkoston jdsenten
kayttaytymisen piirteet kuten arvovalta, hyvéaksyntd, kunnioitus, lojaalisuus ja
altruismi sekd ndiden ennustettavuus osaksi perustuvat. Tiedollinen sosiaalinen
pddoma koostuu mm. yhteisistd kasityksistd ja uskomuksista kuten yhteisesta
kielestd ja muista kdyttaytymiseen vaikuttavista koodeista.

Hyvéan hallintotapaan liittyen Mustakallio et al. (2002, 205-222) ovat tut-
kineet perheyritysten paatoksentekoa ja pdatoksiin sitoutumista sekda muodolli-
sen kontrollin ettd sosiaalisiin suhteisiin liittyvan kontrollin ndkdkulmasta. Te-
kijoiden mukaan “relational governance” perustuu omistajaperheenjdsenten ja
yritysjohdon sosiaalisen pddoman luontiin ja kdyttoon, joka on uppoutunut
heiddn sosiaalisiin suhteisiinsa. Perheyrityksissd perheenjdsenten sosiaalisiin
suhteisiin ja erityisesti hiljaiseen tiedolliseen pddomaan perustuvalla pddtoksen-
teolla on tdarked merkitys.

Ruuskanen (2001, 45-49) on keskustellut laajasti sosiaalisen pddoman suh-
teesta muihin pdadoman komponentteihin sekd sosiaalisen pddoman ldhteistd,
mekanismeista ja tuotoksista. Hanen mukaansa sosiaalisen pddoman ldhteet
ovat verkostojen vuorovaikutuksesta nousevia normeja, valistunutta rationaali-
suutta ja ryhmdidentiteettid. Sosiaalisen pddoman tuotoksia ovat Ruuskasen
mukaan verkoston jdsenten parantunut informaation kulku, koordinoituneempi
yhteistyd, valvonnan tarpeen vdheneminen ja tavoitteiden toteutuminen. Sosi-
aalisen pdadoman ldhteiden ja tuotosten vdlittivini mekanismina ja avainkdsittee-
nd on luottamus. Sosiaalisen pddoman komponentit ja logiikka tiivistyvat
Ruuskasen mukaan siing, ettd yksiloiden véliset sosiaaliset siteet mahdollistavat
sen, ettd vuorovaikutuksessa toisen osapuolen toiminta muuttuu ennustetta-
vaksi siten, ettei toinen osapuoli toimi ldhtokohtaisesti petollisesti ja vain omaa
etuaan ajaen. Toiminnan ennustettavuudeksi muuttuminen tapahtuu siis vuo-
rovaikutuksessa syntyvien normien, identiteetin, vastavuoroisuuden ja yhteis-
ten pddmaddrien hyvidksymisen pohjalta. Luottamusta ja toimintaa yhteisten
pddmaddrien saavuttamiseksi pitdd agenttiteorian mukaan tukea ulkoisin kan-
nustimin (palkkiot, optiot). Sosiaalisen pddoman teorian mukaan tdmaé tapahtuu
vastavuoroisuuden perusteella ja yhteisten normien kunnioituksesta, jota ei
ainakaan avoimesti tarvitse rahalla tukea.
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Sosiaalisella pddomalla on siten taloudellista arvoa. Yksi perheyritysten
ainutlaatuisuuden piirre on se, ettd perheen sosiaalisella pddomalla (perhepaa-
omalla, luku 3.2.5) on pitkdaikainen positiivinen vaikutus perheyritykseen (Ar-
regle et al. 2007, 79-82) ja my0s yrityksen sidosryhmiin. Perheyrityksissd on
kannustava ja virikkeellinen tyoymparisto, henkilostod arvostetaan ja henkil6s-
to on usein pitkddn palvellut yrityksessd. Perheyritysten kasvokkain tehtyja
sopimuksia kunnioitetaan ja asiakassuhteet ovat pitkid, mika edistdd osapuol-
ten yhteisten padmaddrien toteutumista. Sosiaalisella pddomalla on myds ylei-
sempdd arvoa, joka Nahapietin ja Ghoshalin (1998, 256-259) mukaan on riippu-
vainen 1. verkoston yhteyksien ldheisyydestd, tiheydestd ja hierarkioista 2. ver-
koston jdsenten suhteiden laadusta, jota kuvaavat luottamus, sanktiot, velvolli-
suudet ja odotukset ja 3. hiljaisesta tiedosta, johon verkoston jdsenten yhteiset
kasitykset ja tulkinnat perustuvat. Tarkedd on erityisesti verkoston tiheys, joka
Granowetterin (1985, 491-492) mukaan ei tarkoita pelkéstdan sitd, ettd joku tiet-
ty luottamuksellinen transaktio toistuu usein vaan yhteisotasolla sitd, etta tallai-
set luottamukselliset transaktiot uppoutuvat osaksi laajemman sosiaalisen ver-
koston toimintaa. Tihedssd verkostossa informaatio levidd nopeasti kaikkien
tarkkaillessa toisiaan, vadrinkdytokset sanktioidaan ja tuloksena syntyy kaikkia
hyodyttdvid normeja ja luottamusta, mikd edistdd yhteison padmédrien saavut-
tamista.

Colemanin (1988, 98) mukaan sosiaalisella pddomalla on osaksi funktio-
naalinen selitys. Tama tarkoittaa sitd, ettd osasyy sithen miksi sosiaaliseen pad-
omaan investoidaan eli rakennetaan verkostoja, vilitetddn informaatiota ja tyos-
tetddn vastavuoroisuuden tuottavia normeja, on silld vaikutuksella, jonka nama
investoinnit tuottavat. Vaikutuksia ovat hyvét sopimukset, odotetut vastapalve-
lukset ja kaikkien osapuolten potentiaalinen mahdollisuus padamddriensd saa-
vuttamiseksi. Tdssd mielessd sosiaalista pddomaa kuvaa sen vilitysmekanismi-
na toimivan luottamuksen ylldpitama tulevien vastapalvelusten varasto. Sosiaa-
linen pddoma on sosiaaliseen rakenteeseen kiinnittyvad tuottava resurssi, joka
edistdd ja helpottaa taméan rakenteen piiriin kuuluvien toimijoiden ja ryhmien
pddmaddrien saavuttamista. Télld tulkinnalla Coleman yhdistdd sosiologisen ja
taloustieteellisen ndkokulman toimijoiden kayttdytymisen tulkinnassa ja selit-
tdmisessa.

Sosiologinen selitys auttaa ymmartamaan sitd, miten sosiaalinen ympdris-
to rajoittaa, suuntaa, palkitsee ja rankaisee yksilon toimintaa. Taloustiede puo-
lestaan maadrittelee yksilon toiminnan intentiot eli taloudellisten etujen tavoitte-
lun. Sosiaalisen pddoman teorian ndkokulmasta yksildiden ja ryhmien yhteis-
kunnallinen kadyttaytyminen voidaan tulkita sosiaaliseen ja taloudelliseen tasa-
painoon pyrkimyksend tai laveammin markkinoiden ja sopimusyhteiskunnan
toimivuutena. Habbershon ja Williams (1999, 7) ovat kuvanneet prosessia mik-
rotasolla termilld ”economics of trust”.

LaChapelle ja Barnes (1998, 2) pitdvat luottamusta - sosiaalisen pddoman
valittdvdad mekanismia - tarkeimpénd perheyritysten johtamisen menestysteki-
jand. He ovat koonneet eri ldhteistd luottamuksen kisitettd kuvaavia hyveitd,
joita ovat mm. rehellisyys, vilittiminen, johdonmukaisuus, uskollisuus, myota-
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tunto, hienotunteisuus, tahdikkuus, lasndolo, tukeminen, avoimuus, ennustet-
tavuus ja vastanottavaisuus. Koivuméden, Kankaanpddn, Melinin ja Blomin
(2006, 73) mukaan luottamus on moniselitteinen kisite, jolle eri tieteenalojen
piiristd ei ole l6ytynyt universaalia médritelméaa. Madritelmid yhdistad kuiten-
kin niiden sosiaalipsykologinen perusta. Luottamus perustuu suhteeseen ja sii-
hen liittyy yleensd voimakkaita yksilokohtaisia tunteita ja motivaatiota koske-
via syitd ja seuraamuksia.

Sosiaalista pddomaa luottamus rikastuttaa erityisesti silloin, kun luotta-
mus perustuu yhteisiin arvoihin ja normeihin sekd yhteisiin kokemuksiin. Luot-
tamuksen yritystaloudellinen merkitys liittyy sen tuomiin etuihin, joita ovat
mm. pienemmit transaktiokustannukset, yritysrakenteen kehittyminen ja mo-
raalikadon aleneminen (Kanniainen, 2003b). Pienemmdt transaktio-
kustannukset syntyvidt mm. siitd, ettd luottamus lisdd osapuolten keskindista
kiinteyttd ja ymmarrystd ja ndin vdhentdd opportunismia. Tdméd puolestaan
sddstdd aikaa ja vaivaa sopimusten tekemisessd ja kustannuksia niiden toi-
meenpanossa (Bhandar, Pan & Tan, 2007, 263).

Sosiaalisen pddoman teoreettisesta asemasta on kdyty debattia, josta
Ruuskanen (2001, 15-32) on tehnyt analyyttisen yhteenvedon. Toisaalta empii-
rinen tyo sosiaalisen pddoman tutkimuksessa on ollut kansainvilisesti ja myo6s
Suomessa erittdin viredd (lisakka 2006, 103-106). Sosiaalinen pddoma on sithen
kohdistuvasta tutkimusintensiteetistd pddtellen tunkeutumassa talousteorian
piiriin. Pddomalla on taloustieteessd neljd dimensiota eli 1. varanto-ominaisuus
2. investointiominaisuus 3. kuluminen ja 4. tulon tuottaminen (Hjerppe, 1998,
8). Namd ominaisuudet luonnehtivat ainakin tietyin ehdoin myos sosiaalisen
pddoman késitettd ja perinteinen pddoma -retoriikka ulottuu my6s monilta
muilta osin diskurssiin sosiaalisesta padomasta.

3.2.5 Perhepdiomamalli

Vakiintunutta nikemystd yhdestd yleisestd perheyritysteoriasta ei ole toistai-
seksi saavutettu. Chrisman et al. (2003, 33) toteavat, ettd ”it appears that we
may be witnessing the early stages of the development of a dominant paradigm
for the family firm. This paradigm is likely to result from the integration and
adaptation of different mainstream theories of the firm that are applicable to the
different facets of family business”. Empiirisissd tutkimuksissa perheyritysten
taloudellista menestystd analysoivien hypoteesien rakentaminen on nojannut
edelld esitettyihin erillisiin viitekehyksiin, usein esimerkiksi agenttiteoriaan
(Anderson & Reeb 2003, 1305). Tdhdn teoriaan tukeutuva pédttely on ollut se,
ettd agenttikustannukset ovat perheyrityksissd pienemmadt ja omistajaohjaus
tehokkaampaa kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissd. Perheyritysten on
tamdn perusteella oletettu menestyvan paremmin kuin muulla tavoin omistet-
tujen yritysten. Ndissd tutkimuksissa tutkimusaineisto on yleensé kattanut lista-
tut yritykset (Jaskiewicz 2005, 12).

Tamdn tutkimuksen teoreettista ndkokulmaa on syytd avata enemman,
koska tarkastelun kohteena ovat kaikki Suomen keskisuuret ja suuret yritykset.
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Taman johdosta yritysten toimintapiirteiden vaihtelut ovat suuremmat. Agent-
titeoria ja stewardship -teoriat eivit tdssa kontekstissa ole yhdessdkddn riittavia
muodostamaan viitekehystd perheyritysten menestyksen selittdjand. Téastd syys-
td tutkimuksen tdmdn osan teoreettiseksi viitekehykseksi sopivampi on malli,
jota on esitetty perhepddomateorian rakentamisen peruspilariksi (Hoffman et
al., 2006, 135-140). Tassd ehdotuksessa perhepdadomateoriaksi voidaan tunnistaa
yhteenvetoa kaikista edelld esitellyistad viitekehyksistd, tirkeimpind resurssipe-
rustainen teoria ja sosiaalisen pddoman teoria.

Perhepddomamallin ldhtokohtana on erittely siitd, ettd perhesuhteet luovat
omanlaisen, muista yrityksistdi monissa suhteissa poikkeavan tavan organisoi-
da, hallita ja johtaa yritystd, kuten Tagiuri ja Davis (1996, 199-200) ovat aiem-
min esittineet. Malli kulminoituu perheyritystutkimuksen tradition piirissd
esiin nostettuihin perheyritysten ainutlaatuisiin kilpailuetuihin (Habbershon &
Williams 1999, 4-5), jotka nousevat perheen, perheyrittdjyyden ja perheyrityk-
sen vuorovaikutuksesta syntyvistd inhimillisistd ja sosiaalisista resursseista.
Perhepddomamallin ydinkohta on se, ettd perhepddoma on sosiaalista pidomaa,
jota ilmenee vain perheyrityksessa.

Perhesuhteet ovat erityinen sosiaalisten suhteiden alue. Perhesuhteet ovat
kiinteitd, ldheisid ja tiheitd ja niiden luoma kayttdytyminen monisyistd ja altruis-
tista. Perheenjdsenten ldheinen ja sukulaisuuteen tai avioliittoihin perustuva
vuorovaikutus synnyttdd voimakkaita tunnesiteitd ja kiintymystd, mika kerryt-
tdd perhepddomaa. Sarmajan (2003, 319) mukaan “kiintymys on evoluution
keksiméd vakuutuslaitos”. Perhesuhteet luovat muodollisia ja vahemman muo-
dollisia instituutioita, jotka ajan mittaan ja tilannekohtaisesti muuttuvat ja kehit-
tyvat. Kiinteitd tai muodollisia instituutioita ovat mm. perhearvot. Vadhemman
kiinteitd ovat tilanteen mukaan mm. oikeudet, velvollisuudet, hierarkiat ja
kommunikaatio. Perheinstituutiot valittyvat perheyrityksiin ja kumuloivat
myds niiden sosiaalista padomaa tavalla, joka erottaa ne muulla tavoin omiste-
tuista yrityksista.

Erityisesti perheyrityksissd esiintyvd sosiaalisen pddoman edellytys on
”sulkeuma” (Coleman 1988, 105-106). Sulkeuma (closure) tarkoittaa sitd, etta
sosiaalisessa verkossa ei ole “aukkoja”, jotka estdvét tiedonkulkua ja kontrollia.
Sulkeuma on hieman harhaanjohtava ilmaisu, eiké silld viitata pelkédstdan ryh-
mén jasenten ldheisiin suhteisiin vaan my®os siihen, ettd verkoston jdsenet nou-
dattavat normeja, joiden mukaan tietoa ei monopolisoida eikd pantata tai salata
muilta ryhmén jaseniltd. Taydellistd sulkeumaa tuskin esiintyy, mutta sen ta-
soerot ovat osoitin esimerkiksi siitd, ettd voidaan puhua perhepddomasta sosi-
aalisen pddoman alakdsitteend. Sulkeuma syntyy perheyrityksessd perheen so-
siaalisen jdrjestelmdn siirtyménd, perheenjdsenten jatkuvien, kiinteiden ja tihei-
den kontaktien seurauksena. Perheyritysten sosiaaliset verkostot eivit rajoitu
vain perheenjdseniin, vaan tyontekijit ja sidosryhmaét ovat kiinted osa perheyrit-
tdjyyttd. Colemanin (1988) mukaan sosiaalisen rakenteen on tarpeen olla sul-
keutunut, jotta se voi ylldpitdd ja kehittdd pysyvid normeja yhteisén roolien,
odotusten ja velvollisuuksien jasentdjdand kuten timanttien tukkukaupassa, jossa
osapuolten kddenpuristukset ovat sopimusten merkkejd. Yhteisoon uppoutu-
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neiden normien ylldpitdima luottamus puolestaan kartuttaa perheyritysten per-
hepddomaa, joka mahdollistaa yhteisen ndkemyksen yrityksen paamadérista.

Yritys voi saavuttaa pysyvdd kilpailuetua resurssiperustaisen teorian mu-
kaan, jos silld ydinosaamisensa lisdksi on ainutlaatuisia resursseja, sellaisia
voimavaroja, jotka ovat rajallisia ja joita kilpailijoiden on vaikea saada kayt-
toonsd, kopioida tai korvata. Kilpailuedun pysyvyys liittyy ainutlaatuisten re-
surssien pitkdikdisyyteen. Ehdotetun perhepddomateorian mukaan perhepaa-
oma on tdllainen pitkdikdinen, ainutlaatuinen resurssi. Tamdn mukaan vain
perheyritys voi kdyttdd tatd voimavaraa hyvikseen, jolloin perhepddoma toimii
(resurssi) kilpailun esteend perheyrityksen hyviksi. Perhepddomaa ei toisin sa-
noen ole tarjolla ”strategisilla resurssimarkkinoilla”, jotka monesta muustakaan
syystd eivit ole taydelliset (Barney 1986, 1231-1241). Perhepddoman epétdydel-
lisestd kilpailutilanteesta kertoo mm. se, ettd jos perheyritys tai osa siitd tulee
myyntiin (listautuminen), hintapreemio on usein korkea.

Perhepddoma on voimavara, jonka ominaisuutena on sen kaytto yhdessa
muiden tuotannontekijéiden kanssa ja joka ulottuu yrityksen investointi- ja
henkilostopolitiikkaan. Perhepddoman avaintehtdvand on mm. tietojen, taitojen
ja kokemusten vilittdminen yritykseen, jolloin se voi korvata ja tdydentdd muita
resursseja. Endogeenisen kasvuteorian mukaan tieto nostaa lisdksi muiden pa-
nosten eli tyon ja kiintedn pddoman tuottavuutta (Okko 1999, 52). Voidaan olet-
taa, ettd perheyrityksen hiljaisen ja eksaktin tiedon yhdistelma toimii juuri ndin.
Perhepddoma tarjoaa kilpailuetua perheyrityksille, koska sitd on heti ja jatku-
vasti saatavilla. Perhepddoma voidaan tulkita hiljaisen tiedon jatkuvana hyo-
dyntdmisend ja jokapdivdisten yritysongelmien ratkaisujen helpottajana, mika
puolestaan edelleen alentaa transaktiokustannuksia ja tukee liiketoimintaosaa-
mista. Hoffman et al. (2006) korostavat lisdksi sitd, ettd mitd enemman perheyri-
tykselld on perhepddomaa, sitd enemman se voi my0s saada siitd pysyvaa kil-
pailuetua.

Kuviossa 5 esitetty perhepdiomamalli voidaan tulkita yhteenvedoksi use-
ammasta perheyritysten toimintaa aiemmin selittineestd viitekehyksestd ku-
ten agenttiteoriasta, stewardship -teoriasta, resurssiperustaisesta teoriasta ja
sosiaalisen pidoman teoriasta.

Perhepddomamallia voidaan tarkastella agenttiteorian valossa siten, ettd per-
heen sisdinen kommunikaatiojdrjestelmd, epamuodolliset perheinstituutiot ja
epamuodollinen sopiminen (relational governance) lieventdvit tai joskus jopa
kokonaan poistavat yrityksen valvonta- ja ohjausongelmat. Perheyrityksissa
perheen sosiaalisen pddoman, perhepddoman, tuottamat arvot, normit ja luot-
tamus tukevat, motivoivat ja kannustavat perheenjdsenten osallistumista ja si-
toutumista yrityksen liiketoiminnan edistimiseen. Agenttiteorian ja perhepaa-
omamallin kiinnityskohta on siind, ettd perheyritysten pienempid tai poissa
olevia agenttikustannuksia voidaan perustella kannustimilla, jotka perheyrityk-
sissd eivat vaadi taloudellisia uhrauksia yritykseltd tai sen osakkeenomistajilta.
Agenttiteoreettisesta ndkokulmasta voidaan tehda se tulkinta, ettd perheyrityk-
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sissd (agentti) sopimuskustannukset “rahoitetaan” perhepddomalla. Perhepaa-
omalla on tdimdn mukaan taloudellista arvoa.

Stewardship -teoria kiinnittyy perhepddomamalliin perheenjdsenten iden-
titeetin ja itseohjautuvuuden vilitykselld. Perheenjdsenilld on varhain opittu
kasitys omasta asemastaan perheessd ja perheyrityksessd. Perhe-elamdssa vah-
vistuva identiteetti ja itseohjautuvuus mahdollistavat yhteisen nikemyksen
perheyrityksen paamadristd, mikd on edellytyksend perhepddoman kasautumi-
selle. Lisdksi stewardship -teorian mukaisesti omistukseltaan laajalle levinneis-
sd perheyrityksissd syntyy todenndkoisemmin kuin muulla tavoin omistetuissa
yrityksissd steward-steward sopimuksia, jotka ovat osa perhepddomaa ja jotka
tukevat yhteisten padmadrien saavuttamista, kun perheen tai suvun jdsenet pi-
tavat yrityksen etuja myos omina etuinaan.

Perhepddomamallin ydin rakentuu resurssiperustaisesta teoriasta ja sosi-
aalisen pdadoman teoriasta. Perhepddoman perustana ovat perheenjdsenten yksi-
lokohtaiset voimavarat, perheenjdsenten inhimillinen pddoma, tiedot ja taidot.
Perhepddoma on erityisesti myods sosiaalinen resurssi, jonka kdyttévoimana
ovat yhteiset arvot ja normit sekd luottamus, ldheisyys ja yhteisyys. Inhimillis-
ten ja sosiaalisten resurssien ja yritystoiminnan vuorovaikutuksesta syntetisoi-
tuu uutta eksaktia ja hiljaista tietoa sekd uutta potentiaalista liiketoimintaosaa-
mista. Perhepddomamallissa kulminoituu rakenteellinen perhepddoma, perheen
suhdepddoma ja tiedollinen perhepddoma (Hoffman et al. 2006, 139-140; Naha-
piet & Ghoshal 1998, 243). Kuvion 5 mallissa nuolet edustavat perhepddoman
ldhteiden ja tuotosten vilitysmekanismia eli luottamusta.



Rakenteellinen perhepddoma

Perheen (suvun) sosiaalinen rakenne: perhesiteet, kokemukset, informaatiokana-
vat, konfliktien ratkaisumenetelmét; perhesuhteiden muodot, hierarkia ja tarkoi-

tuksenmukaisuus

Closure: perheenjdsenten tiheét/ tiiviit yhteydet; avoin ja aito kommunikaatio

s

Perheenjdsenille tarjoutuva tuki, resurssit, koulutus ja motivaatio

<>

Perheen suhdepddoma

Arvot, Normit, Roolit

Uskomukset

Odotukset Yhteistyo
Velvollisuudet Sitoutuneisuus
Identiteetti

<~

Tiedollinen perhepddoma: Nopea paadtoksenteko, yhteinen kieli, hiljainen ja ek-
sakti tieto, yhteiset toimintatavat ja paamaarat, steward-steward sopimukset

<

Perheyrityksen pitkdjanteinen tuotanto-, investointi-, tyollisyysstrategia,
agenttikustannusten hallinta perheyrityksissa

<

Perheyrityksen menestys: kannattavuuden parantuminen
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KUVIO 5 Perhepddomamallin rakennekuvaus (Hoffmania et al. 2006, 137 -139 mukaillen)
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Perhepidomamallin tuottama tutkimushypoteesi

Perhepidioma tuottaa kilpailuetua perheyrityksille, miki nikyy niiden parempana
sijoitetun pddoman tuottona verrattuna muulla tavoin omistettuihin yrityksiin

Perhepddomamallin tuottamaa hypoteesia perhepddoman vaikutuksesta yrityk-
sen menestykseen testataan regressioanalyysilld, jossa selitettdvand muuttujana
on yrityksen sijoitetun pddoman tuotto. Selittdjand mallissa on perhepddoma ja
joukko kontrollimuuttujia. Perhepddoman vastineena ovat dummy -muuttujat
(F1 = perheyritys, jossa on tehty yksi tai useampi sukupolvenvaihdos ja F2 =
ensimmdisen sukupolven perheyritys). Regressioanalyysissi muulla tavoin
omistetun yrityksen (NF) vaikutus on kiinnitetty, jolloin F1:n ja F2:n kertoi-
met ilmentdvat perhepddoman vaikutuksen suuruuden verrattuna muulla ta-
voin omistettuihin yrityksiin. Teoreettisessa mallissa on monia perhepddomaa
yksiloivid muuttujia, mutta ne aggregoidaan siis empiirisesti kolmeksi muuttu-
jaksi koko aineiston estimoinnissa (F1, F2 ja NF- kiinnitys) ja kahdeksi muuttu-
jaksi (FX ja NFX- kiinnitys) porssiyritysten sijoitetun pddoman tuoton estimoin-
nissa. Kontrollimuuttujina perhepddomamallissa ovat mm. yrityksen toimiala
ja koko, ja aineistona on yritysten virallinen tilinp&datostilasto 2000-2005 omistus-
muuttujalla tdydennettyna.

Jatkotutkimuksessa kdytetddn myos konfirmatorista faktorianalyysid ja
rakenneyhtédlomallinnusta (Ketokivi 2008, 1&II; Metsamuuronen 2008, 59-64;
Nummenmaa, Konttinen, Kuusinen & Leskinen 1997, 325-332) ja aineistona
tunnistettuun perheyrityspopulaatioon kohdistettua uutta kyselyaineistoa. Per-
hepddomaa on tdlloin mahdollista késitelld latenttina muuttujana, joka koostuu
useista havaituista perhepddomaa mittaavista kyselypatteriston muuttujista.
Taman muuttujajoukon faktoridimensioiden tarkastelu antaa jatkossa syvalli-
sempadad tietoa perhepddomasta kuin timan tutkimuksen tarkastelu. Rakenneyh-
talomallinnuksessa (polkumalleissa) on mahdollista myo6s laajentaa ndkemysta
perhepddoman vaikutuksesta eli estimoida perhepddoman paitsi suora myos
epdsuorat vaikutukset yrityksen menestykseen (liite 2) ja saada ndin lisdvalais-
tusta mallin tuottaman hypoteesin toimivuudesta.



4 TUTKIMUSMETODOLOGIA

4.1 Tutkimusmenetelmien perustelut

Tieteellisen tutkimuksen tavoitteena on hyvédd tieteellistd tapaa noudattaen
tuottaa uutta tietoa tutkimuskohteesta (Niiniluoto 2002, 65). Hyvén tieteellisen
tavan kriteerejda ovat Tuomelan (1983, 114) mukaan mm. objektiivisuus, kriitti-
syys, testattavuus, itseddn korjaavuus, julkisuus ja toistettavuus. Kriteereiden
tayttamiselld pyritddn tutkimuksen luotettavuuden parantamiseen. Nditd kri-
teerejd on tdssd tutkimuksessa pyritty tdyttamé&dn noudattamalla tieteellistd ar-
gumentaatiota ja tutkimuksen eettisid periaatteita. Tutkimuksen eettisid periaat-
teita ovat Pietarisen (2002) mukaan mm. 1. tutkijan aito kiinnostus tutkimus-
kohteensa tieteellisestd tutkimuksesta 2. tutkijan huolellinen paneutuminen
alaansa 3. rehellisyyden vaatimus ja vilpin eliminointi 4. aikaisemman tutki-
muksen kunnioitus ja referointi 5. tutkijayhteisod laajempi kommunikointivel-
vollisuus. Hyvdlld tutkimustavalla tarkoitetaan myos parsimony-periaatetta eli
ettd dokumentoidaan tutkimuksen raportoinnissa vain se, mikd on tieteellisen
argumentaation kannalta tarpeen, ei muuta (Kyrd, 2004). Seuraavassa tarkastel-
laan tieteenfilosofisiin ndkokohtiin ja metodologiaan liittyvid sitoumuksia tdssa
tutkimuksessa.

Tietoteoriaan liittyvid sitoumuksia voidaan tarkastella tiedonintressin va-
lossa (Habermas, 1976). Tiedonintressi -tarkasteluilla tarkoitetaan tiedon ja in-
tressin suhdetta, jossa intressilld puolestaan viitataan ihmisen pyrkimykseen
“tuottaa oma olemassaolonsa sekd uusintaa itsensd lajina” (Habermas 1976,
134). Tdhan ”olemassaolon tuottamiseen ja uusintaan” liittyvat tutkimusintres-
sit Habermas jakaa tekniseen kontrolliin, praktiseen ymmarrykseen ja emansi-
paatioon. Ndistd ndkokulmista kédsin voidaan Habermasin mukaan kasittdd,
tulkita ja vaikuttaa todellisuuteen. Tiedonintressiin kiinnittyviét tarkastelut viit-
taavat tieteellisen kdytdnnon rationaalisuusperustaan eli tiedon arvon perustaan
(Niiniluoto, 2002, 71).

Habermasin mukaan tekninen tiedonintressi tarkastelee todellisuutta sen
prosessien hallinnan ja kontrollin ndkokulmasta. Teknisen tiedonintressin ratio-
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naalisuusperusta on siis siind, ettd tuotetaan tietoa, jonka avulla 16ydetdan ilmi-
oiden sdannonmukaisuuksia ja lainalaisuuksia ja joiden avulla tapahtumia ja
ilmioitd voidaan kuvata, selittdd ja ennustaa (positivismi, angloamerikkalainen
traditio). Praktinen tiedonintressi liittyy kulttuuri-ilmididen merkitysten ym-
maértdmiseen ja ihmisten itseymmarrykseen (hermeneutiikka, ranskalainen tra-
ditio). Emansipatorisen tiedonintressin Habermas maédrittelee kritiikin kautta
tapahtuvana vaddrdstd tiedosta vapautumisena (ideologiakritiikki, saksalainen
traditio).

Késilld oleva tutkimus on empiirinen ja sen havaintoyksikkoind ovat yri-
tysrekisterin vuositilaston keskisuuret ja suuret yritykset. Myos kdytetyt muut-
tujat omistustunnistetta lukuun ottamatta tulevat virallisesta tilastoinnista.
Omistustunnistekin on saatu kaikkiin havaintoyksikkoihin kohdistetusta erillis-
tutkimuksesta. Valitun tutkimusstrategian valossa voidaan tutkimuksen tiedon
muodostusta pitdd teknisen tiedonintressin mukaan orientoituneena (yritysten
omistus, toiminnan laajuus ja kannattavuus). Teknisestd tiedonintressistd ker-
too my0s se, ettd alustavat tutkimustulokset “konkretisoituivat” talouspolitii-
kan valmistelussa (ks. edelld “prosessien hallinta ja kontrolli”). Tdama tapahtui,
kun tutkimustuloksia pyydettiin hallitusohjelmaneuvottelujen taustamateriaa-
liksi kevaalla 2007.

Tutkimusmetodologialla tarkoitetaan niitd tapoja tai keinoja, joilla tieteel-
listd tietoa tavoitellaan, muodostetaan ja perustellaan (Kyro, 2004). Tieteellinen
teorianmuodostus tapahtuu Niiniluodon (2002, 245) mukaan ”aina jossain intel-
lektuaalisessa ympdristdssd, jossa joukko ennakko-oletuksia ohjaa tutkimuspro-
sessia”. Nditd ennakko-oletuksia ovat edelld pohdittujen tietoteoreettisten na-
kokohtien liséksi Niiniluodon mukaan myds mm. ontologiset ja metodologiset
sitoumukset. Hirsijarven, Remeksen ja Sajavaaran mukaan (2008, 119) tutki-
muksessa periaatteellisimmat paatokset ja sitoumukset tehdddn juuri ontologi-
sella tasolla joko tiedostaen tai tiedostamatta. Ontologisilla sitoumuksilla tarkoi-
tetaan kasitysten muodostamista siitd, millaiseksi tutkimuskohteen olemassa-
olon luonne ja alkuperd ymmarretdan (Vaihekoski, 1994).

On siten aiheellista pohtia késitettd perheyritys ontologisesta nakokulmas-
ta. Tuomelan (1983, 114) mukaan tiede tutkii reaalisesti olemassa olevia objekte-
ja (havaittuja/ei-havaittuja). Perhe ja yritys ovat pitkddn olleet tieteellisen tut-
kimuksen kohteena olevia havaittuja sosiaalisia/taloudellisia jdrjestelmid, jotka
myds kietoutuvat monella tavalla toisiinsa ja ovat toisistaan riippuvaisia (Ta-
giuri & Davis 1996, 200-201). Noin kaksi vuosikymmentd systemaattisesti tut-
kittu aihepiiri “perheyritys” on myos tosiseikkojen nojalla tehty yleistys ja ob-
jektiivinen tutkimuskohde, vaikka universaalia yksimielisyyttd perheyrityksen
madritelmaéstd ei ole saavutettu. Tdssd tutkimuksessa on téltd osin omaksuttu
perheyritystutkimuksen tradition piirissd esitelty késitteisto, ja tutkimus referoi
tieteellistd keskustelua perheyrityksestd ja sen madrittelyn perusteista (Donnel-
ley 1988; Litz 1995; Astrachan et al, 2002).

Tieteenfilosofisesti tehdddn se ontologinen sitoumus, ettd tutkimuskohdet-
ta eli yrityksid voidaan tarkastella objektivismin nakokulmasta. Objektivismin
mukaan kasitys tutkimuskohteen todellisuuden luonteesta on se, ettd tutki-
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muskohdetta koskevan havainnon ja todellisuuden vililldi on suora yhteys
(Niiniluoto 2002, 83-84). Havainnot ovat yritysrekisterin vuositilaston yrityksid
(osakeyhtioitd) ja niihin liittyvid ominaisuuksia (tilinpddtostietoja). Edelleen
Niiniluodon mukaan se, mitd tutkimusstrategiaan parhaiten sopivalla mene-
telmalla tulemme t&lloin tietdméaédn tutkimuskohteesta, on tdamén ajattelumallin
mukaan ainakin likiarvo todellisuudesta (epistemologinen sitoumus).

Kasillda olevan tutkimuksen tutkimusstrategia (tilastollinen tarkastelu)
asemoi tutkimuksen metodologialtaan kvantitatiiviseksi. Tutkimus perustuu
virallisiin tilastoihin ja sen havaintoyksikdistd on kdytossd tarkat mittaustulok-
set. Tutkimuksen selittdévd osa (perhepddoman vaikutus kannattavuuteen)
edustaa pdéttelyn logiikaltaan hypoteettis-deduktiivista metodia. Hypoteettis-
deduktiivisessa metodissa teoriasta tai mallista johdetaan vdittdiméa (hypoteesi),
joka operationalisoidaan ja testataan esimerkiksi tilastollisilla menetelmilld
(Niiniluoto 1983, 125-128). Jos empiiriset mallit ldpdisevit testit, havaintoaineis-
to tukee hypoteesia. Tamd ei kuitenkaan todista hypoteesia oikeaksi vaan antaa
tukea olla sitd hylkaamatta.

Tutkimusmetodeilla tarkoitetaan erityisesti niitd menetelmid ja vdalineitd,
joita tutkimuskysymyksiin vastaaminen konkreettisimmillaan edellyttdad. Kyron
(2004) mukaan metodit késittdvat ne kdytdnnon prosessia koskevat sdaannot,
joilla tutkimusprosessi toteutetaan. Nditd ovat edelleen Kyron mukaan aineis-
ton kerddmisen, kuvaamisen, analyysin ja johtopddtosten teon tekniikat. Naita
vaiheita tarkastellaan seuraavissa luvuissa 4.2-4.5.

4.2 Tutkimusaineiston rakennekuvaus

Tutkimuksen havaintoyksikot ovat Yritysrekisterin vuositilaston yli 50 henkilod
tyollistavat yritykset konsernirakenteen mukaisesti tarkasteltuna. Havaintoyk-
sikktjen poimintaa selvitetddan tarkemmin luvussa 4.4. Tutkimusaineisto koos-
tuu ndiden yritysten tilinpdatostilastoista vuosilta 2000-2005. Nama tilastot on
tdydennetty yritysten omistusta kuvaavilla tunnuksilla. Omistustunnukset saa-
tiin yritysten johdolle suunnattujen puhelintiedustelujen ja julkisten yritystieto-
jen pohjalta. Omistusmuuttujan viitekehykseksi valittiin kauppa- ja teollisuus-
ministerion perheyritystyoryhmén (2005, 34-35) suosittelema perheyritysmaari-
telmd. Omistusmuuttujan arvot (perustajasukupolven perheyritys = 1, suku-
polvenvaihdoksen tehnyt perheyritys = 2, muulla tavoin omistettu yritys = 3)
saatiin tutkimalla yritysrekisterin vuositilaston jokaisen keskisuuren (2003) ja
suuren (2005) potentiaalisen perheyrityksen omistus perheyritysmédritelman
mukaisena. Tarkasteluajankohdan vaihtuminen johtuu siitd, ettd, omistuksen
tunnistuksen ajankohtana on valittu sen hetken tuorein vuositilasto tunnistuk-
sen pohjaksi.

Tutkimus alkoi keskisuurten yritysten omistuksen tunnistuksella vuonna
2005, jolloin vuoden 2003 yritysrekisterin vuositilasto oli uusin saatavilla oleva.
Tutkimus jatkui suurten yritysten omistuksen tunnistuksella loppuvuonna
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2006, jolloin uusimpana tuli saataville vuoden 2005 vuositilaston yritystiedot.
Omistustunnusten ja yritys- ja yhteisotunnusten pohjalta on Tilastokeskuksessa
rakennettu yritysten tilinpddtostilastot, joissa omistus on luokittelevana muut-
tujana.

Vuosien 2003 ja 2005 yritysrekisterin vuositilastoista tutkijalle muokattiin
Tilastokeskuksessa ldhderekisterit, joihin yritysten omistustunnistus perustui.
Ndihin perustuvat poikkileikkausaineistot koostuvat kokonaisuudessaan eli
konsernirakenne hajautettuna noin 5700 keskisuuren ja suuren yrityksen tilin-
pdédtoksistd ja tunnusluvuista. Aineiston muuttujina ovat Tilastokeskuksen yri-
tysten tilinpaatostilaston muuttujat. Viimeisimpéanad vaiheena on muodostettu
vuodet 2000-2005 kasittava tilinpddtosten ja tunnuslukujen paneeliaineisto.
Téssd havaintomatriisissa on noin 27 000 rivid ja 150 saraketta. Havaintoyksik-
kojd on siis vdhemmadn kuin luku 6 x 5700, mika johtuu ldhinnd yritysten maa-
ran vaihtelusta konsernirakenteen sisdlld eri vuosina. Matriisi ei myoskadan ole
“aukoton”, koska kaikilta vuosilta ei ole kaikista yrityksistd ja muuttujista ha-
vaintoarvoja.

Tutkimuksen empiirisen osan kiinnostuksen kohteena ovat eri tavoin
omistettujen yritysten toiminnan laajuutta, tehokkuutta, kannattavuutta ja ra-
hoitusta koskevat indikaattorit, joita koskevat havainnot ja tulokset perustuvat
vuosien 2003 ja 2005 poikkileikkausaineistoihin (liitteet 4-7) ja vuodet 2000~
2005 kattavaan paneeliaineistoon. Toiminnan laajuutta kuvaavat muuttujat ovat
liikkevaihto, jalostusarvo, investoinnit ja henkiloston lukumaéara. Tehokkuuden
mittarina ovat jalostusarvon ja henkiloston lukuméadrdn suhde ja jalostusarvon
ja henkilostokulujen suhde. Kannattavuuden mittareina ovat nettotulos ja sijoi-
tetun pddoman tuotto sekd rahoitusmuuttujina omavaraisuusaste ja suhteelli-
nen velkaantuneisuus (kaavat liitteessd 3). Paneeliaineistosta esitellddan lisaksi
joidenkin muuttujien yhteenvetoja ja sijoitetun pddoman tuoton estimointitu-
lokset. Tutkittavat muuttujat ja indikaattorit ovat samat kuin virallisessa yritys-
ten tilinpddtostilastossa. Tutkimustulokset on ndin saatu vertailukelpoisiksi vi-
rallisten tilastotietojen kanssa.

Keskisuurten ja suurten yritysten omistustunnusten ja tilinpaatostietojen
yhdistiminen on tutkimuksen avainkontribuutio. Ndin luotu tutkimusaineisto
tarjoaa mahdollisuuden tarkastella seikkaperdisesti yritysten ominaisuuksia
perheomistuksen ndkokulmasta, ja se on myods kansainvilisesti ainutlaatuinen.
Koska tutkimusaineisto sisdltdd yksityisen yrityksen liiketoimintaa kuvaavia
tietoja, sen kdyttod ja luovuttamista koskevat yleiset salaussdaannot. Tilinpda-
toksistd laaditut tilastot ovat sen sijaan julkisia ja tdstd syystd myos liitteet 4-7
voidaan julkaista. Yritystason tilinpdatostiedoista yritys- ja yhteisotunnus oli
myos tutkijalta salattu. Muilta osin tiedot olivat tutkijan kdytossa Tilastokes-
kuksen tutkimuslaboratoriossa ldhes yhtd laajana kuin ne ovat virallisen tilas-
toinnin yhteydessa. N4it tilastoja oli mahdollista analysoida erillisen tutkimus-
sopimuksen puitteissa. Kuvioon 6 on koottu havaintoyksikdiden luokittelua.
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4.3 Yritysrekisteri ja yritysrekisterin vuositilastot

Tilastokeskuksen ylldpitdma yritys- ja toimipaikkarekisteri (yritysrekisteri) on
tilastotoimen perusrekisteri, jonka tiedot ovat monipuolisesti kdytettdvissa mm.
tutkimustarpeisiin. Yritysrekisteri sisédltdd julkisia viranomaisia lukuun ottamat-
ta kaikki Suomessa toimivat yritykset, yhteisot ja yksityiset elinkeinonharjoitta-
jat, jotka ovat liiketoiminnasta arvonlisdverovelvollisia tai tyonantajia. Rekiste-
rid pdivitetddn kuukausittain ja tiedot kerdtddn Tilastokeskuksen omin tieduste-
luin ja useista hallinnollisista tietoaineistoista. Rekisterin palvelukannassa oli
kevadlla 2008 noin 282 000 toimivaa yritystd ja yhteisod sekd yli 316 000 toimi-
paikkaa. Yritysrekisterissi maatiloista ovat mukana vain ne, jotka toimivat
tyonantajina tai jotka maksavat arvonlisdveroa liiketoiminnasta.

Kuva yritysten lukuméarastd muuttuu olennaisesti, kun esimerkiksi maa-
tilat ja yksinyrittdjdat luokitellaan erikseen. Samoin konsernin tulkinta yhtena
yrityksend vahentdd merkittdvasti yritysrekisterin havaintoyksikkoéjen luku-
madrdd. Konsernirekisteri puolestaan sisdltdd tietoja konsernisuhteista, linkit
emo- ja tytdr- sekd emo- ja osakkuusyritysten vililld (Tilastokeskus 2008, 7).

Yritysrekisterin vuositilastoon yritykset poimitaan yritysrekisteristd tietyin
kriteerein. Vuositilastoon poimittavan yritysten toiminta-ajan on oltava yli puo-
li vuotta. Lisdksi valitun yrityksen on pitdnyt tarkasteluvuonna tyollistdd yli
puoli henkil64 ja liikkevaihdon on pitanyt olla suurempi kuin 9 258 euroa. Koska
tutkimuksen rajauksena ovat Suomen keskisuuret ja suuret yritykset, tutkimuk-
sen kohteeksi rajautuivat ldhinnd osakeyhtitt, osuuskunnat, kommandiittiyhti-
6t ja avoimet yhtiot. Tutkimusaineiston erikoisuutena on yksi toiminimi, kes-
kisuuri perheyritys.

Yritysrekisterin vuositilaston (Tilastokeskus, 2007a) méaédritelmdn mukaan
liikeyritys on talousyksikko, joka kattaa menonsa kokonaan tai pddosin myynti-,
korko-, osinko- tai vakuutusmaksutuloin. Liikeyrityksen pddasiallisena tarkoi-
tuksena on mddritelmdn mukaan tuottaa tavaroita tai palveluksia myytavéaksi
markkinoilla tuotantokustannukset peittdavddn hintaan. Liikeyrityksend yritys-
rekisterissd ei pidetd talousyksikkod, joka kattaa menonsa jasenmaksuilla, avus-
tuksilla, tai valtion tai kuntatalouden maédrdrahoilla. Naméa talousyksikot eli
lahinnd julkisyhteisot ja voittoa tavoittelemattomat yhteisot palvelevat markki-
noita alle tuotantokustannustensa tai rajatulle joukolle. Yli viiden hehtaarin
maatilat méadritelldan litkeyrityksiksi.

Yritykselld yritysrekisterin vuositilastossa tarkoitetaan yhden tai useam-
man henkilon yhdessd harjoittamaa taloudellista toimintaa, joka tdhtdd kannat-
tavaan tulokseen. Yrityksid ovat vuositilaston madritelmdn mukaan ammatin-
ja liikkeenharjoittajat ja oikeushenkil6t kuten osakeyhtitt, osuuskunnat ja hen-
kiloyhtiot. Yrityksiin kuuluvat myos julkiset rahoituslaitokset ja valtion liikelai-
tokset ja vuodesta 1999 alkaen asuntoyhteisot. Yritysrekisterin vuositilastossa
yritykset on luokiteltu mm. toimialoittain, alueittain, omistajatyypeittdin (val-
tio, kunta, yksityinen) ja oikeudellisen muodon mukaan. Lisdksi rekisterin vuo-
sitilasto sisdltdd tietoa liikeyritysten lukumddrdstd, toimialasta, henkiloston
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maédrastd, lilkkevaihdosta, palkoista, konsernien rakenteesta, toiminnan aloituk-
sesta ja lopetuksesta, toimipaikoista ja kotimaisista ja ulkomaalaisten omista-
mista yrityksista.

Yritysrekisterin ja sen vuositilaston yritysten tiedot eiviit sisélla tietoa per-
heomistuksesta. Tamén seikan tutkiminen on ollut tutkimuksen suurit6isin teh-
tava. Sysdyksen tutkimuksen kdynnistamiselle tarjosi kauppa- ja teollisuusmi-
nisterion perheyritystyoryhman raportti (2005), jossa tehdyt ehdotukset ja toi-
menpidesuositukset sisdltdvit sekd referenssin tilastolliseksi perheyritysmaari-
telmaéksi ettd suosituksen tdméan pohjalta Suomen perheyritysten maaran, koon,
toimialojen ja taloudellisen merkityksen tutkimiseksi. Ndiden aihealueiden tut-
kiminen edellytti sitd, ettd yritysrekisterin vuositilaston keskisuuret ja suuret
yritykset (konsernirakenne) oli yksi kerrallaan tunnistettava mééritelman mu-
kaisena joko perheyritykseksi tai muulla tavoin omistetuksi yritykseksi. Tunnis-
tuksen jdlkeen omistustieto vietiin tutkimusaineiston yrityskantaan, jonka mu-
kaisena yritysten tilinpdatostiedot on laadittu Tilastokeskuksessa.

4.4 Tutkimusaineiston rakentaminen

Yritysrekisterin vuositilastossa keskisuuren yrityksen kriteerind on henkiloston
lukumadara valilld 50-249. Tamad luokitus on my6s taméan tutkimuksen rajaukse-
na silld lisdykselld, ettd kotimaisen konsernin emon ja/tai sen tytdryrityksen
henkildsto voi olla pienempi kuin 50 henkilod, mutta keskisuuren konsernin koko
henkil6ston on oltava mainitulla vililla. Valittu kriteeri tuo tutkimusaineistoon
kotimaisten konsernien emo- ja tytdryrityksid, joiden henkilostd on alle 50 ja
pudottaa yrityksid, jotka ovat henkiltstorajojen sisdllda mutta kuuluvat konser-
niin, jonka henkil6sté on suurempi kuin 249. Suuriksi yrityksiksi luokitellaan
yritykset, joiden henkilsté on véahintdan 250 henkilod vastaavin kriteerein. Yri-
tysten omistustunnistuksen kriteerind on jako suomalaisiin perheyrityksiin ja
muulla tavoin omistettuihin yrityksiin. Perheyrityksen kriteerind on kaytetty
kauppa- ja teollisuusministerion perheyritystyéryhman mietinnén (2005, 34-36)
maédritelmad, jossa tdrkeimpind tunnistuskriteereind ovat perheen omistukselli-
nen mddrdysvalta yrityksessd ja perheenjdsenen edustus yrityksen johdossa tai
hallinnossa.

Yritysten omistajuuden luokittelu tehtiin kolmessa vaiheessa. Ensin poi-
mittiin kaikki edelld mainitut kriteerit tayttavéat keskisuuret ja suuret yritykset
yritys- ja toimipaikkarekisterin vuositilastosta. Seuraavaksi rajattiin kaikki po-
tentiaaliset perheyritykset puhelintiedustelujen tai julkisen tiedon pohjalta teh-
tavan tunnistuksen pohjaksi. Potentiaalisen perheyrityksen rajauksen kriteerina
kaytettiin yrityksen oikeudellista muotoa, omistajatyyppid ja toimialaa. Esimer-
kiksi osuuskunnat ja kuntien omistamat yhtiot eivit ole potentiaalisia perhe-
yrityksid, joten ne kuten ulkomaalaisomistuksessa olevat yritykset voitiin en-
nakkoon luokitella muulla tavoin omistetuiksi yrityksiksi. Omistustiedusteluis-
sa kdvi tosin ilmi, ettd my6s ulkomaalaisomisteisissa yrityksissd on perheyri-
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tyksid, mutta tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset perheyritykset, joten
kaikki ulkomaalaisomisteiset yritykset rajattiin muulla tavalla omistetuiksi yri-
tyksiksi. Potentiaalisten perheyritysten populaatiot muodostivat tutkimuksen
haastatteluaineistot.

Potentiaalisten perheyritysten omistustunnistuksessa (noin kaksi tuhatta
puhelinkontaktia) kysyttiin kahta asiaa: yrityksen omistussuhteita perheomista-
juuden ndkokulmasta ja jos yritys ilmeni perheyritykseksi - myds mahdollisesti
tapahtunutta tai tapahtuneita sukupolvenvaihdoksia. Kaikille tutkimuksen yri-
tyksille (emo- ja tytaryritykset, yksittdiset yritykset) on puhelintiedustelujen tai
julkisen omistustiedon pohjalta madritelty omistusta koskeva tunniste sen mu-
kaan, onko yritys sukupolvenvaihdoksen tehnyt perheyritys, ensimmadisen pol-
ven perheyritys vai muulla tavoin omistettu yritys. Tarked havainto omistus-
tunnistuksessa oli se, ettd harvoja poikkeuksia lukuun ottamatta yrityksen
omistuksen luokitus perheyritykseksi tai muulla tavoin omistetuksi yritykseksi
oli yritysten omistajille, toimitusjohtajille tai talouspaallikoille hyvin selva. Ta-
hén vaikutti osaltaan se, ettd tutkimuksen kohteena olevat yritykset ovat enim-
miltddn pitkddn toimineita ja asemansa sekd omistuksensa vakiinnuttaneita.

Omistustunnistuksen tulokset ovat tutkimuksen avaintekijd. Puhelin-
tiedustelut olivat luottamuksellisia ja tutkimuseettisistd syistd omistuksen iden-
tifioinnin yksittdisid tuloksia ei voi julkaista informanteille annetun lupauksen
vuoksi. Puhelinkeskustelut olivat tutkijalle erittdin opettavainen liiketoiminnan
monimuotoisuutta valaiseva kokemus, koska niissd tuli esiin paljon muutakin
kuin omistukseen liittyvéd tieto. Keskusteluja ei nauhoitettu, eikd niistd tehty
muita kuin omistusta koskeva muistiinpano.

Tutkimuksen perusjoukon muodostavat yritysrekisterin vuositilaston kes-
kisuuret ja suuret yritykset, joita tarkastellaan sekd konsernirakenteen mu-
kaisina, ettd hajautettuna. Tutkimuksen havaintoyksikkojen joukossa ei ole
maatiloja. Perheyritysten kokonaistaloudellisen vaikutuksen tarkastelussa
maatilat ovat mukana osana kaikkia pienid yrityksid, joita tarkastellaan suo-
raan yritysten tilinpddtostilastojen pohjalta.

Tutkimusaineiston rakentaminen alkoi kyselystd saatujen omistustunnisteiden,
yritys- ja yhteisotunnusten sekd konsernitunnusten linkityksestd. Naiden linki-
tysten pohjalta yritysten tilinpddtostilastot on tdydennetty omistusmuuttujalla.
Kolmiarvoinen omistusmuuttuja (1 = sukupolvenvaihdoksen tehnyt perhe-
yritys, 2 = ensimmadisen polven perheyritys, 3= muulla tavalla omistettu yritys)
on liitetty tilinpdatostilaston noin 150 tulos- ja tasemuuttujan joukkoon. Tasta
aineistosta voidaan tuottaa yhteenvetoja ja analyysejd yritysten menestyksesta
kolmessa eri omistusluokassa.
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4.5 Tutkittavat muuttujat ja tutkimustulosten tiivistiminen

Tutkimuksen empiirisessd osassa tehdddn vertaileva yhteenveto yritysten me-
nestyksestd keskeisten yritystaloudellisten tunnuslukujen valossa. Tilinp&atosti-
lastoihin perustuvat tiedot on luokiteltu omistusmuuttujan ja toimialan mu-
kaan. Omistustunnistuksen jdlkeen pohdittiin sopivaa toimialajakoa, joka on
tehty niin, ettd liki kaikki perheyritykset on saatu jarkevasti luokitelluksi. Ta-
voitteena oli olla karsimatta liikaa muulla tavoin omistettuja yrityksid menes-
tystd koskevista vertailuista. Toimialoiksi valittiin huolellisen frekvenssitarkas-
telun jdlkeen teollisuus, rakentaminen, kauppa, liikkenne ja muut palvelut. Kau-
pan toimialaan yhdistettiin myds majoitus- ja ravitsemustoiminta. TOL 2002 5-
numerotasoon perustuvaa luokittelua on tarkasteltu tarkemmin luvussa 5.3.2.

Toimialoittain ja omistuksen mukaan luokiteltuja muuttujia ovat yritysten
lukumadard, toiminnan laajuus, tehokkuus, kannattavuus ja rahoitus. Toiminnan
laajuutta on eritelty liikevaihdon, jalostusarvon, investointien ja henkiloston
lukumddrdn pohjalta. Tehokkuuden mittareina ovat jalostusarvon ja henkils-
ton suhde seka jalostusarvon ja henkilostokulujen suhde. Kannattavuuden mit-
tareina tarkastellaan nettotulosta ja sijoitetun padoman tuottoa. Rahoitusmuut-
tujina ovat suhteellinen velkaantuneisuus ja omavaraisuusaste.

Poikkileikkausaineistoihin perustuvat tulokset on esitetty yhdistamalla
kaksi perheyritysluokkaa yhdeksi luokaksi. Paneeliaineiston tuloksia esitelldan
kaikkien kolmen omistusluokan pohjalta (porssiyrityksid kahden). Tulokset on
esitetty yritysrekisterin vuositilaston tietojen ja yritysten tulos- ja tasetilastojen
yhteenvetoina, tunnuslukuina ja sijoitetun pddoman tuoton selitysmalleina.
Ndissd malleissa tdrkeimpind selittdvind muuttujina ovat perhepddomaa ku-
vaavat dummy-muuttujat (F1 = perustajapolven perheyritys, F2 = sukupolven-
vaihdoksen tehnyt perheyritys, NF = muulla tavoin omistettu yritys) perhepaa-
oman vastineena. Negatiivista nettotulosta tehneiden yritysten osalta on kaytet-
ty logistista regressiota, jolla on tutkittu eri tavoin omistettujen yritysten tahan
ryhmddn kuulumisen todenndkoisyyttd (liite 1). Tunnusluvut on tuotettu sa-
moin kuin tiedot Yritystoiminnan tulos ja taseet -tilastojulkaisuissa. Tunnuslu-
kujen laskukaavat ovat tédssa tilastossa Yritystutkimusneuvottelukunnan suosi-
tusten mukaiset (liite 3).

Valitun tutkimusasetelman ulkopuolella tehtiin tdydentdvid kokeiluja
myo6s omistajuuden logistisesta mallinnuksesta, mikd edustaa endogenisoitua
ndkemystd omistajuuteen. Tdtd mallinnusta ei siis tehty teoreettisesti, mutta
yhtend empiirisend kokeiluhavaintona téstd tutkimusasetelmasta tehtiin se, etta
mm. toimiala ja taseen loppusumma ndyttdisivdat toimivan omistusrakenteen
selittdjind myos perheyrityskontekstissa. Valittuun tutkimusasetelmaan perus-
tuvien tulosten tdydennyksend esitelldan myos kevaalla 2008 aloitetun jatkotut-
kimuksen faktori- ja rakenneyhtidlomallinnukseen perustuva tulos (liite 2). Tut-
kimusaineistona tdssd jatkotutkimuksessa ovat vastaukset kyselylomakkeeseen,
joka ldhetettiin kaikille niille alkuperdisaineistoon kuuluville perheyrityksille,
jotka olivat yritysrekisterissd myo6s huhtikuussa 2008. Tassd jatkotutkimuksessa
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pyritddan tarkemmin pohtimaan perhepdioman sekd suoraa ettd epdsuoraa (mm.
tiedon integroinnin valittdmad) yhteyttd yrityksen kannattavuuteen.



5 PERHEYRITYSTEN KONTRIBUUTIO
JA KANNATTAVUUS

5.1 Suomen yritysten henkilosto ja liikevaihto 2005

Yritysrekisterin vuoden 2005 vuositilaston mukaan pienten ja keskisuurten yri-
tysten osuus tyollistdjind kasvoi voimakkaasti 1990-luvulla, mutta kasvu on hi-
dastunut 2000-luvun alkupuolella. Vuonna 1990 pienet ja keskisuuret yritykset
tyollistivdat 56 prosenttia kaikkien yritysten tyovoimasta mutta vuonna 2005 jo
62 prosenttia. Pienet, alle 50 henkiloa tyollistavit yritykset tyollistivit 44 pro-
senttia ja keskisuuret, 50-250 tyollistavat yritykset 18 prosenttia yritysten henki-
16stostd vuonna 2005. Vuonna 2005 pienten ja keskisuurten yritysten henkils-
ton suhteellinen osuus yritysten henkilostostd kuitenkin laski hieman edellis-
vuodesta. Suurten yritysten merkitys korostuu erityisesti liikevaihtolukujen
tarkastelussa. Vuonna 2005 suuret yritykset tekivit hieman alle 50 prosenttia
kaikkien yritysten liikevaihdosta (taulukko 1).

Suomen yritysrekisterin vuositilaston luvut poikkeavat jonkin verran
EU:n suosituksen mukaan lasketuista luvuista.

TAULUKKO1  Yritysten lukuméara-, henkilosto- ja liikevaihto-osuudet kokoluokittain
Suomessa vuonna 2005. Lihde: Tilastokeskus

Lukumadaira Henkilokunta Liikevaihto
Pienet yritykset 98,8 % 44 % 34 %
Keskisuuret o o o
yritykset 1,0 % 18 % 18 %
Suuret yritykset 0,2 % 38 % 48 %
Yhteensi 100 % 100 % 100 %
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Toimialoittain tarkasteltuna henkiloston osuus oli suurin teollisuudessa, jossa
tyoskenteli 30 prosenttia kaikkien yritysten henkilostostd. Tukku- ja véhit-
taiskauppa tyollisti 18 prosenttia sekd kiinteisto-, vuokraus- ja liike-eldméan
palvelut 15 prosenttia kaikkien yritysten henkilostostda. Kuljetuksen, varas-
toinnin ja tietoliikenteen osuus oli 11 prosenttia ja rakentamisen osuus vajaat
10 prosenttia.

5.2 Perheyritysten kansantaloudellinen merkitys

Suomessa oli vuonna 2005 yritysrekisterin vuositilaston mukaan noin 236 000
yritystd, joista 86 prosenttia tyollisti vahemmaén kuin 5 henkilod. Kaikista yri-
tyksistd niitd, joilla ei ollut palkattua henkil6stdd, oli tuolloin noin 40 prosenttia.
Tamdn ryhman muodostavat pddosin yksinyrittdjat. EUmn tilastosuosituksen
mukaisia pienid eli alle 50 henkildad tyollistdavid ja tietyt tulos- ja tasekriteerit
sekd riippumattomuuskriteerin tdyttdavid yrityksid oli yrityskannasta noin 96
prosenttia vuonna 2005. Yhteensd ndin luokitellut pienet yritykset tyollistivit
Suomessa vuonna 2005 noin 531 000 henkilod eli noin 40 prosenttia kaikkien
yritysten tyovoimasta (Tilastokeskus, 2007a).

Perheyritysten kansantaloudellista kontribuutiota koskevan laskelman
pohjaksi on valittu EU:n suosituksen mukainen yritysten kokoluokittelu, koska
se vastaa tdiman tutkimuksen luokittelua, jossa konsernirakenne on otettu huo-
mioon. Perheyrityksid pienistd yrityksistd on valtaosa, arviolta ainakin noin
kahdeksan kymmenestd (Kauppa- ja teollisuusministerié 2005, 25). Taman poh-
jalta arvioituna pienet perheyritykset tyollistivit vuonna 2005 noin 425 000
henkilod. Tahén lisdtdan tdssd laskelmassa tamén tutkimuksen tulosten mukai-
set keskisuurten ja suurten perheyritysten henkilostoluvut vuodelta 2005 eli
noin 200 000 henkilod. Perheyritykset tyollistivdt taméan laskelman mukaan yh-
teensd noin 625 000 henkild eli 47 prosenttia yrityssektorin henkil6stostd ja 26
prosenttia koko kansantalouden tyollisyydestda vuonna 2005. Jos arvioidaan
pienten perheyritysten osuudeksi 100 prosenttia kaikista pienistd yrityksistd, oli
kaikkien perheyritysten osuus kansantalouden tyollisyydestd 30 prosenttia
Suomessa vuonna 2005 (yldraja-arvio).

Perheyritysten bruttokansantuoteosuuden arviointi perustuu seuraavaan
laskelmaan. Vuoden 2005 Yritysten tilinpddtostilastossa kaikkien toimialojen
yhteenlaskettu jalostusarvo oli 78,8 miljardia euroa, josta pienten ja keskisuur-
ten yritysten osuus oli 33,0 miljardia euroa (42 %) ja suurten 45,8 miljardia eu-
roa (58 %). Tilasto ei jaottele keskisuuria ja pienid yrityksid erikseen. Taméan
tutkimuksen tulosten mukaan keskisuuret perheyritykset tekivit vuonna 2005
jalostusarvoa 3,8 miljardia euroa ja suuret perheyritykset 6,8 miljardia euroa.
Jos arvioidaan pienten perheyritysten osuudeksi 80-100 prosenttia kaikista pie-
nistd yrityksistd ja jaetaan tilinpdatostilaston mukainen pienten ja keskisuurten
yhteenlaskettu jalostusarvo ndiden ryhmien kesken, samoin kuin niiden liike-
vaihdon jakauma vuoden 2005 yritysrekisterin vuositilastossa (70/30), saadaan
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pienten perheyritysten jalostusarvoksi 18,5-23,1 miljardia euroa (oletuksena 80-
100 % -osuus: pienet perheyritykset/pienet yritykset). Yhteensd kaikkien per-
heyritysten jalostusarvo on tdmin laskelman mukaan 29,1-33,7 miljardia euroa
eli 37-43 prosenttia kaikkien yritysten tuottamasta arvonlisastd ja 21,3-24,8 pro-
senttia perushintaisesta bruttokansantuotteesta vuonna 2005. Tulos on tutki-
muksen tdrked kontribuutio, koska se poikkeaa selvdsti aiemmista arvioista
(IFERA, 2003).

5.3 Tutkimusaineiston yritysten lukumaiira ja toimialat

Yritysten lukumaééara- ja toimialajakaumat omistuksen mukaan luokiteltuna pe-
rustuvat keskisuurten yritysten osalta vuoden 2003 ja suurten yritysten osalta
vuoden 2005 omistustilanteeseen. Tutkimuksen perusjoukkona ovat ndiden
vuosien yritysrekisterin vuositilastojen yritykset. Tiedustelut yritysten omistuk-
sen tunnistamiseksi perheyrittdjyyden nikokulmasta aloitettiin kevédlla 2005 ja
paatettiin alkuvuodesta 2007. Tiedusteluissa kysyttiin yrityksen omistusraken-
netta mainittujen vuosien (2003/2005) lopun tilanteen mukaisena. Mielenkiin-
toinen havainto oli se, ettd vain muutamissa yrityksissd omistus oli perheyri-
tysndkokulmasta muuttunut haastatteluajankohdan ja omistusta koskevan tar-
kasteluvuoden valilla.

5.3.1 Yritysten lukumadara

Konsernilla tarkoitetaan kirjanpitolain mukaan kahden tai useamman yrityksen
muodostamaa taloudellista kokonaisuutta, jossa yhdelld (emo) yritykselld on
yksin tai yhdessd muiden samaan konserniin kuuluvien yritysten kanssa maa-
rdysvalta yhdessd tai useammassa (tytdr) yrityksessd. Yritykselld on madrdys-
valta toisessa yrityksessd, kun silli on enemmaéan kuin puolet kohdeyrityksen
kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottamasta danimaéréasta tai oikeus nimittaa
tai erottaa enemmisto jasenistd kohdeyrityksen hallituksessa tai sithen verratta-
vassa toimielimessd. Emoyritys tytdryrityksineen muodostaa konsernin. Emo-
yritystd ja sen tytdryrityksid kutsutaan konserniyritykseksi. Yritys ei voi kuulua
samanaikaisesti kahteen eri konserniin. Suomessa yritystoiminta on konserni-
rakenteella tarkasteltuna melko keskittynyttd. Vaikka konserneja oli esimerkiksi
vuonna 2005 vain neljd prosenttia yrityskannastamme, niin ne tekivit ldhes
kolme neljdsosaa kaikkien yritysten liikevaihdosta ja tyollistivét yli puolet kaik-
kien yritysten henkildstosta (Tilastokeskus 2007b, 21).

Vuoden 2003 yritysrekisterin vuositilastosta rajautui keskisuurten yritys-
ten perusjoukoksi konsernirakenne hajautettuna 2 959 yritystd. Naméa koostuvat
konsernien emo- ja tytdryrityksistd sekd yksittdisistd konsernirakenteeseen kuu-
lumattomista yrityksistd. Kun konsernirakenne otettiin huomioon, keskisuurten
yritysten perusjoukko on 1671 yritystd, joista konserneja oli 855 ja konserneihin
kuulumattomia yrityksid 816. Konserneista 343 oli perhekonserneja ja 512
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muulla tavoin omistettuja konserneja. Konsernirakenteen huomioon ottavan
perusjoukon 1671 yrityksestda perheyrityksid oli 777 eli 46 prosenttia kaikista
keskisuurista yrityksistd. Tulos on lihes sama, vaikka yrityksid olisi tarkasteltu
erillisind ilman konsernirakennetta, koska konsernien rakenteet olivat hyvin
samanlaiset perheyrityksissd ja muulla tavoin omistetuissa yrityksissd. Tama
kdy ilmi havainnosta, ettd keskisuurten yritysten (hajautetusta) perusjoukosta
eli 2959 yrityksestd 1471 oli perheyrityksia (49,7 %). Konserneihin kuulumatto-
mia yrityksid keskisuurten yritysten 2959 yrityksen perusjoukossa oli 816, joista
perheyrityksid oli 434 (taulukko 2). Keskisuurista perheyrityksistd 46 prosenttia
oli tehnyt sukupolvenvaihdoksen.

TAULUKKO 2  Keskisuurten yritysten omistusjakauma vuonna 2003

Keskisuuret Ei- konserniyrityk- Konserniyrityksia o
yritykset sid (emot ja tyttiret) Yhteensd
Perheyritykset 434 1037 1471
Muulla tavoin

omistetut yritykset 382 1106 1488
Yhteensi 816 2143 2959

Suurten yritysten omistajuus tutkittiin samoin periaattein vuoden 2005 yritys-
rekisterin vuositilastosta. Suuria yrityksid oli tuolloin yhteensd 537 konsernira-
kenne huomioon otettuna ja hajautettuna 2784. Konsernirakenteen mukaisessa
perusjoukossa perheyrityksid oli 159 eli 30 prosenttia kaikista suurista yrityksis-
td. Suurista perheyrityksista 98 yritystd eli 62 prosenttia oli tehnyt sukupolven-
vaihdoksen.

Yritysten omistusrakenteeseen liittyvd avaintutkimustulos on se, ettd kes-
kisuuria ja suuria perhe- ja sukuyrityksid on Suomessa 2000-luvun alkupuolella
yhteensd noin 42 prosenttia konsernirakenteella ja kauppa- ja teollisuusministe-
rion asettaman perheyritystyoryhmén tekemén méaaritelméan mukaan identifioi-
tuna. Tulos liittyy poikkileikkausaineistoihin vuosilta 2003 ja 2005, mutta haas-
tatteluissa 2005-2007 todetut erittdin viahdiset omistuksen muutokset viittaavat
siihen, ettd tulos on likipitden sama keskimé&rin 2000-luvun alkupuoliskolla.

TAULUKKO 3  Keskisuurten (2003) ja suurten (2005) yritysten omistus, konsernirakenne

Perheomistus Muu omistus Yhteensa
Keskisuuret o o o
yritykset 777 (46 %) 894 (54 %) 1671 (100 %)
Suuret yritykset 159 (30 %) 378 (70 %) 537 (100 %)
Yhteensi 936 (42 %) 1272 (58 %) 2208 (100 %)

5.3.2 Yritysten toimialajako

Tutkimuksen toimialajako on tehty tarkastelemalla aluksi yritysten toimialoja
TOL 2002 5 -numerotasolla. Tavoitteena oli saada kaikki perheyritykset luoki-
teltua sopivalla aggregaattitasolla. Tamd toteutui ldhes sataprosenttisesti, kun
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toimialoiksi mddriteltiin 1. teollisuus 2. rakentaminen 3. kauppa, majoitus- ja
ravitsemistoiminta (kauppa) 4. kuljetus, varastointi ja tietoliikenne (litkkenne) ja
5. muut palvelut. Toimiala muut palvelut on varsin heterogeeninen sisdltden
tassd tutkimuksessa mm. kiinteisto-, vuokraus-, tutkimus- ja liike-eldméan palve-
lut. Seuraavissa tarkasteluissa yritykset on luokiteltu perheyrityksiin ja muulla
tavoin omistettuihin yrityksiin ylld mainituilla viidelld toimialalla. Perusjoukos-
ta karsiutui tdimdn johdosta 10 perhe- ja 149 muulla tavoin omistettua kes-
kisuurta yritystd. Suurista yrityksistd toimialajako pudotti 2 perheyritystd ja 66
muulla tavoin omistettua yritystd. Jatkotutkimuksissa on mielenkiintoista tuot-
taa vertailuja laajemmin, esimerkiksi milld tahansa TOL 2002 5/4/3 -
numerotasolla. Tarkempi toimialajako yhdistettynd esimerkiksi sukupolven-
vaihdoksen lapikdyneiden yritysten erittelyyn tuo mahdollisesti lisdvalaistusta
perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten ominaispiirteisiin. Per-
heyrityksetkin ovat ikdnsd, kokonsa ja toimialan puolesta heterogeeninen jouk-
ko.

5.3.2.1 Keskisuurten yritysten toimialajako

Alla on esitetty keskisuurten yritysten (n=1512) valittujen toimialojen ja omistuk-
sen ristiintaulukointi vuonna 2003 kahdessa osassa. Taulukossa 4 on esitetty
toimialajako omistajatyypin mukaan ja taulukossa 5 yritysryhmit toimialoit-
tain. Taulukosta 4 ilmenee, ettd teollisuuden, kaupan ja liikenteen toimialoilla
perheyrityksid on jonkin verran enemmadn kuin muulla tavoin omistettuja yri-
tyksid. Rakentamisessa perheyritykset ovat selvdnd enemmistond ja muissa
palveluissa selvand vahemmistond. Yritysten tarkat lukumaéérat toimialoittain ja
omistajuuden mukaan on esitetty jdljempédna (taulukko 8).

TAULUKKO 4  Keskisuurten yritysten toimialajako omistajuuden mukaan vuonna 2003,

konsernirakenne

Keskisuuret Perheyritykset | Muulla tavoin Yhteensa
yritykset (n=1512) omistetut yritykset 1512 yritystd
Teollisuus 54 % 46 % 100 % (638)
Rakentaminen 74 % 26 % 100 % (112)
Kauppa 54 % 46 % 100 % (322)
Liikenne 56 % 44 % 100 % (124)
Muut palvelut 30 % 70 % 100 % (316)

Taulukosta 5 ja kuviosta 7 ilmenee, ettd runsaat kaksi kolmasosaa keskisuurista
perheyrityksista on joko teollisuuden tai kaupan (ml. majoitus- ja ravitsemus-
toiminta) toimialalla. Ldhes yhdeksdn keskisuurta perheyritystd kymmenesta
toimii teollisuuden, rakentamisen, kaupan ja liitkenteen toimialoilla.
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TAULUKKO 5  Keskisuurten yritysten omistajuus toimialoittain vuonna 2003, konserni-

rakenne
Keskisuuret yritykset | Perheyritykset Muulla tavoin
(n=1512) omistetut yritykset
Teollisuus 45 % 39 %
Rakentaminen 11 % 4%
Kauppa 23 % 20 %
Liikenne 9 % 7 %
Muut palvelut 12 % 30 %
Yhteensd 100 % (n=767) 100 % (n=745)
h-‘luu.t }_‘1 ;(1‘1‘.-'9111t
Liikenne

9%
\ Teollisuus
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Kauppa
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Fakentaniinen
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KUVIO 7 Keskisuurten perheyritysten toimialajako vuonna 2003

5.3.2.2 Suurten yritysten toimialajako

Taulukoihin 6 ja 7 on koottu suuret yritykset toimialoittain ja omistajuuden
mukaan taulukoituna. Taulukosta 6 ilmenee, ettd muulla tavoin omistettuja yri-
tyksid on kaikilla toimialoilla enemman kuin perheyrityksid heijastaen per-
heyritysten noin 30 prosentin vdahemmistéosuutta suurten yritysten joukossa.
Teollisuudessa ja rakentamisessa perheyritykset ovat selvésti vahvimmin edus-
tettuina. Yritysten tarkat lukumdéréat toimialoittain ja omistuksen mukaan luo-
kiteltuna on esitetty jdljempéana taulukossa 9.
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TAULUKKO 6  Suurten yritysten toimialajako omistajuuden mukaan vuonna 2005, kon-

sernirakenne
Suuret yritykset Perheyritykset Muulla tavoin Yhteensd
(n=469) omistetut yritykset
Teollisuus 39 % 61 % 100 % (221)
Rakentaminen 44 % 56 % 100 % (18)
Kauppa 27 % 73 % 100 % (111)
Liikenne 28 % 72 % 100 % (50)
Muut palvelut 22 % 78 % 100 % (69)

Taulukosta 7 ja kuviosta 8 ilmenee, ettd my0s suurten perheyritysten sisdinen
toimialajako on painottunut teollisuuteen ja kauppaan. Yhteenvetona kes-
kisuurten yritysten lukujen kanssa voidaan pditelld, ettd teollisuusyritykset
dominoivat perheyritysten sisdisessd toimialatarkastelussa.

TAULUKKO 7  Suurten yritysten omistajuus toimialoittain vuonna 2005, konserni-

rakenne
Suuret yritykset Perheyritykset Muulla tavoin
(n=469) omistetut yritykset
Teollisuus 55 % 38 %
Rakentaminen 5 % 3 %
Kauppa 21 % 22 %
Liikenne 9 % 10 %
Muut palvelut 10 % 27 %
Yhteensd 100 % (n=157) 100 % (n=312)
Muut
palv
Litkenne |
9%
Kauppa eollisuus
21% 55 %
Rakenlami
nen
5%

KUVIO 8 Suurten perheyritysten toimialajako vuonna 2005
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Teollisuus on selvésti suurin perheyritysten toimiala ja kauppa toiseksi suurin.
Mielenkiintoinen yksityiskohta on se, ettd kun yrityskoko kasvaa, erityisesti
rakentamisen perheyrityksid on vidhemman.

5.4 Yritysten toiminnan laajuus, tehokkuus ja kannattavuus

Viidesséd toimialaryhmassa tutkitut 924 keskisuurta ja suurta perhe- ja sukuyri-
tystd tekivdt yhteensd noin 43 miljardin euron liikevaihtoa ja tyollistavit noin
197 000 henkiloa vuonna 2005. Keskisuurten perheyritysten liikevaihdon vuosi-
kasvu on tdssd laskelmassa arvioitu 5 prosentiksi 2003-2005. Perheyritykset
toimivat pddosin teollisuudessa, kaupassa, rakentamisessa ja liikenteessa. Myos
lilkke-eldman palveluissa on paljon perheyrityksid. Sen sijaan energiatuotannos-
sa, rahoitus- ja pankkitoiminnassa ja useilla yhteiskunnallisten palveluiden
toimialoilla perheyrityksid on hyvin vdhén tai ei lainkaan. T&std syystd alla ole-
vat vertailut on tehty niin, ettd perhe- ja sukuyrityksid vertaillaan muulla tavoin
omistettuihin yrityksiin omassa viiteryhmassdan eli toimialoilla, joihin kaikki
perheyritykset kahtatoista lukuun ottamatta on saatu luokitetuksi.

5.4.1 Keskisuurten yritysten toiminnan tunnusluvut 2003

Kun tarkastellaan keskisuurten perheyritysten toiminnan laajuutta kokonai-
suutena omassa viiteryhméssddn eli toimialoilla, joilla ne toimivat, on perhe-
yritysten lukumédadrdosuus 51 prosenttia, tyollisyysosuus 49 prosenttia ja liike-
vaihto-osuus 41 prosenttia (taulukko 8 ja kuvio 9).

TAULUKKO 8  Keskisuurten yritysten toiminnan laajuus toimialoittain perheyrityksissa
ja muulla tavoin omistetuissa yrityksissa vuonna 2003

Taulukossa on esitetty ensin perheyritysten tiedot ja niiden alla muulla tavoin omistettujen yritys-
ten tiedot.

Liikevaih- Jalostusarvo, | Investoinnit, | Henkil6s- Yrityksid,
to, M€ M€ M€ 10, lkm Ikm
Teollisuus 4795 1614 195 34 756 345
5928 1780 148 31 658 293
Rakentaminen 1013 334 21 7 500 83
470 136 5 2765 29
Kauppa 4 853 814 55 16 649 173
7 381 1138 55 16 952 149
Liikenne 874 334 60 5793 70
1377 227 25 4405 54
Muut palvelut 677 376 12 10 673 96
2578 1247 110 23 609 220
Yhteensi 12 212 3472 343 75371 767
17 734 4528 343 79 389 745
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Perheyritysten osuus keskisuurista yrityksista seka niiden
jalostusarvosta ja henkilostosta vuonna 2003, %
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KUVIO 9 Keskisuurten yritysten toiminnan laajuus vuonna 2003

Kuviosta 9 osin ndkyy ja taulukon 8 luvuista voi tarkemmin laskea sen, etta lii-
kevaihdon ja henkiloston suhde vuonna 2003 oli muulla tavoin omistetuissa
yrityksissd noin 36 % suurempi kuin perheyrityksissa. Jos sen sijaan tarkastel-
laan jalostusarvon ja henkilostokulujen suhdetta eli toista Yritystoiminnan tulos
ja taseet -tilaston (Tilastokeskus, 2005) tehokkuusindikaattoria (kuvio 10), ha-
vaitaan, ettd tuottavuus-/tehokkuusero eri tavoin omistettujen yritysten kesken
kaytannossd hadvidd. Tahdn havaintoon on ainakin kaksi syytd. Ensinndkin, ku-
ten mm. Maliranta (2006) on todennut jalostusarvon ja henkiloston suhde yritys-
tason tehokkuuden tai tuottavuuden mittarina on erittdin kriittinen ja ilmiota
tulisi tarkastella eritellymmin. Tuottavuuden tarkastelun tulisi tapahtua ensin-
ndkin tarkalla toimialatasolla ja toiseksi yritystason sijasta toimipaikkatasolla.
Lopulta tarkastelu tulisi ulottaa homogeenisiin tuotteisiin panosyksikkoa kohti.
Toisena syynd ndiden kahden indikaattorin suureen eroon on se, ettd vuonna
2003 teollisuudessa oli muulla tavoin omistetuissa yrityksissd suhteellisesti 7
prosenttia suuremmat aine- ja tarvikekulut ja periti 25 prosenttia korkeammat
henkilostokulut.
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Jalostusarvon suhde henkilostokuluihin eri tavoin
omistetuissa keskisuurissa yrityksissa vuonna 2003

B Perheyritykset

B Muulla tavoin
omistetut yritykset
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KUVIO 10 Keskisuurten yritysten toiminnan tehokkuus vuonna 2003

Nettotuloksella ja sijoitetun padoman tuotolla vertailtuna keskisuuret perheyri-
tykset osoittautuivat kaikilla toimialoilla rakentamista lukuun ottamatta kan-
nattavammiksi vuonna 2003. Keskisuurten yritysten tulos- ja tasetilaston mu-
kaan rakentamisen perheyritykset investoivat vuonna 2003 suhteellisesti selvis-
ti enemmaén kuin muulla tavoin omistetut yritykset. Kannattavuuslukujen eroa
voi siten selittdd esimerkiksi urakoiden erilainen ajoittuminen. Muissa palve-
luissa selitys voi loytyd myos investoinneista, silld vuonna 2003 muulla tavoin
omistetut yritykset investoivat tdssd toimialaryhmdssd suhteellisesti selvasti
enemmadn kuin perheyritykset.

Nettotulos eri tavoin omistetuissa keskisuurissa
yrityksissa vuonna 2003,%

H Perheyritykset

EMuullatavein
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5 omistetut yritykset
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Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut

KUVIO 11 Keskisuurten yritysten nettotulos vuonna 2003
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Keskisuurissa perheyrityksissd sijoitetun padoman tuotto oli vuonna 2003 kes-
kim&arin 13,3 % ja muulla tavoin omistetuissa yrityksissd 11,7 %. Omavarai-
suusaste oli keskisuurissa perheyrityksissd ja muulla tavoin omistetuissa yri-
tyksissd kaikki toimialat huomioon ottaen vuonna 2003 tdysin sama eli 49 %.
Poikkeuksena on rakentamisen toimiala, jossa muulla tavoin omistetuilla yri-
tyksilld oli vuonna 2003 sekd korkeampi sijoitetun pdadoman tuotto ettd omava-
raisuusaste.

Sijoitetun paaoman tuotto eri tavoin omistetuissa
keskisuurissa yrityksissa vuonna 2003, %
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KUVIO 12 Keskisuurten yritysten sijoitetun padoman tuotto vuonna 2003

Omavaraisuusaste eri tavoin omistetuissa keskisuurissa yrityksissa
vuonna 2003, %
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KUVIO 13 Keskisuurten yritysten omavaraisuusaste vuonna 2003
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5.4.2 Suurten yritysten toiminnan tunnusluvut 2005

Suurten yritysten toiminnan laajuutta ja tuloksellisuutta tarkastellaan vuoden
2005 lukujen valossa, koska ndma tilastot tulivat julki vuonna 2007, kun tutki-
mus laajennettiin tdhdn yritysryhméaédn. Suurten perheyritysten lukuméaara-
osuus vuonna 2005 viidelld toimialalla on 33 prosenttia, tyollisyysosuus 22 pro-
senttia ja liikevaihto-osuus 16 prosenttia. Suurten yritysten perusjoukossa per-
heyritykset eivit jakaudu tasaisesti kokonsa puolesta muulla tavoin omistettu-
jen yritysten kanssa. Esimerkiksi sadanviidenkymmenen suurimman suuren
yrityksen joukossa vain joka viides on perheyritys.

TAULUKKO?Y9  Suurten yritysten toiminnan laajuus toimialoittain perheyrityksissd ja

muulla tavoin omistetuissa yrityksissa vuonna 2005

Taulukossa on esitetty ensin perheyritysten tiedot ja niiden alla muulla tavoin omistettujen yritys-
ten tiedot

Liikevaihto | Jalostusavo | Investoinnit | Henkilosto | Yrityksia
M€ M€ M€ Ikm lkm
Teollisuus 17912 4390 397 71827 87
86 612 18 227 2180 191 061 134
Rakentami- 2763 630 30 10 904 8
nen 4 683 1251 40 22787 10
Kauppa 7337 977 67 19 609 32
40127 4 547 386 80 568 79
Liikenne 685 296 19 6171 14
14 665 4701 624 81 340 36
Muut 979 457 14 13 570 16
palvelut 4323 2573 130 56 441 53
Yhteensa 29 676 6 750 527 122 081 157
150 410 31299 3360 432197 312

Perheyritysten osuus suurista yrityksistid seka niiden jalostusarvosta ja
henkiléstésta vuonna 2005
50
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KUVIO 14 Suurten yritysten toiminnan laajuus vuonna 2005

My®6s suurten yritysten kohdalla, erityisesti teollisuudessa ja liikenteessd, ndkyy
merkittdivd ero kahden tuottavuus-/tehokkuusindikaattorin tasossa eri tavoin
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omistettujen kesken (taulukko 9 ja kuvio 14). Suurten yritysten tapauksessa ta-
hén on luvussa 5.4.1 esitettyjen seikkojen lisdksi selityksend suurtuotannon etu-
jen painottuminen muulla tavoin omistettuihin yrityksiin. Teollisuudessa on
kuitenkin havaittavissa myos se, ettd muulla tavoin omistettujen yritysten jalos-
tusarvon ja henkilostokulujen suhde selvdsti suurempi kuin perheyritysten.
Tdhdan voivat suurtuotantoetujen liséksi olla syyna teollisuuden sisdlld toimiala-
ja siitd seuraavat teknologiaerot.

Jalostusarvon suhde henkildstokuluihin eri tavoin
omistetuissa suurissa yrityksissa vuonna 2005

B Perheyritykset
B Muulla tavoin omistetut yritykset
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KUVIO 15 Suurten yritysten toiminnan tehokkuus vuonna 2005

Suurten perhe- ja sukuyritysten nettotulos (kuvio 16) ja sijoitetun pddoman
tuotto (kuvio 17) olivat korkeampia kuin muulla tavoin omistettujen yritysten
teollisuudessa, rakentamisessa, liikenteessd ja kokonaisuutena. Suurissa perhe-
ja sukuyrityksissd nettotulos oli keskimdérin 4,7 % ja muulla tavoin omistetuis-
sa yrityksissad 4,0 %. Sijoitetun padoman tuotto suurissa perhe- ja sukuyrityksis-
sd oli keskimaéérin 10,2 % ja muulla tavoin omistetuissa yrityksissa 8,8 %. Oma-
varaisuusaste oli suurissa perhe- ja sukuyrityksissd keskiméérin 53,5 % ja muul-
la tavoin omistetuissa yrityksissa 49,8 % vuonna 2005.
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Nettotulos eri tavoin omistetuissa suurissa yrityksissa vuonna 2005,
%
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KUVIO 16 Suurten yritysten nettotulos vuonna 2005

Sijoitetun paaoman tuotto eri tavoin omistetuissa yrityksissa
vuonna 2005, %
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KUVIO 17 Suurten yritysten sijoitetun padoman tuotto vuonna 2005
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Omavaraisuusaste eri tavoin omistetuissa suurissa yrityksissa
vuonna 2005, %

B Perheyritykset
@ Muulla tavoin omistetut yritykset

%

Teollisuus  Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut

KUVIO 18 Suurten yritysten omavaraisuusaste vuonna 2005
5.4.3 Tunnuslukujen yhteenveto paneeliaineistossa

Yritysten tehokkuutta, kannattavuutta ja vakavaraisuutta osoittavien tunnuslu-
kujen mediaanit paneeliaineistossa on esitetty taulukoissa 10-13. Paneeli kattaa
vuodet 2000-2005. Aineistossa on keskisuurten yritysten havaintoriveja 14745 ja
suurten yritysten havaintorivejda 12229. Tuloslaskelma-, tase-, ja tunnusluku-
muuttujia paneelissa on keskimddrin noin 150. Havaintoarvoja joiltakin vuosilta
ja/tai joidenkin muuttujien osalta puuttuu. Havainnoissa on marginaalinen ero
verrattuna aiemmin julkisuudessa julkaistuihin tuloksiin. Tamé johtuu havain-
tomatriisin tarkistuksessa ilmenneestd noin sadan yrityksen tuplaedustuksesta,
joka nyt on poistettu. Téll4 ei tulosten kannalta ollut mitddan merkitysta.

Taulukosta 10 voidaan havaita, ettd jalostusarvon suhde henkiloston lu-
kumaédrdan on myds paneeliaineistossa muulla tavoin omistetuissa yrityksissa
suurempi kuin perheyrityksissd. Mediaaneja koskevasta tarkastelusta kuitenkin
huomataan, ettd erot jadvit selvésti pienemmiksi kuin luvussa 5.4 esitetyt ag-
gregaattitarkastelujen vastaavat tulokset. Liséksi voidaan havaita, ettd sukupol-
venvaihdoksen tehneet perhe- ja sukuyritykset olisivat tdlld mittarilla jonkin
verran tehokkaampia/tuottavampia kuin ensimmdisen polven perheyritykset.
Sen sijaan jalostusarvon ja henkilostokulujen suhde havaittiin likipitden samak-
si (1,3-1,4) kaikissa omistusluokissa. T&td tulosta, joka siis on yhdenmukainen
edelld esitettyjen 2003 ja 2005 poikkileikkaustietojen kanssa, ei ole tdssd erikseen
taulukoitu. Nama havainnot yhdessa luvussa 5.4 esitettyjen ndkokohtien kanssa
viittaavat siihen, ettd tehokkuus- /tuottavuusmittarit vaatisivat tarkempaa ana-
lyysid, eikd ndiden lukujen pohjalta pystytd ottamaan eri tavoin omistettujen
yritysten tuottavuuseroihin perustellusti tiukkaa kantaa.
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TAULUKKO 10 Jalostusarvon ja henkiloston lukumédaran suhde, mediaani 1000 €. Kaikki
keskisuuret ja suuret yritykset

Perheyritys, Perheyritys, Muulla tavoin
perustajasuku- sukupolvenvaihdos omistettu
polvi tehty yritys

2000 39,9 42,9 47,6

2001 42,9 45,1 49,5

2002 41,8 45,1 50,4

2003 42,7 45,6 51,9

2004 44,5 48,0 53,6

2005 45,2 49,0 55,1

Paneeliaineiston sijoitetun pddoman tuottoa koskevat tiedot (taulukko (11) viit-
taavat siihen, ettd perheyritykset ovat olleet ajanjaksona 2000-2005 kokonaisuu-
tena hieman kannattavampia kuin muulla tavalla omistetut yritykset. Nama
havainnot ovat yhdenmukaisia mm. Andersonin ja Reebin (2003, 1313), Jaskie-
wiczin (2005, 21) ja Menendez-Requejon (2006, 587) tekemien vertailututkimus-
ten tulosten kanssa. Tdarkein taulukkoon 11 liittyvd havainto on se, ettd ensim-
mdisen tai perustajasukupolven perheyritykset ndyttdisivdat olevan kaikkein
kannattavimpia. Tdma havainto tukee mm. Andersonin ja Reebin (2003, 1317) ja
Villalonga & Amitin (2006) saamia tuloksia.

TAULUKKO 11 Sijoitetun pddoman tuotto, mediaani, %.Kaikki keskisuuret ja suuret

yritykset.

Perheyritys, Perheyritys, Muulla tavoin
Perustajasuku- sukupolvenvaihdos omistettu
polvi tehty yritys

2000 171 12,3 12,6

2001 16,9 11,8 12,4

2002 14,4 11,1 114

2003 12,3 10,6 11,2

2004 14,0 104 11,8

2005 12,9 9,3 10,7

Taulukon 12 lukujen valossa néyttad siltd, ettd perheyritykset ovat keskimééarin
yhtd velkaantuneita kuin muulla tavoin omistetut yritykset. Tama tulos on vas-
toin sitd ennakkokaésitystd, ettd perheyritykset olisivat vdhemmaén velkaantunei-
ta kuin muulla tavoin omistetut yritykset.
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TAULUKKO 12 Suhteellinen velkaantuneisuus, mediaani, %. Kaikki keskisuuret ja suuret

yritykset
Perheyritys, Perheyritys, Muulla tavoin
Perustajasuku- sukupolvenvaihdos omistettu
polvi tehty yritys

2000 |28,5 30,7 28,7

2001 (271 29,2 28,0

2002 (27,0 28,8 27,6

2003 |26,4 28,6 271

2004 26,6 27,8 26,6

2005 24,7 27,9 27,0

Taulukon 13 havainnot viittaavat siihen, ettd perheyritysten omavaraisuusaste
ndyttdisi olevan keskimédédrin samaa tasoa kuin muulla tavoin omistettujen yri-
tysten. Perustajasukupolven perheyrityksilld ndyttdisi kuitenkin olevan va-
hemmaén omia pddomia suhteessa kokonaispddomiinsa.

TAULUKKO 13 Omavaraisuusaste, mediaani, %. Kaikki keskisuuret ja suuret yritykset.

Perheyritys, Perheyritys, Muulla tavoin
perustajasuku- sukupolvenvaihdos tehty | omistettu yri-
polvi tys

2000 36,7 40,5 42,6

2001 |36,9 41,5 42,0

2002 37,1 42,3 42,1

2003 |36,6 43,2 42,0

2004 |37,5 44,1 41,7

2005 37,0 45,1 42,1

5.4.4 OMX Helsinki 100 yritysten tunnusluvut

Listattujen perhe- ja muulla tavoin omistettujen yritysten tutkimus kohdistettiin
OMX Helsinki listan yrityksiin aikavalilld 2000-2005. Tarkasteltavien yritysten
madrd supistui tasan sataan yritykseen (OMX Helsinki 100), kun rahoitussekto-
rin ja energiantuotannon yritykset rajattiin tarkastelujen ulkopuolelle. Myos
uudet listautumiset ja listalta poistumiset aikavalilla 2000-2005 on otettu huo-
mioon. OMX Helsinki 100 yritysten aineistossa on 33 perheyritysta (FX) ja 67
muulla tavoin omistettua yritystd (NFX) konsernirakenteella tarkasteltuna.
Taulukoissa 14-18 on esitetty ndiden yritysten tunnuslukuja omistuksen
mukaan luokiteltuna. Koska perheyritykset ovat selvdnd vihemmistonad listat-
tujen yritysten joukossa, on niiden kontribuutio mm. tyollisyydelld mitattuna
myds selvdsti pienempi. Listatut perheyritykset tyollistivdt keskimé&drin 931
henkilod ja muulla tavoin omistetut listayritykset 2197 henkilod aikavalilld
2000-2005 (taulukko 14). Vuonna 2005 muulla tavoin omistettujen yritysten
henkilsto oli 36 prosenttia suurempi kuin vuonna 2000. Vastaava luku listatuil-
la perheyrityksilld oli 26 prosenttia. Vuosittain tarkasteltuna havaitaan, ettd
muulla tavoin omistetut listatut yritykset lisdsivdt henkilostoddan keskiméddrin
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6,3 prosenttia (geometrinen keskiarvo) ja listatut perheyritykset 4,7 prosenttia.
Lukujen taustalla on hyva huomata, ettd vuonna 2001 muulla tavoin omistettu-
jen yritysten henkilosto kasvoi poikkeuksellisesti peréti 26 prosenttia, mikd on
todenndkoisesti merkki jostakin tai joistakin suurista fuusioista tai yritysostois-
ta, joita tdssd tutkimuksessa ei ole pystytty tunnistamaan.

TAULUKKO 14 Henkiloston lukumédra. OMX Helsinki 100 yritykset.

Perheyritykset Muulla tavoin omistetut | Yhteensa

(FX) yritykset (NFX) FX&NFX
2000 | 26966 117339 144305
2001 | 28579 148874 177453
2002 | 30306 154796 185102
2003 32296 155224 187520
2004 32385 162956 195341
2005 33890 159381 193271

Jalostusarvon ja henkiloston lukumédédran suhde (taulukko 15) néyttdisi olevan
tarkasteluajankohtana hieman pienempi listatuissa perheyrityksissa kuin muul-
la tavoin omistetuissa listatuissa yrityksissd. Suhdeluku on kuitenkin noussut
perheyrityksissa tarkasteluviling 2005/2000 suhteellisesti korkeammalla tasolle
kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissd. Samoin suhdeluvun keskimdaréi-
nen vuosikasvu on listatuissa perheyrityksissa (3,5 %) hieman korkeampi kuin
muulla tavoin omistetuissa yrityksissa (2,1 %).

TAULUKKO 15 Jalostusarvon ja henkiloston lukumééran suhde, 1000 €, mediaani. OMX

Helsinki 100 yritykset
Perheyritykset Muulla tavoin omistetut | Keskiméédrin
(FX) yritykset (NFX) FX&NFX
2000 49.0 53.4 51.3
2001 51.4 54.9 53.1
2002 49.6 54.7 52.2
2003 51.7 57.2 54.9
2004 56.4 59.1 58.3
2005 58.2 59.5 58.6

Listattujen perheyritysten omavaraisuusaste (taulukko 16) on ollut tarkastelu-
ajankohtana korkeampi kuin muulla tavoin omistetuilla yrityksilld. Net gearing
on vastaavasti taulukon 17 lukujen valossa myos perheyrityksissd pienempi
kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissd, eli korollista vierasta padomaa on
perheyritysten taseessa vahemman suhteessa omiin varoihin.
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TAULUKKO 16 Omavaraisuusaste, mediaani, %. OMX Helsinki 100 yritykset.

Perheyritykset Muulla tavoin omistetut | Keskiméaarin
(FX) yritykset NFX) FX&NFX

2000 |49.0 45.1 46.7

2001 |50.8 43.7 46.2

2002 |50.5 42.7 44.9

2003 493 39.9 43.7

2004 |47.6 39.0 41.9

2005 521 41.9 44.8

TAULUKKO 17 Net gearing, mediaani, %. OMX Helsinki 100 yritykset

Perheyritykset Muulla tavoin omistetut | Keskimé&arin
(FX) yritykset (NFX) FX&NFX

2000 |0.36 0.62 0.52

2001 |0.46 0.57 0.54

2002 |0.40 0.71 0.56

2003 |0.39 0.85 0.71

2004 047 0.71 0.63

2005 ]0.36 0.67 0.59

Listatut perheyritykset osoittautuivat useilla mittareilla hieman kannattavam-
maksi 2000-2005 kuin muulla tavoin omistetut listayritykset. Esimerkiksi sijoi-
tetun pddoman tuotolla vertailtuna perheyritysten kannattavuus on ollut pa-
rempi koko tarkasteluaikavililld (taulukko 18).

TAULUKKO 18 Sijoitetun pddoman tuotto, mediaani, %. OMX Helsinki 100 yritykset

Perheyritykset Muulla tavoin omistetut | Keskim&arin
(EX) yritykset (NFX) FX&NFX

2000 16.2 12.8 13.7

2001 14.2 123 12.9

2002 15.0 115 12.8

2003 13.5 113 11.7

2004 14.3 12.0 13.0

2005 125 10.7 11.0

5.4.5 Sijoitetun pddoman tuotto, estimointitulokset

Taulukossa 19 seuraavalla sivulla on esitetty perhepddomamalliin perustuva
regressiomallin estimointitulos. Havaintoina ovat tilinpdatostilaston paneeliai-
neiston vuosihavainnot. Selitettivdnd muuttujana on sijoitetun pddgoman tuotto
ja selittdjind perheyritysmuuttujat. Kontrollimuuttujina ovat yrityksen koko,
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toimiala, velkaantuneisuus, taseen loppusumma, vuosimuuttuja ja aineettomien
nettoinvestointien suhde liikevaihtoon. Tilinp&&tostilastossa negatiivista tulosta
tehneiden yritysten sijoitetun pddoman tuotto on asetettu nollaksi, jolloin sen
jakauma ndyttdd toispuoleiselta normaalijakaumalta. Estimointi suoritettiin tas-
td syystd kahdessa osassa. Ensin estimoitiin positiivista tulosta tehneiden yritys-
ten pdadoman tuoton logaritmi. Tamdn mallin mukaan perustajasukupolven
perheyrityksilld on keskimddrin korkein sijoitetun padoman tuotto. Avaamalla
logaritmit perustajasukupolven perheyritysten vaikutus on 1,086 -kertainen ja
sukupolvenvaihdoksen tehneiden yritysten 0,859 -kertainen verrattuna muulla
tavoin omistettujen yritysten sijoitetun padoman tuottoon. Taméa merkitsee sitd,
ettd 2000-2005 perustajasukupolven keskisuuret ja suuret perheyritykset tekivit
Suomessa keskimédrin noin 1,0 % -yksikkod korkeampaa sijoitetun pddoman
tuottoa kuin muulla tavoin omistetut vastaavan kokoiset yritykset (tuoton kes-
kiarvion kohdalla) ja 2,7 % -yksikkod parempaa tuottoa kuin sukupolvenvaih-
doksen tehneet perheyritykset. Edelleen havaittiin, ettd muulla tavoin omistetut
yritykset tekivit keskimddrin noin 1,7 % -yksikkod parempaa tuottoa kuin su-
kupolvenvaihdoksen tehneet perheyritykset.

Yhteenvetona voidaan pédtelld, ettd keskisuuret ja suuret positiivista tu-
losta tehneet perheyritykset tekivit Suomessa likimain samaa tulosta kuin sa-
mansuuruiset muulla tavoin omistetut yritykset ajanjaksona 2000-2005. Tulok-
set ovat yhdenmukaisia taulukossa 11 esitettyjen sijoitetun pddoman tuottoa
kuvaavien mediaanivertailujen kanssa. Tulokset tukevat my¢s Pajarisen ja Yla-
Anttilan (2006, 40) tutkimusta, jossa perheyritysten havaittiin olevan sijoitetun
pddoman tuotolla mitattuna vahintddan yhtd kannattavia kuin muulla tavoin
omistetut yritykset. Muiden muuttujien osalta ei tehty teoreettisia oletuksia.
Yrityksen koko ndyttdd vaikuttavan positiivisesti pddoman tuottoon. Velkaan-
tuneisuus ja tulevien tuottojen odotusmuuttujana kdytetty aineettomat nettoin-
vestoinnit sen sijaan nayttdisivdt laskevan lyhyen aikavilin pddoman tuottoa.
Toimialoittain tarkasteltuna rakentaminen, palvelut ja teollisuus osoittautuivat
kannattavimmiksi.

Seuraavaksi tehtiin samoilla muuttujilla logistinen regressio, jolla tutkittiin
negatiivista tuottoa tehneiden yritysten todenndkoisyys kuulua eri tavoin omistet-
tuihin yrityksiin. Tamé&n mallin tulos osoitti, ettd ensimmadisen polven perheyrityk-
silld oli 25 % ja sukupolvenvaihdoksen tehneilld perheyrityksilld 21 % pienempi
todenndkoisyys kuulua negatiivista tulosta tehneiden yritysten joukkoon (liite 1).
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TAULUKKO 19 Sijoitetun pddoman tuotto, perhepddomamallin estimointitulos. Kes-
kisuuret ja suuret perheyritykset 2000-2005.

ROI = Sijoitetun pddoman tuotto (selitettdva muuttuja, positiiviset arvot)
Selittavat muuttujat:

CON= Vakiotermi

F1 = Perheyritys, jossa on tehty yksi tai useampi sukupolvenvaihdos
F2 = Ensimmidisen sukupolven perheyritys

NF = Muulla tavoin omistettu yritys (omistuskiinnitys)

SIZE = Henkil6sto

ASSETS = Taseen loppusumma

DEBT = Suhteellinen velkaantuneisuus

IMM = Aineettomat nettoinvestoinnit /liikevaihto

MAN = Teollisuus (toimialakiinnitys)

TRADE = Kauppa

CONS= Rakentaminen

TRANS = Liikenne

OTHER = Muut palvelut

YEAR =2000-2005 vuosimuuttuja (2005/ vuosikiinnitys)

Regressiomalli Log ROI = reg ( vakio, F1, F2, NF,
Log SIZE, Log ASSETS, DEBT,
Log IMM, MAN, TRADE, CONS, TRANS, OTHER, YEAR)

R2=0,144, F=216,56; N =19 351

Selittdva muuttuja Kerroin Kertoimen | Kertoimen | p-arvo
t-arvo keskivirhe
CON 3,89 77,31 0,050 <0,0001
F1 -0,15 -7,47 0,020 < 0,0001
F2 0,08 3,39 0,022 0,0002
NF e
logSIZE 0,16 22,27 0,007 <0,0001
logASSETS -0,20 -31,60 0,006 <0,0001
DEBT -1,52 -31,99 0,047 <0,0001
logIMM -0,15 -9,63 0,015 <0,0001
MAN e
TRADE -0,05 -2,27 0,021 0,0507
CONS 0,07 1,98 0,035 0,0447
TRANS -0,06 -2,12 0,030 0,0249
OTHER 0,06 2,32 0,024 0,0882
2000 0,10 3,46 0,029 0,0005
2001 0,12 4,15 0,029 <0,0001
2002 0,05 1,74 0,029 0,0811
2003 -0,00 -0,13 0,029 0,8927
2004 0,04 1,36 0,029 0,1733
2005 o
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Kontrollin vuoksi estimoitiin my6s kaksi muuta tilinpddtostilaston pddoman
tuottomuuttujaa, oma pddoma ja kokonaispadoma sekd kaksi tilinpaatostilastos-
ta itse konstruoitua muuttujaa (liiketulos per oikaistu tase ja nettotulos per oi-
kaistu tase) ja muunneltiin lisdksi selittdavien muuttujien maarad ja kokoonpa-
noa. Selittdvien muuttujien joukkoon lisdttiin mm. omavaraisuusaste, joka ei
osoittautunut merkitseviaksi. Samoin kokeiltiin henkilostomuuttujaa toiseen
potenssiin korotettuna, milld pyrittiin tarkemmin selvittdméaan yrityksen koko-
luokan merkitystd. Estimoinnissa tdman muuttujan kerroin oli odotusten mu-
kaisesti kaikissa malleissa negatiivinen, mutta sijoitetun pddoman tuoton mal-
lissa kerroin ei ollut merkitseva. Sen sijaan mallissa, jossa selitettdévand muuttu-
kuin sijoitetun pddoman tuoton mallissa, henkilostomuuttuja toiseen potenssiin
korotettuna oli myos merkitsevad. Tassd mallissa yrityksen koon positiivinen
vaikutus pddoman tuottoon alkaa vaimeta, kun henkiloston koko on valilld 700-
900 (kuvio 19). Liséna kokeiltiin vield henkilostomuuttujaa kolmanteen potens-
siin korotettuna (kerroin positiivinen). Tdlloin havaittiin sekin odotusten mu-
kainen tulos, ettd toisen potenssin negatiivinen kerroin kasvaa, eli alla olevan
kuvion ”"hantd” alkaa laskea. Yrityksen koon kasvu ei tdmdn mallin mukaan
“loputtomiin” kasvata kannattavuutta. Myos ndiden mallien paitulos, perhe-
pddoman vaikutus, oli hyvin samankaltainen verrattuna taulukossa 19 esitetyn
mallin tulokseen.
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KUVIO 19 Yrityksen koon (henkilokunta) vaikutus padoman (log) tuottoon

Taulukossa 19 esitetyn mallin selitysaste ndyttda vaatimattomalta. Mallin seli-
tysaste on kuitenkin huomattavasti parempi kuin ainoassa kansainvilisesti ver-
tailtavissa olevassa tutkimuksessa, jossa selitysaste oli 0,06 prosenttia (Menen-
dez-Requejo 2006, 587). Tavoitteena ndissd tutkimuksissa ei ole ollut sijoitetun
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pddoman tuoton vaihtelun mahdollisimman suuri selitysaste vaan se, onko
omistajuudella vaikutusta pddoman tuottoon. On selvédd, ettd pddoman tuoton
vaihtelun taustalla on yrityksen koko toimintaympdristd ja tdhdn liittyvid vai-
kutuksia pitdisi tutkia tdimdn tutkimuksen valintoja selvisti laajemmalla viite-
kehykselld. Taulukon 19 mallissa on logsize- ja logassets- muuttujien korrelaa-
tio 0,68, mutta estimoimalla malli ilman tasemuuttujaa ei perhemuuttujan ker-
toimeen tullut muutosta, eli molempien muuttujien siséllyttdiminen malliin ei
aiheuta multikollineaarisuutta (Ashenfelter, Levine & Zimmerman 2003, 192-
195).

Tase on kuitenkin sisdllytetty sijoitetun pddoman tuoton malliin, koska
tutkimuksessa pidettiin tdrkednd vastaavissa aikaisemmissa tutkimuksissa kay-
tettyjen kontrollimuuttujien kayttod. Tama on perusteltua myos siksi, ettd vaik-
ka taseen ja henkilokunnan ja siis myo6s niiden logaritmien vélilld on korrelaa-
tiota, ei voida silti padtelld, ettd esimerkiksi taseeltaan suurempi yritys syste-
maattisesti myos tyollistdd enemmaén. Tarkednd on siis pidetty sen seikan tar-
kastelua, jaadko perhemuuttujalle itsendistd selitysvoimaa, kun referenssitutki-
musten kaikkia kontrolleja on kdytetty. Mallin hyvyyden kriteerind my®os resi-
duaalien jakauma on olennainen. Alla olevasta kuviosta voidaan havaita, ettd
taulukossa 19 esitetyn mallin residuaalit ovat hieman vinoja vasemmalle mutta
likim&&rin normaalisia.
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KUVIO 20 Perhepddomamallin (taulukko 19) residuaalien jakauma

OMX Helsinki listattujen yritysten sijoitetun pddoman tuoton regressiomallin
estimointitulos on esitetty taulukossa 20. Avaamalla timdn mallin perheyrityk-
sen vaikutusta osoittava kerroin havaitaan, ettd listatut perheyritykset tekivit
mallin keskikohdalla noin 1,7 % -yksikkod parempaa sijoitetun pddoman tuot-
toa aikavalilla 2000-2005. Myos tdssd mallissa residuaalien jakauma on likimaa-
rin normaalinen.
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TAULUKKO 20 Sijoitetun pddoman tuotto, perhepddomamallin estimointitulos. OMX
Helsinki 100 yritykset, 2000-2005

ROI = Sijoitetun pddoman tuotto

Selittavat muuttujat:

CON= Vakiotermi

FX = OMX Helsinki 100 listan perheyritys

NEX = Muulla tavoin omistettu OMX Helsinki 100 listan yritys (kiinnitys)
SIZE = Henkilosto

SIZE2 = Henkilosto eksponenttiin 2

DEBT = Suhteellinen velkaantuneisuus

EQ = Omavaraisuusaste

IMM = Aineettomat nettoinvestoinnit /liikevaihto
MAN = Teollisuus (toimialakiinnitys)

TRADE = Kauppa

CONS= Rakentaminen

TRANS = Liikenne

OTHER = Muut palvelut

YEAR =2000-2005 vuosimuuttuja (2005/kiinnitys)

The model: Log ROI =reg (CON, F, NF, Log SIZE, Log SIZE2, DEBT, EQ
Log IMM, MAN, TRADE, CONS, TRANS, OTHER, YEAR)

R2=0,104 F=20,32 n=2829

Dependent Estimate | t-value of the | Standard error of | p-value
variable estimate the estimate

CON 2,49 20,65 0,121 <0,0001
FX 0,13 2,38 0,053 <0,0001
NEX

logSIZE 0,25 6,55 0,039 <0,0001
logSIZE2 -0,02 -5,23 0,005 <0,0001
DEBT -1,96 -12,39 0,158 <0,0001
EQ -0,01 -7,31 0,001 <0,0001
logIMM -0,26 -6,52 0,039 <0,0001
MAN

TRADE 0,06 0,77 0,072

CONS -0,13 -1,33 0,100 0,4397
TRANS -0,10 -0,96 0,104 0,3359
OTHER 0,09 1,24 0,065 0,2169
2000 0,20 2,37 0,084 0,0178
2001 0,11 1,39 0,082 0,1637
2002 0,15 1,84 0,082 0,0657
2003 0,02 0,28 0,081 0,7782
2004 0,02 0,19 0,079 0,8458
2005




6 YHTEENVETO JA KESKUSTELUA
TUTKIMUSTULOKSISTA

Tutkimuksessa kiinnitettiin padhuomio eri tavoin omistettujen keskisuurten ja
suurten yritysten lukumdédrdan, toimialaan, toiminnan laajuuteen, kannattavuu-
teen ja kansantaloudelliseen merkitykseen. Tutkimuksessa asetettiin seuraavat
tutkimuskysymykset

1. Kuinka paljon Suomessa on keskisuuria ja suuria perheyrityksid, milld
aloilla ne toimivat ja kuinka laajaa niiden toiminta on?

1.1
Mitkd ovat keskisuurten ja suurten perheyritysten ja muulla ta-
voin omistettujen yritysten lukumaarit ja toimialat?

1.2
Poikkeaako keskisuurten ja suurten perheyritysten ja muulla ta-
voin omistettujen yritysten toiminnan laajuus toisistaan?

2. Mikad on perheyritysten kansantaloudellinen merkitys Suomessa?
2.1 Mikd on perheyritysten tyollisyyskontribuutio?
2.2 Miké on perheyritysten bruttokansantuoteosuus?

3. Mikéd on suomalaisten keskisuurten ja suurten perheyritysten kannat-
tavuus verrattuna vastaavan kokoisiin muulla tavoin omistettuihin
yrityksiin Suomessa?

3.1 Eroaako sukupolvenvaihdoksen tehneiden perheyritysten kannat-
tavuus ensimmadisen polven perheyritysten kannattavuudesta?

3.2 Onko julkisesti noteerattujen perheyritysten ja muulla tavoin
omistettujen OMX Helsinki yritysten kesken kannattavuuseroa?

4. Miten perheomistus ja -kontrolli vaikuttavat yrityksessd pddoman
tuottoon?
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Ensimmadisend tarkasteltiin keskisuurten ja suurten yritysten omistajuutta per-
heyritysndkokulmasta ja kartoitettiin kuinka paljon Suomessa on eri tavoin
omistettuja yrityksid ndissd kokoluokissa, milld aloilla ne toimivat ja kuinka
laajaa niiden toiminta on. Tdmdn tarkastelun ja pienid yrityksid koskevan ai-
emman tietimyksen pohjalta arvioitiin vastauksena toiseen tutkimuskysymyk-
seen kaikkien perheyritysten kansantaloudellista vaikutusta. Kolmantena ky-
symyksend oli keskisuurten ja suurten perheyritysten ja muulla tavoin omistet-
tujen vastaavan kokoisten yritysten taloudellisen menestyksen vertailu. Neljdn-
neksi pohdittiin miten perhepddoma vaikuttaa yrityksessd pdadoman tuottoon.
Tutkimusaineiston rakentaminen huipentui omistusmuuttujalla tdydennettyyn
keskisuurten ja suurten yritysten vuosien 2000-2005 tilinp&d&dtosaineistoon.

Térkein eri tavoin omistettujen yritysten lukumaéérid koskeva tutkimustu-
los on se, ettd keskisuuria ja suuria perheyrityksid oli Suomessa 2000-luvun al-
kupuoliskolla noin 42 prosenttia vastaavan kokoisista yrityksistd konsernira-
kenteella ja kauppa- ja teollisuusministerion perheyritystyoryhméan tekeméan
madritelmédn mukaan tunnistettuna. Keskisuuria perheyrityksia oli 46 prosent-
tia ja suuria perheyrityksid 30 prosenttia vastaavan kokoisista kaikista konser-
nirakenteen mukaisista yrityksistd. Keskisuurista perheyrityksistd 46 prosenttia
ja suurista perheyrityksistd 62 prosenttia oli tulosten mukaan vaihtanut ainakin
kerran omistajasukupolvea. Viidessd toimialaryhmadssd konsernirakenteella
tutkitut 924 keskisuurta ja suurta perheyritystd tekivat yhteensa noin 43 miljar-
din euron liikevaihtoa ja tyollistivat noin 197 000 henkil6a vuonna 2005. Kes-
kisuurten ja suurten perheyritysten liikevaihtoluvut edustavat noin 20 prosen-
tin ja tyollisyysluvut noin 27 prosentin osuutta maamme kaikkien keskisuurten
ja suurten yritysten vastaavista luvuista vuonna 2005.

Tutkittujen perheyritysten suurin toimiala on teollisuus. Yhteensd teolli-
suudessa ja kaupassa (ml. majoitus - ja ravitsemistoiminta) oli kaksi kolmasosaa
kaikista keskisuurista ja suurista perheyrityksistd. Kolmasosa perheyrityksistd
oli jakautunut tasaisesti rakentamiseen, liikenteeseen ja muihin palveluihin.

Perusteluissa vastaukseen toiseen tutkimuskysymykseen kéytettiin hy-
vidksi tdmédn tutkimuksen tarkkoja tietoja keskisuurten ja suurten perheyritysten
jalostusarvosta ja tyollisyydestd sekd aiempaan tietamykseen pohjautuvia arvio-
ta pienten yritysten osuuksista. Lisdksi tehtiin pieniin yrityksiin liittyvét yldra-
ja-arviot olettamalla ne kaikki perheyrityksiksi. Tutkimustuloksena esitetddn
tamd yldraja-arvio myos kaikkien perheyritysten vaikutuksesta bruttokansan-
tuotteeseen ja tyollisyyteen

Kun yhdistettiin pienid yrityksid koskeva aiempi tietimys timin tutkimuk-
sen keskisuurten ja suurten yritysten tuloksiin, havaittiin ettd kaikkien per-
heyritysten vaikutus kansantalouteen bruttokansantuoteosuudella arvioituna
oli korkeintaan noin neljannes ja tyollisyydelld mitattuna vajaa kolmannes
Suomessa vuonna 2005.

Keskisuuret ja suuret perheyritykset osoittautuivat poikkileikkausaineistojen
tarkasteluissa (2003/2005) hieman kannattavammiksi ja suhteessa liikevaihtoon
selvédsti paremmin tyollistaviksi kuin muulla tavoin omistetut vastaavan kokoi-
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set yritykset. Sen sijaan vuosien 2000-2005 paneeliaineistossa selvid kannatta-
vuuseroja ei ollut juuri havaittavissa. Paneeliaineistoon ja perhepddomamalliin
perustuvan estimointituloksen mukaan perustajasukupolven perheyritykset
olivat kuitenkin hieman kannattavampia kuin muulla tavoin omistetut yrityk-
set, jotka puolestaan olivat hieman kannattavampia kuin sukupolvenvaihdok-
sen tehneet perheyritykset. Erot osoittautuivat melko pieniksi mutta kuitenkin
systemaattisiksi. My0s julkisesti noteeratut perheyritykset osoittautuivat panee-
liaineiston ja perhepddomamallin estimoinnissa hieman kannattavammiksi kuin
listatut muulla omistetut yritykset Helsingin (OMX) porssissa.

6.1 Perheyritykset kansantaloudessa

Tutkimustulosten valossa voidaan arvioida aiempaa tarkemmin perheyritysten
kansantaloudellista merkitystd Suomessa, koska nyt on saatu tarkkaa tietoa
keskisuurista ja suurista perheyrityksistd ja niiden toiminnan laajuudesta.
Vaikka pienten yritysten omistuksen rakennetta ei tdssd tutkimuksessa tarkas-
teltu, on niiden omistuksesta aikaisemmin saatua tietoa nyt mahdollista kayttaa
paremmin hyvidksi, kun lisdksi kdytetddn sadan prosentin yldrajaestimaattia
pienten perheyritysten osuudesta kaikista pienistd yrityksistd. Tarked teoreetti-
sen ja empiirisen perheyritystutkimuksen kiinnityskohta on perheyrityksen
madrittely. Madritelméksi valittiin kauppa- ja teollisuusministerion perheyritys-
tydryhméan (2005) tekeméd ehdotus tilastolliseksi perheyritysmaéaritelméaksi. Ta-
méd kansainvélisen perheyritystutkimuksen traditioon perustuva maééritelma
todettiin hyvin toimivaksi sekd yritysten omistuksen tunnistusta koskevissa
haastatteluissa ettd julkiseen informaatioon perustuvassa omistustunnistukses-
sa.

Tutkimuksen mukaan Suomen kaikista keskisuurista yrityksistd perhe-
yrityksid on 46 prosenttia ja suurista yrityksistd 30 prosenttia on perheyrityksia
(Tourunen 2006, 35 ja 2007, 6). Aiemmin tehtyjen arvioiden mukaan vahintdan
noin 80 prosenttia pienistd yrityksistd on perheyrityksid (Kauppa- ja teolli-
suusministerio 2005, 25). Yhdistamalla tulokset voidaan todeta, ettd yrityskoon
kasvaessa perheyritysten suhteellinen osuus yrityskannasta pienenee eli per-
heyritykset ovat keskimddrin pienempid kuin muulla tavoin omistetut yrityk-
set. Tulos on yhtenevdinen kansainvélisten tutkimustulosten kanssa.

Keskisuuret perheyritykset tekevit vertailutoimialojensa liikevaihdosta 41
prosenttia ja tyollisyydestd 49 prosenttia. Suuret perheyritykset tekevit vertai-
lutoimialojensa liikevaihdosta 16 prosenttia ja tyollisyydestd 22 prosenttia. Per-
heyritysten osuudet pienenevét tdstd hieman, jos vertailukohteena olisivat
kaikki muulla tavoin omistetut yritykset. Tama seikka tulee otetuksi huomioon,
kun jdljempédnd tdssd luvussa esitetddn arvio perheyritysten kansantaloudelli-
sesta kontribuutiosta. Tulokset osoittavat, ettd keskisuurten ja suurten perheyri-
tysten kontribuutio tyollisyyteen on merkittivampi kuin arvonlisddan. Tama
voidaan tulkita seuraukseksi yrityksen koon ja sen omistusrakenteen yhteydes-
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td: perheyritykset ovat keskimddrin pienempid, jolloin mm. suurtuotannon edut
painottuvat muulla tavoin omistettuihin yrityksiin.

Suomen sadanviidenkymmenen suurimman yrityksen joukossa joka viides oli
perheyritys vuonna 2005.

Muulla tavoin omistetuissa yrityksissd jalostusarvon suhde henkilostoon
oli suurempi kuin perheyrityksissd molemmissa kokoluokissa. Tastd voitaisiin
tehdd se tulkinta, ettd muulla tavoin omistetut yritykset olisivat tulosten mu-
kaan tuottavampia tai tehokkaampia kuin perheyritykset. Taméan tuloksen tar-
kastelu kannattavuusvertailujen rinnalla herdtti pohdinnan jalostusarvon ja
henkiloston suhdeluvun sopivuudesta tuottavuuden tai tehokkuuden mittaa-
miseen. Keskustelussa on esitetty se nikokulma, ettd tuottavuuden mittaami-
nen pitdisi ulottaa ensinndkin tarkalle toimialatasolle ja yritystason sijasta toi-
mipaikkatasolle todellisemman kuvan saamiseksi tuottavuuden kehityksesta.
Malirannan (2006) mukaan tuotos- ja panosluvut olisi keradttdvd samoista tuo-
tantoyksikoitd ja lisdksi tuottavuutta tulisi mitata homogeenisten tuotteiden
tuotantona panosyksikkod kohti.

Tuottavuuden eli tuotoksen ja panoksen suhdeluvun mittauksessa seké
tiossahan nimittdjd eli henkiloston lukumddrd on méadrdasuure. Kun tdma tar-
kennus tehtiin perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten tuotta-
vuusvertailussa, havaittiin, ettd tuottavuuserot kdytannossa havisivat. Tunnus-
lukuna oli tdlloin jalostusarvon ja henkilostokulujen suhde. Toisaalta tamdkin
mittari voi edelld mainitun keskustelun valossa olla tarkemmissa tuottavuus-
tarkasteluissa hyvin kriittinen. Tyon tuottavuus on yrityksen strategiassa viime
kddessd yksi mutta ei vilttamattd edes ainoa keino paamaédrien kuten kannatta-
vuuden saavuttamiseksi.

Koska perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten kesken ei ol-
lut havaittavissa merkittdvid kannattavuuseroja, tuottavuuden tarkasteluun
tarvitaan tamankin havainnon mukaan kriittisempi ote, vaikka tuottavuus ja
kannattavuus mittaavat eri asioita. Yritysanalyysissd tuottavuuden mittaus tuli-
si ulottaa siis aivan ruohonjuuritasolle ja kannattavuus yritystasolle. Nama na-
kokohdat ja tuottavuuslaskelmien kritiikki rohkaisevat kdyttamé&dn ”tuotta-
vuuden” kddnteislukua eli henkiloston lukumddran suhdetta arvonlisddn yri-
tyksen tyollistdvyyden mittarina (kddnteisen tuottavuuden sijasta). Tdlld mitta-
rilla perheyritykset osoittautuivat selvésti tyollistavamméksi kuin muulla ta-
voin omistetut yritykset. Tuloksen voi tulkita niin, ettd perheyrityksissa henki-
16stostd pidetdan hyvad huolta ja tiukemmin kiinni kuin muulla tavoin omiste-
tuissa yrityksissd. Taméd havainto tukee késitystd perheyritysten yhteiskunta-
vastuusta (Elo-Péarssinen, 2007; Lee 2006, 106).

Tutkimuksessa tehtiin arvio kaikkien perheyritysten kokonaistaloudelli-
sesta vaikutuksesta. Keskisuurten ja suurten perheyritysten osalta arviolaskel-
ma perustui tutkimuksesta saatuihin tarkkoihin jalostusarvolukuihin. Pienten
perheyritysten lukumaééran osalta arviohaarukan alaraja perustui ennakkotie-
toon niiden suhteellisesta osuudesta pienten yritysten yrityskannasta (KTM,
2005). Pienten yritysten tyollisyys- ja jalostusarvoluvut saadaan suoraan viralli-
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sesta yritysten tilinpdatostilastosta, joka sisdltdd myos alkutuotannon. Pienten
perheyritysten arvio tehtiin olettamalla niiden osuudeksi 80-100 prosenttia kai-
kista pienistd yrityksistd. Yhdistdmalld ndmad tiedot tdmén tutkimuksen tietoi-
hin saatiin kaikkien perheyritysten osuudeksi Suomessa 21-25 prosenttia brut-
tokansantuotteesta ja 26-30 prosenttia kokonaistyollisyydestda vuonna 2005. Tu-
loksia on pidettdvd huomattavana poikkeamana aikaisempiin arvioihin verrat-
tuna, jotka ovat pddtyneet perheyritysten noin 40-45 prosentin osuuteen koko-
naistuotannosta Suomessa (IFERA, 2003).

Onko tamén tuloksen taustalla uusi tutkimustulos, vai liittykod se esimer-
kiksi perheyrityksen maddritelméadn, joka on kontribuutiotarkastelujen viiteke-
hyksend? Onko mddritelma liian tiukka? Perheyrityksen identifioinnin kriteerit
tassd tutkimuksessa tdyttavat hyvin tarkkaan kansainvilisen tutkimustradition
ehdot eli perheen omistuksellisen kontrollin, perheen/ perheenjdsenen roolin
yrityksen johdossa tai hallinnossa ja subjektiivisen kriteerin. Ehtona ei siten ole
esimerkiksi suoritettu sukupolvenvaihdos. Toisaalta listatun perheyrityksen
ehtona on perheen véhintddn neljanneksen omistusosuus yrityksestd. Vaikka
tdtd ehtoa vialjennettdisiin, ei se toisi Suomessa lainkaan tai véljennyksestd riip-
puen vain korkeintaan muutaman listatun yrityksen perheyritysten joukkoon.
Tdlld ei puolestaan olisi kdytdnnossd mitddn merkitystd kansantaloudellisen
kontribuution kannalta. Tulosta voidaan tdmén tarkastelun nojalla pitda validi-
na.

Kansainvilisesti vertailtuna ja aikaisemman tiedon valossa Suomessa on
tulosten mukaan siis selvdsti vahemman perheyritysten tuomaa kokonaistalou-
dellista kontribuutiota. Voidaan pohtia, onko tama tilanne talouden pitkdn ai-
kavidlin suorituskyvyn kannalta huolestuttava. Yld-Anttilan (2006, 13) mukaan
pddosa ulkomaalaisomistuksen hyodyistd on Suomessa ehkd saatu, vaikka pal-
velualoilla ulkomaalaisomistus vield kasvaa. Edelleen Yla-Anttila (2006) toteaa,
ettd yritysten suomalaisomistus voisi olla suurempi, mikali osakemarkkinat
tukisivat listautumista ja kotitalouksien sijoituksia kanavoituisi osakeomistuk-
seen enemmadn. Osaselityksend Suomen esimerkiksi Yhdysvaltoja pienempiin
perheyritysten kontribuutiolukuihin on se, ettd meilld koko yrityssektori muo-
dostaa noin 64 prosenttia bruttokansantuotteesta, kun vastaava luku USA:ssa
on yli 80 prosenttia.

Perheyritysten hyvda kannattavuutta osoittavat tutkimustulokset herétta-
vit pohtimaan, pitdisikd Suomessa olla enemmaén perheyrittdjyytta (Vihred kir-
ja, Euroopan yhteistjen komissio 2003, 5). S6ik6é 1990-luvun alun lama meiltad
nimenomaan elinkelpoisia perheyrityksid poikkeuksellisen paljon, ja ly6tiinko
silloin alkutahdit nykyiselle yrittdjyyden paradoksille, ja onko tdmd ilmio ra-
kenteellisen tyottomyyden osaselitys? Hyvéa uutinen on se, ettd yrittdjyydelle on
nyt mm. palveluissa avautumassa lisdd tilaa vdeston ikddntymisen ja julkisen
palvelutuotannon kapenevan roolin seurauksena (Ennakointifoorumi 2005, 29-
33). Michelsenin (2005, 40) mukaan monilla aloilla erityisesti suomalainen pal-
velutuotanto ja kulttuuriteollisuus tulisi “miehittdd” mahdollisimman pitkélle
kotimaisin voimin. Tdtd hdn perustelee silld, ettd useilla palvelualoilla kansalli-
suudella on suuri merkitys ja palvelujen tuottajilta edellytetddn sekd korkeaa
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ammattitaitoa ettd kulttuurista ja sosiaalista osaamista. Tutkimustulosten ja
edelld olevien puheenvuorojen pohjalta voidaan pohtia, onko perheyrittdjyydel-
14 Suomessa erityisesti palvelualoilla uusi yhteiskunnallinen tilaus? Erityisesti
teollisuuden, rakentamisen ja liikenteen perheyrityksiin tarvitsemme liséksi
onnistuneita sukupolvenvaihdoksia kotimaisen omistajuuden vahvistamiseksi.

6.2 Perheyritysten vertailu muulla tavoin omistettuihin
yrityksiin

Kun perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten toimintaa ja menes-
tystd on vertailtu, kiinnostuksen kohteena ovat yleisimmin olleet yrityksen toi-
miala, koko, arvo, kannattavuus, rahoitus ja kasvu. Vertailututkimusten yhtena
kriittisend kohtana ovat yrityksen kasvuun liittyvéat tarkastelut. Koska perheyri-
tysten suunnitteluhorisontti voi olla neljannesvuosisata - kuten usein on po-
leemisesti sanottu -, olisi vertailujen ulotuttava pitkille aikavélille ja aineistojen
tulisi olla kattavia. Toisaalta yrityksen kasvu on viime kddessd yrityksen omis-
tajien harkinnassa, ja sithen vaikuttavat paitsi yrityksen kannattavan kehityksen
turvaaminen, tase ja riski, my9s omistajien muut tavoitteet.

Koska riskit ovat perheyrityksissd usein henkil6on ja perheeseen liittyvid,
niitd luonnollisesti pyritddn kasvuorientaatiossa erityisen huolella kartoitta-
maan esimerkiksi perhearvoja vasten (Malinen & Stenholm 2004, 12). Pienten ja
keskisuurten perheyritysten kasvuaikeissa ei Suomessa kuitenkaan ole havaittu
eroa verrattuna muulla tavoin omistettujen vastaavan kokoisten yritysten kas-
vupyrkimyksiin (Heinonen & Stenholm 2006, 12). Kansantalouden kannalta
olennaista on yrityksen kansallinen olemassaolo, tyollistivyys, sijainti ja kan-
nattava kasvu pitkallad aikavalilld, mika ilmentdd yrityksen taloudellista ja sosi-
aalista yhteiskuntavastuuta.

6.2.1 Toiminnan rakenteet

Tulosten mukaan Suomen perheyritysten pddtoimialat ovat teollisuus ja kaup-
pa, mikd on my6s yhdenmukainen havainto eri maissa tehtyjen tutkimustulos-
ten kanssa. Teollisuus ja kauppa ovat vakiintuneita, perinteisid toimialoja ja
voidaan ajatella, ettd keskisuurten ja suurten perheyritysten painottuminen
ndille toimialoille juontuu mm. perheyritysten pitkdikdisyydestd. Toimialoittain
tarkasteltuna ero perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen yritysten kesken
painottui muihin palveluihin, joissa on selvasti enemmdn muulla tavoin omistet-
tuja yrityksid. Suurten yritysten kohdalla my6s kaupan ja liikenteen yritykset
ovat pddosin muulla tavoin omistettuja yrityksia.

Keskisuuria perheyrityksid on teollisuuden, kaupan ja liikenteen toimi-
aloilla jonkin verran enemmaén kuin muulla tavoin omistettuja yrityksid. Raken-
tamisessa keskisuuret perheyritykset ovat selvind enemmisténd ja muissa pal-
veluissa selvand vahemmistond. Keskisuurten perheyritysten sisdisessd raken-
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teessa teollisuus on suurin toimiala (45 %), kauppa toiseksi suurin (23 %) ja ra-
kentaminen (11 %), liikenne (9 %) sekd muut palvelut (12 %) pienimmaét toimi-
alat.

Suuria muulla tavoin omistettuja yrityksid on kaikilla toimialoilla enem-
médn kuin perheyrityksid heijastaen perheyritysten selvdd vahemmistod tdssa
kokoluokassa. Teollisuudessa (39 %) ja rakentamisessa (44 %) perheyritykset
ovat kuitenkin vahvasti edustettuina. Suurten perheyritysten sisdinen toimiala-
jako on painottunut teollisuuteen (55 %) ja kauppaan (21 %). Yhteenvetona kes-
kisuurten yritysten lukujen kanssa voidaan pditelld, ettd teollisuusyritykset
dominoivat perheyritysten sisdisessd toimialatarkastelussa.

Aiempia ja kansainvilisid tutkimustuloksia (Jaskiewicz 2005, 18; Menen-
dez-Requejo 2006, 580; Pajarinen & Yla-Anttila 2006) vahvistaa myos se, ettd
perheyritysten koko on Suomessa seké liikevaihdolla ettd henkiloston koolla
vertailtuna keskimddrin pienempi kuin muulla tavoin omistettujen yritysten.
Yrityksen koon ja omistuksen vililld on mm. rahoitukseen liittyva yhteys. Per-
heyritysten osakepddoma halutaan usein pitdd perheomistajien kasissd, jolloin
listautumista tai muuta rahoitukseen liittyvadad ulkopuolista vaikutusta halutaan
valttaa.

Yrityksen toimiala ja koko olivat perhepddomamallin estimoinnin tar-
keimmat kontrollimuuttujat. Kontrollimuuttujat ovat ns. viliin tulevia muuttu-
jia, joiden vaikutus halutaan vakioida (elaboraatio), kun esimerkiksi kahden
muuttujan yhteyttd tutkitaan (perhepddoma/sijoitetun pddoman tuotto). Yri-
tyksen koon vaikutuksia sijoitetun pddoman tuottoon tarkasteltiin lisdksi hie-
man yksityiskohtaisemmin ja havaittiin, ettd yrityskoon kasvu vaikuttaa posi-
tiivisesti sijoitetun pddoman tuottoon mutta vaimenevasti.

6.2.2 Kannattavuus

Tutkimuksen ldhtokohtana olevissa poikkileikkausaineistoissa perheyritysten
kannattavuus osoittautui keskiméarin hieman korkeammaksi kuin muulla ta-
voin omistetuilla yrityksilld. Keskisuurissa perheyrityksissa sijoitetun pddoman
tuotto oli vuonna 2003 keskimdarin 13,3 % ja muulla tavoin omistetuissa kes-
kisuurissa yrityksissd 11,7 %. Sijoitetun pddoman tuotto suurissa perheyrityk-
sissd oli vuonna 2005 keskimddrin 10,2 % ja muulla tavoin omistetuissa suurissa
yrityksissd 8,8 %. Paneeliaineistossa (2000-2005) kannattavuuseroja tarkasteltiin
lisdksi perhepddomamalliin perustuvalla regressioanalyysilld kontrolloimalla
yrityksen kokoa, toimialaa, velkaantuneisuutta, aineettomia investointeja ja
vuosimuuttujaa sekd erittelemilld perheyrityksid sukupolvenvaihdoksen mu-
kaan. T&lloin kannattavuuseroa ei ollut havaittavissa kaikkien keskisuurten ja
suurten osalta, mutta ensimmadisen polven perheyritykset osoittautuivat hie-
man kannattavammiksi kuin muulla tavoin omistetut yritykset, jotka puoles-
taan osoittautuivat hieman kannattavammiksi kuin sukupolvenvaihdoksen
tehneet perheyritykset.



106

Kokonaisuutena perheyritysten kannattavuus Suomessa vuosina 2000-2005
oli samaa luokkaa kuin muulla tavoin omistetuilla yrityksilld. Perhepaa-
omamalli ei tdltd osin saanut empiirista tukea.

Kannattavuusvertailuja koskeva tutkimuksen teoreettinen viitekehys tiivistyi
perhepddomamallin tuottamaan ndkemykseen perheyrityksen erityisista kilpai-
luvalteista ja niiden yhteydestd yrityksen menestykseen (Hoffman et al., 2006).
Perhepddomamalli on yhteenveto 1dhinna resurssiperustaisesta teoriasta ja sosi-
aalisen padoman teoriasta, mutta siind on aineksia myo6s agentti- ja stewardship
-teorioista. Resurssiperustainen teoria korostaa resurssien ainutlaatuisuutta kil-
pailuetuna. Perheyritysten ainutlaatuisiksi - harvinaisiksi, kopioimattomiksi ja
korvaamattomiksi - resursseiksi tutkimus on osoittanut mm. hiljaisen ja eksak-
tin tiedon integroinnin. Perheyritysten ”yrityshautomotoiminnassa” hiljaisen
tiedon vuotaminen tuo ainutlaatuista kilpailuetua. Perheyrityksissd on usein
myos inspiroiva tyoympdristo, vakaat tyosuhteet ja joustavat tydjdrjestelyt. Ta-
mdn seurauksena ryhmdidentiteetti ja yhteiset arvot ja normit voivat nousta
erityisesti perheyrityksissd kilpailuetujen ldhteiksi koko yritystasolla. Hyvan
luottamuksen seurauksena perheyrityksissd on usein parantunut informaation
kulku ja paremmin koordinoitu yhteistyé sekd valvonnan tarpeen vahenemi-
nen. Perhepddomamallissa siis mm. luottamus ja yhteiset paamaddrat auttavat
vaimentamaan agenttiongelmia ja pienentdmddn transaktiokustannuksia. Per-
heen sosiaalinen p&ddoma tarjoaa siten perheyrityksille kilpailu- ja kannatta-
vuusetua.

Perhepddoman vastineena kannattavuuden estimoinnissa kaytettiin per-
heyritysmuuttujaa. Tamd muuttuja mittaa perheen enemmistéomistusta listaa-
mattomien yritysten osalta ja vahintdan neljainneksen omistusosuutta listattujen
yritysten osalta. Lisdksi muuttuja mittaa sitd, ettd vahintdan yksi perheenjdsen
on yrityksessd johtavassa asemassa ja my6s sukupolvenvaihdosta. Koska tut-
kimusaineisto on perusjoukkotasoinen, on kédytetty operationaalinen vastine
perusteltavissa. Estimoinneissa kdytetyt mallit ja perheen vaikutusta kuvaava
muuttuja ovat ldhes identtiset esimerkiksi Andersonin ja Reebin (2003, 1312),
Leen (2006, 108) ja Menendez-Requejon (2006, 585) kadyttamiin spesifiointeihin
verrattuna.

Aiempia tutkimustuloksia tukeva havainto on edelld todetun mukaan se,
ettd perustajasukupolven perheyritykset osoittautuivat kannattavammiksi kuin
muulla tavoin omistetut yritykset (Anderson & Reeb, 2003; Jaskiewicz, 2005;
Lee, 2006; Menendez-Requejo, 2006; Villalonga & Amit, 2006). Perustajasuku-
polven perheyritykset olivat myds kannattavampia kuin sukupolvenvaihdok-
sen tehneet perheyritykset. Perustajasukupolven perheyritykselld tarkoitetaan
periaatteessa yritystd, jossa perustaja on yrityksen perdsimessd tai perustajan
vaikutus on edelleen yrityksessd vaikuttava, vaikka uusi tai jopa uudet suku-
polvet olisivat toiminnassa mukana. Esimerkiksi Anderson & Reeb (2003), Jas-
kiewicz (2005) ja Lee (2006) ovat listattujen yritysten aineistoilla kontrolloineet
tatd ulottuvuutta ja havainneet, ettd erilaisilla perustajasukupolven mukanaoloa
kuvaavilla muuttujilla on positiivinen vaikutus pddoman tuottoon ja tima vai-
kutus on tilastollisesti merkitseva.
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Tassd tutkimuksessa yritys on tunnistettu perustajasukupolven perheyri-
tykseksi, ellei yrityksen omistuksen enemmist6 ole siirtynyt seuraavalle suku-
polvelle. Ndkemys on ehkd hieman kapea, koska perustajasukupolven vaiku-
tuksen nakokulmasta voi syntya ainakin kahdenlaisia tilanteita. Ensinnékin pe-
rustajalla voi olla kdytdnnon operatiivisessa toiminnassa vahva rooli, vaikka
yrityksen omistus olisi siirtynyt seuraavalle sukupolvelle. Toiseksi omistuksel-
lista sukupolvenvaihdosta on voitu jostain syystd pitkittdd, vaikka operatiivi-
nen toiminta olisi siirtynyt seuraavalle sukupolvelle. Jos halutaan tarkka kuva
”perustajaperheyrityksestd”, perustajan ja perustajasukupolven rooli pitdisi
tutkia ja operationalisoida tarkemmin kuin vain omistuksen mukaan.

Perustajasukupolven keskisuuret ja suuret perheyritykset osoittautuivat
Suomessa vuosina 2000-2005 kannattavammiksi kuin sekd muulla tavoin
omistetut yritykset ettd sukupolvenvaihdoksen tehneet perheyritykset. Pe-
rustajasukupolven perheyritysten osalta tulokset tukevat perhepiiomamal-
liin perustuvaa viitekehystd, mutta sukupolvenvaihdoksen tehneiden per-
heyritysten osalta tulokset eiviit tue viitekehysta.

Julkisesti noteerattujen perheyritysten kannattavuutta koskevat kansainviliset
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd naméa perheyritykset menestyvit hieman pa-
remmin kuin listatut muulla tavoin omistetut yritykset (Andersson & Reeb
2003, 1324; Jaskiewicz 2005, 24; Lee 2006, 112; Pajarinen & Ylad-Anttila 2006, 40;
Poutziouris 2004, 20-23). Myo6s taman tutkimuksen tulokset tukevat nditd tu-
loksia, koska aikavililla 2000-2005 OMX Helsinki 100 listan perheyritysten sijoi-
tetun pddoman tuotto oli jokaisena vuonna keskimddrin hieman korkeampi
kuin muulla tavoin omistetuilla listayrityksilld (taulukko 18). Samoin listatut
perheyritykset osoittautuivat perhepddomamallin testauksessa kannattavam-
miksi kuin listatut ei-perheyritykset. Perheomistajuus ndyttdisi siis parantavan
yrityksen kannattavuutta myos tdssd yritysryhmassa.

Julkisesti noteeratut perheyritykset Suomessa olivat 2000-2005 hieman kan-
nattavampia kuin noteeratut ei-perheyritykset. Julkisesti noteerattujen per-
heyritysten osalta tulokset tukevat perhepidomamalliin perustuvaa viiteke-
hysta.

Yhteenvetona voidaan havaita mielenkiintoinen tilanne tarkasteluajanjaksona:
yhtddlld perustasukupolven perheyritykset ja toisaalla julkisesti noteeratut per-
heyritykset nadyttdisivit tulosten valossa olevan kannattavimpia yrityksid maas-
samme. Perheyritysten parempaa menestystd on tutkimuksissa perusteltu per-
heyrityskulttuurilla, jossa avaintekijand on pitkdjanteinen ja karsivillinen sijoi-
tusstrategia. Menestystekijoitd ovat lisdksi kasvollinen omistajuus, perustajien
tuomat ainutlaatuiset teknologiset ja liiketoiminnalliset tiedot ja taidot sekd
omanlainen sosiaalinen pddoma eli perhepddoma (Arregle et al. 2007; Hoffman
et al., 2006).

Yhtdilld siis henkiloon tai vain muutamiin henkiloihin keskittynyt omis-
tus, siihen liittyvd perhedynamiikka, ndihin mahdollisesti liittyvéa yrityksen so-
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piva koko ja perustajan erikoistunut toimialatieto nayttdisivat johtavan kannat-
tavampaan liiketoimintaan kuin hajautettu hallintomalli. Toisaalta, jos perheyri-
tys on julkisesti noteerattu, perhepddomalla nayttdisi jdlleen olevan sen kannat-
tavuutta parantava vaikutus. Tulokset tukevat nikemystd, ettd perustajaper-
heyrityksissd/julkisesti noteeratuissa perheyrityksissd on suhteellisesti enem-
mén ainutlaatuisia resursseja ja/tai yrityksen reaali- ja rahapddomat ja muut
voimavarat sosiaalinen pddoma (perhepddoma) mukaan lukien ovat nimen-
omaan niissd kannattavimmassa kdytossd ja pddomista saadaan enemman tuot-
toa irti. Pddoman kdyttd ndyttdisi tulosten mukaan olevan siis kannattavinta,
kun sitd on valvomassa joko yrityksen perustaja tai perhe, suku ja markkina-
voimat yhdessa.

Muulla tavoin omistetut yritykset osoittautuivat keskimddrin hieman
kannattavammiksi kuin sukupolven vaihdoksen tehneet perheyritykset. Tulos
heré&ttdad pohtimaan tarkemmin perheomistajuutta eli sitd, miksi juuri perusta-
jasukupolven perheyrittdjyyden ja kannattavuuden vililld on muita omistus-
muotoja korkeampi korrelaatio, kuten myds mm. Anderssonin ja Reebin (2003,
1317) tutkimuksessa on havaittu. Tdtd havaintoa tukevissa muissakin empiiri-
sissd tutkimuksissa (Menendez-Requejo, 2006) on korostettu, ettd yhtendistd
teoreettista ndkemystd asiasta ei ole esitetty. Tamdn tutkimuksen tulokset viit-
taavat siihen, ettd perheen tai perhepadoman vaikutus kannattavuuteen alkaa
vaimentua, kun yritys on siirtynyt seuraavalle tai seuraaville sukupolville mut-
ta nousee uudelleen, kun perheyritys on julkisesti noteerattu. Voidaan myos
ajatella, ettd perhepddoman muut kuin kannattavuusvaikutukset nousevat tér-
keammiksi, kun perheyritys on vaihtanut sukupolvea. Tdhdn viittaisi mm. se,
ettd sukupolvenvaihdoksen tehneet perheyritykset osoittautuivat kaikkein va-
kavaraisimmiksi (taulukko 13). Perustajasukupolven perheyrityksissd omava-
raisuus oli sen sijaan alempi kuin muissa omistusryhmissd. Ndihin havaintoihin
voi olla monia selityksid ja ne rajataan jatkotutkimusten aiheiksi.

Yhteenvetona tutkimustuloksista voidaan todeta, ettd kannattavuuserot
kaikkien keskisuurten ja suurten perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen
vastaavan kokoisten yritysten kesken osoittautuivat melko pieniksi. Perheyri-
tysten vertailukohteena olivat kaikki muulla tavoin omistetut yritykset, jolloin
vertailua esimerkiksi ulkomaalaisomisteisiin yrityksiin ei tehty. Pajarisen ja Yla-
Anttilan (2006, 40) suomalaisella aineistolla tekeméssd tutkimuksessa perheyri-
tykset havaittiin vdhintdan yhtd kannattaviksi kuin porssiyritykset, valtion-
enemmistdiset ja ulkomaalaisomisteiset yritykset. Tamdn tutkimuksen tulos
kaikkien keskisuurten ja suurten perheyritysten osalta on siis myds se, ettd
kannattavuuseroja perheyritysten ja muulla tavoin omistettujen kesken ei ko-
konaisuutena ole juuri havaittavissa mutta lisdhavaintona se, ettd perusta-
jasukupolven perheyritykset nayttédisivat tekevian edukseen poikkeuksen.
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6.3 Yrittdjyyden paradoksit

6.3.1 Yrittdja talousteoriassa

Liiketaloustieteellinen, sosiaalipsykologinen ja niiden rajapintaan kiinnittyva
tutkimus on vastannut hyvin kysymyksiin mitd on yrittdjyys (Shane & Venkata-
raman, 2000) ja kuka on yrittdja (Hansemark, 2003), mutta yrittdjyyden kansan-
taloudellinen merkitys on teoriassa hieman epéselva. Viime vuosikymmenelld
on kuitenkin tehty valtavirtataloustieteeseen kiinnittyvaa yrittdjyyden formaa-
lia mallinnusta, josta Bianchi ja Henrekson (2005, 357) ovat tehneet laajan yh-
teenvedon. Yrittdjyyttd on ndissd malleissa ldhestytty innovatiivisuuden, riskin
sietdmisen ja kilpailun ndkokulmista. Yrittdjyyttd ja yrittdjad on taloustieteessd
analysoitu tosin jo 1970- luvun lopusta ldhtien (Kanniainen 2006, 326).

Kansantaloustiede ei ole kuitenkaan siséllyttanyt yrittdjan tai yrittdjyyden
panosta esimerkiksi tuotantofunktioon. Tuotantofunktio on toisaalta erittdin
pelkistdva tyopanoksen, pddoman ja teknologian malli, jossa innovatiivisella
yrittdjapanoksella ei siis ole sijaa. Klassinen taloustiede tunnistaa kylld yrittdjan
mutta ei hdnen tehtdvaansa eikd vaikutustaan. Mikroteoreettinen maksimointi-
paradigman mukainen yrityksen padtoksentekomalli kuvaa mekanistista, an-
nettuihin pdatostilannetta kuvaaviin ehtoihin reagoimista, jolloin Baumolin
(1986, 68) mukaan “the theoretical firm is entrepreneurless”. On siten tavallaan
paradoksaalista, ettd mikroteoreettisessa yrityksen teoriassa ei ole lainkaan yrit-
tdjyyden roolia. Uusklassinen mikrotalousteoria keskittyy hinnoittelu-, inves-
tointi- ja tuotantopdatoksiin eikd ota huomioon yrittdjan ja kilpailun perusluon-
netta (Okko 1986, 197).

Itdvaltalainen koulukunta on sen sijaan korostanut yritysten toiminnan ja
yrittdjyyden tarkeyttd subjektiivisessa - riskinkantoa, innovaatiotoimintaa, uu-
sien markkinoiden luontia, organisointia ja johtamista korostavassa ldhestymis-
tavassaan (Schumpeter, 1934). Viime aikoina on alettu eneneviasti korostaa
schumpeterildistd yrittdjyyttd, eli sellaista yritystoiminnan aiheuttamaa talou-
den kehitystd, jolle on luonteenomaista vanhaa yritystoimintaa tieltddn tyonta-
vdt uudet tuotteet ja tuotantotavat, uudet markkinat ja merkittavit innovaatiot
eli nk. luova tuho. Itdvaltalaisen koulukunnan subjektiivisessa korostuksessa
yrittdgjyyden kansantaloudellisena tehtdvdnd on seurata valppaasti talouden
kehitystd ja reagoida siihen niin, ettd talouden koordinaatio tehostuu (Kirzner
1982, 139).

Kirzenildisessd yrittdjyyden ilmiossd aloitteellisuus ja johtajuus, “human
action”, korostuu. Tamd ndkemys viittaa mm. cantillonilaiseen arbitraasin
mahdollisuuteen eli darimmilldian esimerkiksi siithen, ettd keskeneriisidkin kek-
sintdjd ryhdytdan kaupallistamaan. Téllainen toiminta puolestaan edellyttda
riskinottoa. Té&lloin kuka tahansa ei voi olla yrittdjd eikd kenestd tahansa voi
tulla yrittdjad, koska taloudellisen mahdollisuuden hyvaksikdytto edellyttaa
riskipddomia ja epavarmuuden sietokykyd. Kansantalouden kannalta on kui-
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tenkin tarkeds, ettd taloudellisten mahdollisuuksien hyodyntamiseksi suuriakin
riskejd otetaan.

Hyytinen ja Rouvinen (2005, 137) viittaavat yrittdjdksi valikoitumisen tar-
keyteen eli siihen, ettd yrittdjiksi ryhtyisivat tdhdn tehtdvaan sopivimmat. Hei-
ddn mukaansa talouskasvun kannalta olisi hyvd, jos yrittdjiksi valikoituisivat
ne, joilla on 1. kyky luoda ja tunnistaa uusia taloudellisia mahdollisuuksia, 2.
kohdata kilpailua ja ottaa riskid, 3. johtaa ja koordinoida taloudellista toimintaa
ja tyontekijoitd sekd 4. luoda ja hyodyntdd uutta tietoa. Tdstd voidaan ajatella
syntyvan kansantaloudellinen ja yrittdjyyteen liittyva “adverse selection” on-
gelma, elleivit siis ne, joilla on parhaat edellytykset toimia yrittdjind, ole ryhty-
neet yrittdjiksi. Edelleen Hyytinen ja Rouvinen (2005) toteavat, ettd Suomi tar-
vitsee huippuosaajien lisdksi huippuyrittdjid. Yrittdjyyden teoreettisesta ja em-
piirisestd asemasta taloustieteessd on Kanniainen (2006, 321-333) tehnyt erittdin
kattavan, sataankolmeen viittaukseen perustuvan yhteenvedon.

6.3.2 Yrittdjyyden kokonaistila Suomessa

Yrittdjyydessd, yritysten ja yrittdjien madrdllda mitaten olemme viime vuosina
tapahtuneesta kasvusta huolimatta edelleen Euroopan unionin keskiarvon ala-
puolella (Kauppa- ja teollisuusministerio 2006, 21-22). Tutkimuskirjallisuuden
tarkastelun yhteydessad todettiin, ettd yritysten ja yrittdjien suhteellinen osuus ei
sindnsd ole olennainen tekijd talouden suorituskyvyn kannalta. Suomen tapa-
uksessa kuitenkin ndissd luvuissa tapahtuneet suuret muutokset ovat olleet
vaikuttavassa asemassa. 1990-luvun alun syvd lama vei maaltamme valtavasti
yritysten aineellisia ja henkisid panoksia, joita ripednd jatkunut kasvu ei ole sit-
temmin tdysin kompensoinut. Erityisesti yritysten valtava resurssikato - talou-
destamme poistui 1990-luvun alkupuoliskolla 33 000 yritystd ja 400 000 yritys-
ten tyollistd - selittdd osaksi nykyistd yrittdjyyden ”paradoksia”, johon on myos
muita syitd (Michelsen 2005, 9). Yrittdjyyden paradoksilla viitataan siihen, ettd
vaikka meilld on nyt hyva yrittdjyyden toimintakenttd, yrittdjyyden kokonaisti-
la ei ole olennaisesti parantunut, vaikka suomalaiset suhtautuvat entistd myon-
teisemmin yrittdjyyteen (Haavisto, Kiljunen & Nyberg 2007, 71; Romer-
Paakkanen 2004, 27-28).

Yrittdjyyden kokonaistilaa kuvaa se, ettd yritysten méddrdn ja erityisesti
yritysten henkiloston kasvu oli ylldttdvan vdhdinen kymmenvuotiskaudella
1994-2003 (Rajaniemi 2005, 79). Viime vuosina tilanne on tosin parantunut tassa
suhteessa. Esimerkiksi vuonna 2006 Suomen yritykset tyollistivat 1,38 miljoo-
naa henkil6d, kun lama-ajan pohjalukema vuonna 1994 oli 1,05 miljoonaa.
Vuonna 2006 yritysten henkiloston vuosikasvu oli 3,7 prosenttia, mikéa oli suu-
rin vuosimuutos sitten vuoden 1998. On muistettava, ettd vuonna 1990 yritysten
henkilosto oli 1,44 miljoonaa, eli yritysten tyollistava vaikutus ei ole vieldkadan
noussut vuoden 1990 tyéllisyyden tasolle, vaikka yritysten reaalinen liikevaihto
on noussut noin 70 prosenttia aikavalillda 1990-2006. Merkittavimpina selityksi-
nd edelld mainittuun kehitykseen ovat tuotannon mittava rakennemuutos ja
tuottavuuden riped nousu erityisesti teollisuudessa informaatioteknologian ke-
hityksen ja globalisaation tuoman kilpailun vanavedessa.
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Edelld todettu kehitys nédkyy selvésti alla olevasta kuviosta 21, jossa on ku-
vattu Suomen yritysten henkiloston ja litkevaihdon suhteelliset muutokset aika-
valilla 1995-2006. Yrityssektorin kasvu on viime vuosina painottunut pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin (Peltola, 2008). Vuodesta 2001 alkaen pk-yritysten liike-
vaihto kasvoi keskiméédrin 5 prosenttia vuodessa, kun suurten yritysten liike-
vaihdon kasvu jdi puoleen siitd. Pienten yritysten nopeampi kasvu saattaa olla
merkki siitd, ettd Suomen talous olisi muuttunut hieman yrittdjavetoisemmaksi
(Peltola, 2008). Mainittakoon vield kuvan ulkopuolelta, ettd yritysten henkilosto
vdheni dramaattisesti neljand perdkkdisend vuotena 1990-luvun alussa.

Suomen yritysten henkiléston ja litkkevaihdon
muutos, %, 1995-2006
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KUVIO 21 Yritysten henkiloston lukumdéran ja litkkevaihdon kehitys 1995-2006.
Lahde: Tilastokeskus

Yrittdjyyden paradoksiin viittaa myos se, ettd vuonna 2004 tehdyn Eurobaro-
metri-kyselyn mukaan suomalaiset ovat EU:n yrittdjihalukkain kansa (Tilasto-
keskus 2007b, 32). Kyselyn mukaan 68 prosenttia suomalaisista olisi mieluum-
min yrittdjid kuin palkansaajia; vastaavat luvut olivat Alankomaissa 66 %,
Ruotsissa 61 % ja keskiméarin EU:ssa 50 %. Yhdysvalloissa yrittdjahalukkuutta
kuvaava luku on 61 %. Vidhiten halukkuutta yrittdjyyteen ilmeni kyselyn mu-
kaan Espanjassa, Portugalissa ja Kyproksella, vaikka ndissd maissa yrittdjien
osuus tyovoimasta on Euroopan korkeimpia, mistd voi péadtelld, ettd yrittdjaksi
ryhtyminen on nédissd maissa osaksi pakon sanelemaa tai ettd yrittdjyydessa on
saavutettu tdlld mittarilla ”optimitaso”. Sen sijaan Suomessa yrittdjyys on edelld
mainittujen lukujen valossa vajaasti kdytetty voimavara. Lukujen ”paradoksaa-
lisuus” kertoo, ettd meilld saattaa olla potentiaalisen ja toteutuneen yrittdjyyden
kuilu (SONK 2006, 11-12). Tdhdn voivat olla syynd laman ja ylivelkaantumisen
aiheuttaman ylivarovaisuuden lisdksi myos poliittiskulttuuriset tekijat.



112

Historian professori Karl-Erik Michelsen (2005, 49) kérjistdd yrittdjyyden
paradoksia toteamalla, ettd ”pitkdn historiansa aikana fennomania (yhden to-
tuuden mania, tekijan huom.) on muuttunut oppijdrjestelmaéksi, joka rajoittaa ja
jopa estdd yrittdjyyden toteutumisen Suomessa”. Kdrjistystd voi pitdd poleemi-
suutensa vuoksi kohtuuttoman ankarana, mutta se ei ole kokonaan vailla pe-
rusteita. Vain muutama vuosi sitten erds johtava poliitikkomme totesi, ettd
meilld ei ole syytd mennd kulttuuriin, jossa pesemme toistemme paidat. Euroo-
passa kaupunkien keskustakiinteistdjen kivijalkojen liiketiloja tdyttavat myos
lukuisat pesulayrittdjdt, jotka tyollistdvat muutaman henkilon, ja jotka kayttavit
palveluissaan teknologiaa. Paidan peseminen voi tuottaa arvonlisdd, ja paidan
pesemiselld voi olla pienid kerrannaisvaikutuksia. Voi toisaalta olla, ettd meilld
tama eikd moni muukaan muualla toimiva yrittdjyyden muoto ole kdyttaméaton
mahdollisuus, mutta asia pitdnee jdttdd potentiaalisten yrittdjien huoleksi eika
ehkd ”fennomaanisesti” julistaa, mikd ainakaan ei ole yritystoimintaa - aikana,
jolloin rakenteellinen ty6ttomyys on edelleen yhteiskuntamme suurin ongelma.
Palvelujen osuus tuotannosta voi edelleen kasvaa.

Edelld olevat havainnot antavat aiheen pohtia, olisiko meilld syytd tutkia
yrittdjyyttd mm. talouspolitiikan tarpeisiin entistd enemmadn ja syvéllisemmin ja
myo6s perheyrittdjyyden ndkokulmasta. Tulosten mukaan perheyrittdjyydestd
tai perhepddomasta, joka on yksi sosiaalisen padoman muoto, on kilpailuetua
erityisesti perustajasukupolven perheyrityksille. Sosiaaliseen pddomaan liitty-
vét tekijdt saattavat yleisemminkin vaikuttaa potentiaalisen ja toteutuneen yrit-
tdjyyden kuilun umpeen kuromiseen. Yrittdjyyttd ei synny itsestddn, se tarvitsee
mentorikseen myos kasvatuksen, ldhipiirin, koulutuksen, organisaation ja yh-
teiskunnan tuen (Krueger 2000, 12-16). EU:n komission Vihredssd kirjassa
(2003) painotetaan, ettd yrittdjyyden yhteiskunnan rakentaminen on jokaisen
asia.

6.4 Tutkimuksen arviointia

6.4.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuskysymyksid ldhestyttiin kahdella menetelmalld, deskriptiivisesti ja
hypoteettis-deduktiivisesti. Ensin tutkittiin kuvailevaan statistiikkaan perustu-
en perheyritysten lukumaard, toimialat, toiminnan laajuus ja kansantaloudelli-
nen merkitys. Toiseksi tarkasteltiin perhepddomamallin tilastolliseen testauk-
seen perustuen sijoitetun padoman tuoton eroja perheyritysten ja muulla tavoin
omistettujen yritysten kesken. Aineisto tarjosi mahdollisuuden testata myos
ensimmdisen polven perheyritysten ja sukupolvenvaihdoksen tehneiden per-
heyritysten sijoitetun padoman tuoton eroja. Kdytetyt menetelmdt vastaavien ky-
symysten tarkastelussa ovat kaikkein yleisimmiait.
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Téarkein molempien ldhestymistapojen taustalla oleva tekijd on se, onko
perheyrityksen maédrittely ja perheyritysten tunnistus tehty riittdavdan hyvin.
Téarked seikka on myos se, ovatko tutkimuksen muut menetelmivalinnat ja
pddttelyt tehty tieteellisten kriteereiden mukaan. Tutkimuksen validiteetti ku-
vaa sitd kuinka hyvin valittu teoria, menetelmaét, aineisto, analyysi ja johtopaa-
tokset kuvaavat, selittdvit ja ennustavat sitd ilmiotda mihin tutkimus kohdistet-
tiin. Tutkimuksen reliabiliteetti liittyy sithen kuinka luotettavasti tutkittava il-
mid on pystytty tutkimaan eli sitd todenndkoisyyttd, jolla jonkin toisen samoin
menetelmin ja samalla aineistolla suorittamassa tutkimuksessa pédédstdisiin sa-
moihin johtopdatoksiin (Kyro, 2004). Tutkimusta voidaan Kyrén mukaan arvi-
oida my®s sen vaikuttavuuden ndkokulmasta.

Tutkimuksen ldhtokohtana oli Suomen keskisuurten ja suurten yritysten
omistuksen identifiointi perheyritysnakokulmasta kokonaistutkimuksena. Tut-
kimusaineiston havaintoyksikkoind ovat yritysrekisterin vuositilastojen yrityk-
set ja muuttujina ndiden yritysten virallisten tilinpdatostilastojen muuttujat
perheyritysmuuttujalla tdydennettynd. Perheyrityksen madrittely on siis tutki-
muksen patevyyden keskeisin koetinkivi. Perheyrityksen yksikésitteinen maa-
ritteleminen on osoittautunut tutkimustradition piirissd pulmalliseksi, vaikka
olennaisista perheyrityksen tunnusmerkeistd on syntynyt selva kuva.

Namé tunnusmerkit 16ytyvat myos kauppa- ja teollisuusministerion aset-
taman perheyritystyoryhmédn loppuraportin perheyrityksen madritelmasta.
Tdssd méadritelmdssd on pyritty siihen, ettd se voisi tarpeen tullen olla myos la-
kisddteinen perheyrityksen mddritelma. My6s GEEF (Groupement Européen
des Enterprises Familiales - European Group of Owner Managed and Family
Enterprises) on ehdottanut titd maaritelmdd pohjaksi perheyritysten identifioi-
miseksi Euroopan unionin tilastotoimen agendalle. Tamé& myos tdssd tutkimuk-
sessa kdytetty madritelma tayttdd tutkimustradition piirissd tehdyt objektiiviset
perheyrityksen mdarittelyn kriteerit eli omistuksellisen kriteerin ja sen, etta
perheenjédsen on liikkeenjohdossa eli governance kriteerin. Kun yrityksilta tie-
dusteltiin omaa kasitystd yrityksen perheomistuksesta ja hallinnosta, tayttyy
my0s subjektiivinen perheyritysmédritelman kriteeri.

Tyolds ja vaativa yritysten omistuksen tunnistus tehtiin pddosin puhelin-
kyselynd. Tamé onnistui erittdin hyvin, koska yrityksissa oli ldhes poikkeukset-
ta selva késitys siitd, onko yritys perheyritys vai ei - hyvin usein ilman tasmal-
listd maadrittelykeskusteluakin. Tunnistuksen onnistumiseen vaikutti ratkaise-
vasti yritysten omistajien, toimitusjohtajien ja talouspdillikdiden myonteinen
suhtautuminen yrityksensd omistusta koskeviin kysymyksiin. Tutkimus osoitti
siis ainakin keskisuurten ja suurten yritysten osalta, ettd yrityksen perheomis-
tuksen tunnistaminen ei ole ongelma, yritykset tietavédt hyvin sen, ovatko ne
perheyrityksid vai muulla tavoin omistettuja yrityksid. Taméd puolestaan voi
olla seuraus siitd, ettd ndiden yritysten omistus perheyritysndkokulmasta on
vakiintunutta, vaikka muutoksia omistuksessa tapahtuukin. Poikkeuksia ja ra-
jatapauksia toki on, mutta niitd ilmeni tdssd tutkimuksessa vain muutama. Yri-
tysten edustajien antamaan tietoon on luotettu. Tunnistusta tehtiin myos yritys-
ten vuosikertomusten pohjalta.
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Huhtikuussa 2008 aloitettiin tdimdn tutkimuksen jatkotutkimuksena iden-
tifioituihin perheyrityksiin suunnattu kyselytutkimus. Kysely ldhetettiin kaikil-
le niille perheyrityksille (830), jotka olivat edelleen maaliskuussa 2008 yritysre-
kisterissd. N4iltd yrityksiltd on kesdkuun 2008 puoliviliin mennessa tullut vain
yksi palaute, jossa on ilmoitettu, ettd yritys ei ole ollut perheyritys. Havainto
viittaa siihen, ettd virheelliselld identifioinnilla tai koodauksella ei ole ollut vai-
kutusta tutkimustuloksiin. Voidaan siis arvioida, ettd yritysten luokittelu per-
heyrityksiin ja muulla tavoin omistettuihin yrityksiin on patevasti tehty.

Selvdd on kuitenkin se, ettd jos perheyrityksen maaritelmand kaytettdisiin
kapeinta mahdollista tulkintaa eli sitd, ettd yritys on ainakin kerran siirtynyt
seuraavalle sukupolvelle, perheyritysten osuudet ja myds muut tutkimustulok-
set muuttuisivat. Perustajasukupolven omistamia ja hallitsemia perheyrityksid
pidetddn kuitenkin itsestddn selvasti perheyrityksind, kunhan omistukseen ja
hallintoon liittyvat kriteerit tayttyvat. Ndiden argumenttien pohjalta, ja koska
muut yrityksid koskevat muuttujat tulevat virallisista tilinpaatostilastoista, voi-
daan tutkimusaineiston perustana olevia poikkileikkaustilastoja pitdd validina.
Yleistettdvyysongelmaa ei ole, koska kaikki tulokset perustuvat populaatiota-
son tietoon. Sen sijaan paneeliaineistoon voi liittyd pieni epadtarkkuus, koska
perheyritystunnistus on tehty keskisuurten osalta vuodelta 2003 ja suurten yri-
tysten osalta vuodelta 2005 ja kdytetty nditd tietoja myos paneelin omistustun-
nisteina aikavalilla 2000-2005.

Tutkimustulokset perustuvat siis kuvailevaan statistiikkaan ja regressio-
mallien estimointeihin. Namad vaiheet on toteutettu Tilastokeskuksen tutkimus-
laboratoriossa SPSS- ja SAS-ohjelmistoilla. Tehtyjen valintojen tarkempaa kuva-
usta on tehty vastaavissa kohdissa tutkimuksen eri luvuissa. Perhepddomamal-
lin estimointituloksessa mallin alhaiseen selitysasteeseen voi kiinnittdd huomio-
ta. Aiemmin todettiin, ettd mallin selitysaste on silti selvasti korkeampi kuin
kansainvdlisesti ainoassa vastaavassa referenssitutkimuksessa. Syy alhaiseen
selitysasteeseen on siind, ettd perhepddomamalli ei ota huomioon kaikkea olen-
naista yrityksen toimintaympaéristosta. Toimintaympaériston vaikutuksia pitdisi
toisaalta tutkia selvidsti laajemmalla viitekehykselld kuin mitd perhepddoma-
malli edustaa. Tutkimusaineisto on my6s niin laaja, ettd sijoitetun padoman tuo-
ton varianssin haltuunotto on joka tapauksessa haastava tehtdvé, jos halutaan
riippumattomat ja korreloimattomat selittdjat malliin. Toisaalta korkea seli-
tysaste ei ole mitenkddn ensisijainen padmddrd vaan se, 1oytyyko perhepdd-
omamallille empiiristd tukea muilta osin.

Aiemmin tehdyissd tutkimuksissa perheen vaikutusta liiketoimintaan on
omistuksen lisdksi mitattu mm. perheenjdsenten hallituspaikkojen lukumaaralla
ja silld, onko perheenjdsen yrityksen toimitusjohtajana, hallituksen puheenjoh-
tajana tai muussa avaintehtdvassd (Anderson & Reeb, 2003; Jaskiewicz, 2005).
Ndissd tutkimusasetelmissa havaintoyksikkdind ovat olleet listatut yritykset.
Perhepddoman tai perheen vaikutuksen erilaisten vastineitten madrittely ja mit-
taaminen yleispatevasti on haastava tehtdva kokonaisaineistoa kdyttavassa tut-
kimuksessa.
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Keskeisend teoreettisena viitekehyksend kdytetyn perhepddomamallin
vahvuutena voidaan pitdd sitd, ettd se on tutkimustradition piirissd ensimmai-
nen yritys ldhestyd yhtendistd perheyritysteoriaa. Aiemmat teoreettiset lahto-
kohdat perheyrityksen toiminnan tarkastelussa ovat perustuneet mm. agentti-
ja stewardship -teoriaan. Perhepddomamalli voidaan tulkita yhteenvedoksi
useammasta perheyritysten toimintaa selittaneestd erillisestd viitekehyksestd,
joita tarkasteltiin luvussa 3. Perhepddomamallin teoreettisena vahvuutena voi-
daan pitdd myos sitd, ettd perhepddomaa voidaan tarkastella siind moniulottei-
sena muuttujana. Mallin heikkoutena voidaan puolestaan nidhdd se, ettd sille
voi olla hankala 16yt&d sellaisia kdytdnnon vastineita, joita voitaisiin mitata sa-
malla tarkkuudella kuin muita yrityksen toimintaa kuvaavia muuttujia (tilin-
pddtosaineistot). Tassd tutkimuksessa paddyttiin perhepddoman nominaalitason
operationaaliseen vastineeseen. Perhepddomakdésitteelld ei ole ehkd mahdollista
saavuttaa muiden pdadomakasitteiden (kiinted pddoma, varastot) luokittelutasoa
kaytannon sovelluksissa. Perhepddomakésitteen mittaamista tastd tutkimukses-
ta poikkeavalla tavalla on kuitenkin esitelty liitteessa 2.

Edelld todettu ongelma joka tapauksessa viittaa siihen, ettd tutkimuksen
perhepddomamallia koskevan teoreettisen viitekehyksen ja empiirisen toteu-
tuksen kiinnitys ei ole vahvin mahdollinen. Perhepddomamalli tarjoaa useita
muuttujia mitattavaksi, joita kdytetyt perheyrityksen omistusta ja kontrollia
kuvaavat dummy -muuttujat (F1, F2) eivit voi korvata. Sijoitetun pdadoman tuo-
ton varianssia ei siten voi odottaa hallittavan kokonaan dummy -muuttujilla,
vaikka estimoinnissa ovat olleet kdytossa hyvéat kontrollimuuttujat. Syyna edel-
ld mainittuun ongelmaan on ldhinnd se, ettd tutkimus ldhti liikkeelle melkein
kaksi vuotta kestdneestd yritysten pelkdstd omistustunnistuksesta. Perhepad-
omamallissa ehdolla olevien muuttujien tarkempi mittaaminen olisi vaatinut
lisdksi kyselytutkimuksen. Tdtd puutetta pyritddn paikkaamaan kevadlla 2008
Jyvaskylan yliopiston tutkijatiimin toimesta alkaneessa ja tdssd tutkimuksessa
tunnistetuille perheyrityksille suunnatussa kyselytutkimuksessa. Myohemmin
tutkittavaksi jdd siis se, tuleeko eritellymmin perhepddomaa kuvaavista vasti-
neista lisdvalaistusta sijoitetun pddoman tuoton vaihtelun selittdmisessa.

6.4.2 Tutkimuksen hyoty

Tutkimuksessa kartoitettiin Suomen kaikkien keskisuurten ja suurten yritysten
omistajuus ja vaikutus perheyritysndkokulmasta. Taméa on tutkimuksen keskei-
nen kontribuutio, koska vastaavaa tunnistusta ei ole Suomessa eiki tiettdvisti
muuallakaan ennen tehty (STAT. FI 2006, 9). Tutkimusaineistona ovat ndiden
omistustunnisteilla varustettujen yritysten tilinpaatostilastot 2000-2005, tama-
kin kansainvilisesti ainutlaatuinen aineisto. Kun tehtiin pienten perheyritysten
osuudesta kaikkien pienten yritysten populaatiossa sadan prosentin yldraja-
arvio, tulokset paljastivat mm., ettd perheyritysten kansantuotevaikutus on
Suomessa menneind vuosina arvioitu selvasti liian korkeaksi. On myos mahdol-
lista, ettd meiltd on viime vuosikymmenelld poistunut yrityskentéstd tai siirty-
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nyt muuhun omistukseen huomattavan paljon keskisuuria ja suuria perheyri-
tyksid. Namad ovat havaintoja, joita ei ole aiemmin kokonaisaineistoilla tehty.

Eri maissa tehdyt selvitykset ja tutkimukset perheyritysten kokonaista-
loudellisista vaikutuksista perustuvat mm. perheyritysten arvioitujen lukumaa-
raosuuksien perusteella tehtyihin tuotanto- ja tyollisyysarvioihin, jolloin vir-
heellisten estimaattien mahdollisuus on huomattavan suuri. Tamén tutkimuk-
sen yksi kontribuutio on se, ettd perheyritysten kansantaloudellisen merkityk-
sen tutkimiseksi perheyritykset tulisi perheyrityksind joko virallisesti tilastoida,
kartoittaa yritysten perheomistus muulla tavoin kokonaistutkimuksena tai ana-
lysoida omistus rekisteritilastoista tai muista populaatioaineistoista poimittujen
tieteellisten otosten perusteella. Mikd tahansa ndistd tutkimusmenetelmistd vali-
taan, tarkeintd on yksittdisen yrityksen perheomistuksen identifiointi. Tédtd me-
netelméad perheyritysten kansantaloudellisen merkityksen tutkimuksessa ei siis
tiettdvésti ole aiemmin tehty.

Kasilld olevan tutkimuksen valossa perheyritysmadritelma ei ndytd olevan
kansantaloudellisen perheyritystutkimuksen esteend. Tutkimustraditioon pe-
rustuva kauppa- ja teollisuusministerion tyéryhméan (2005) perheyritysmaéri-
telméd osoittautui hyvin toimivaksi. Kédvi ilmi, ettd valtaosa yrityksistd tietdd
erittdin hyvin omistuksensa perheyritysndkokulmasta muutenkin ja méaaritel-
méd tarvitaan vahvistamaan asiaa sekd rajatapausten tulkintaan. Selvaa kuiten-
kin on, ettd esimerkiksi listattujen yritysten omistustunnistuksessa maaritelman
merkitys korostuu, koska porssiyritysten kohdalla perheen tai suvun vahintdan
50 prosentin omistusosuudesta on madritelméssad luovuttava. T&lloin perheen
omistusosuuden alemman alarajan mddrittely ja muut perheen kontrollia yri-
tyksestd osoittavat kriteerit ovat tdrkeitd. Mddritelmd vaikuttaa luonnollisesti
sithen, millaisiksi perheyritysten kontribuutiot muodostuvat, mutta jos maari-
telmd tehdddn huolella tutkimustraditioon perustuen, vaikutus jadnee margi-
naaliseksi.

Yhtend tutkimuksen 16ytond on se, ettd selkeddn ja yksinkertaiseen per-
heyritysmddritelméan perustuen on mahdollista saavuttaa perheyritysten kan-
santaloudellista merkitystd kuvaavat luotettavat tulokset, kun liséksi omistus-
tunnistus tehdddn huolella. Kansantaloudellisten tutkimustarpeiden ohella
perheyritysmddritelmé&d tarvitaan elinkeinopoliittisiin tarkoituksiin, kun halu-
taan edistdd perheyritysten toiminnan jatkuvuutta ja turvata ndin tyollisyyttd ja
kotimaista omistajuutta. Maaritelméan virallisempi kayttoonotto voi omalta osal-
taan muutoinkin edistdd perheyrittdjyyden asemaa yhteiskunnassa, esimerkiksi
koulutus- ja tiedepolitiikassa.

Tutkimuksen pé&dtulokset; perheyritysten odotettua pienempi kansan-
tuoteosuus mutta parempi tyollistavyys ja sijoitetun pddoman tuotto (perusta-
japerheyrityksissd) verrattuna muulla tavoin omistettuihin yrityksiin antavat
uutta tietoa perheyrityksistd talouspolitiikasta padittaville ja etujdrjestoille. Ha-
vainnot viittaavat lisdksi kaikkien keskisuurten ja suurten perheyritysten osalta
henkildstod suosivaan ja kannattavaan liiketoimintaan, mikd on merkki niiden
pitkdjanteisestd strategiasta ja yhteiskuntavastuusta. Tamd yhdistelmd, per-
heyritysten tyollistivda kannattavuus, on tutkimuksen ydinloyto ja tirkea
viesti pdattdjille.
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Tutkimuksesta voi olla jatkossa hyotyd, kun pohditaan mm. perheyritys-
ten virallista tilastointia, koska nyt on saatu populaatiotason tarkkaa tietoa
Suomen keskisuurista ja suurista perheyrityksistd. Tutkimusaineisto jdad tehdyn
sopimuksen nojalla Tilastokeskuksen omaisuudeksi osaksi yritystilastoinnin
kehitystyotd. Perheyritysten tilastoinnista ja pddoman tuoton mallinnuksesta on
toivottavasti hyotyd myos perheyritystutkijoiden piirissd jatkotutkimuksia aja-
tellen. Suomalaiset keskisuuret ja suuret perheyritykset saavat nyt myos ensi
kerran tietoa keskimddrdisestd menestyksestddn ja namad tiedot toivottavasti
taydentavit yritystason presentaatioita.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys kulminoitui perhepddomamalliin, jo-
ka pohjautuu resurssiperustaisiin teorioihin. Aiemmin paljon kdytetty agentti-
teoreettinen ldhestymistapa olisi ollut liian rajoittava tdssd kokonaisaineistoja
kayttavassd tutkimuksessa. Késilld olevassa tutkimuksessa lienee ensimmaéisen
kerran tehty tilinpddtostietoihin perustuva perhepddomamallin testaus, johon
perhepddomateorian kehityksen alullepanijat Hoffman et al. (2006) kehottivat
perheyritystutkimusyhteisod ryhtymdan. Tutkimus nosti esiin tarpeen jatkaa
edelleen perhepddoman sekd teoreettista ettd empiiristd tutkimusta. Perhepaa-
omateorian jatkotutkimuksessa on etsittavd myos tiedolliseen perhepddomaan liit-
tyvid tekijoitd rakenteellisen ja suhdeperhepddgoman (Hoffman et al., 2006) li-
sdksi. Vasta ndiden kolmen latentin muuttujan mittaaminen esimerkiksi kysely-
tutkimuksessa ja rakenneyhtdlomallinnukseen perustuva testaus voi tuoda tar-
kempaa tietoa perhepddoman ja yrityksen menestyksen yhteydesta (liite 2).

Edelld olevaan pohdintaan liittyen tutkimuksen teoreettisena kontribuu-
tiona tehdddn ehdotus jatkotutkimukseksi uuden, ns. endogeenisen kasvuteori-
an ja perhepddoman yhteydestd. Endogeenisen kasvuteorian mukaan mm. tieto
ja osaaminen ovat itsendisid tuotannontekijoitdi, joita voidaan yrityksen omin voi-
min ja uhrauksin tai julkisen sektorin toimesta lisdtd investoimalla niihin (Ro-
mer, 1986, Okko, 1999). Tamd nk. osaamispddoma on siis itsendinen kasvutekija
ja sen muutoksesta kdytetddn kansantalouden kasvutilinpidossa nimitystd ko-
konaistuottavuuden muutos. Kokonaistuottavuuden kasvun vaikutus esimer-
kiksi Suomessa on viime vuosikymmenind ollut ldhes kaksi kolmasosaa brutto-
kansantuotteen mé&dran muutokseen. Kokonaistuottavuudesta kdytetdan myos
nimitystd Solowin residuaali, ja se heijastaa viime kiddessd kaikkea sitd tuotan-
non tehostumista, jota ei liitetd tyo- ja pddomapanokseen. Esimerkiksi liiketoi-
mintaosaamisen parantuminen edustaa sitd. Tdltd pohjalta perheyrityksiin ku-
muloituneen rakenteellisen, suhde- ja tiedollisen perhepddoman voi tulkita ole-
van osa Solowin residuaalia.

6.5 Jatkotutkimus

Riittadko Suomessa toimiva yritystoiminta turvaamaan hyvinvointimme rahoi-
tuspohjan tulevina vuosikymmenind? Suomen talouden olisi pian hyva vastata
mm. vdeston ikdrakenteen muutoksen tuomiin haasteisiin myo6s yrittdjyyden
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kannustimilla. Skandinavian maat ndyttavit toistaiseksi kykenevan yhdista-
mddn talouden tehokkuuden ja sosiaalisen oikeudenmukaisuuden paremmin
kuin keskimddrin ldntisessd Euroopassa (Andersen, Holmstrom, Honkapohja,
Korkman, Soderstrom & Vartiainen 2007, 15). Tekijoiden The Nordic Model -
julkaisussa esitetyn tyomarkkina-, sosiaali- ja koulutuspoliittisen ohjelmalistan
jatkoksi sopii myos yrittdjyyden ja perheyrittdjyyden korostaminen, kuten ny-
kyisessd maamme hallitusohjelmassa on tehty. The Nordic Model - julkaisussa
esitettyjen ndkemysten mukaan pohjoismainen malli - tyomarkkinainstituutiot,
hyvinvointivaltio ja inhimillinen pddoma - kohtaa tulevina vuosina historiansa
suurimman poliittisen haasteen. Pohjoismaista mallia ei tekijoiden mukaan silti
uhkaa stagnaatio tai rahoituskriisi, jos sen instituutioita ja politiilkkaa uudiste-
taan. Instituutioihin, talouspolitiikan ja tutkimuksen erityiskohteeksi voidaan
katsoa kuuluvaksi myos perheyritykset.

Tutkimustuloksista syntyvd kokonaiskuva, perheyritysten odotettua pie-
nempi kansantuoteosuus mutta vahintddn samantasoinen kannattavuus ja sel-
vasti parempi tyollistdvyys kuin muulla tavoin omistetuissa yrityksissd, herdt-
tdd pohtimaan, onko meilld liian vahan perheyrittdjyyttd ja onko kehitys tassa
suhteessa menossa entistd huonompaan suuntaan? Huoli on aiheellinen ja se
liittyy vdeston ikddntymiseen ja yritystoiminnan tulevaisuuteen. Tutkimuksessa
kaytetty asetelma ja aineisto tarjoavat hyvan ldhtokohdan yritysten perheomis-
tuksen vaikutusten erittelyyn laajemmin ja yksityiskohtaisemmin. Keskisuurten
ja suurten perheyritysten analyyttisempi tilinpddtostarkastelu voi tuoda uutta
tietoa ndistd yrityksistd. Perhepddoma -kdsitteeseen liittyva syvempi teoreetti-
nen tausta- ja lisipohdinta ja teorian empiirinen jatkomallinnus on toinen jatko-
tutkimuksen haaste. Perhepddoman vaikutusta koskevaa hypoteesia voi tarken-
taa ja sen testaamisen voi ulottaa kannattavuuden lisdksi myds muihin yrityk-
sen tunnuslukuihin. Yksi tutkimushaara on yritysten toimialoittainen ja alueel-
linen vertailu perheyritysndkokulmasta. Sukupolvenvaihdoksen tehneiden
perheyritysten syvillisempi tutkimus on jatkuvasti tdrked jatkotutkimuksen
kohde.

Kevailla 2008 on Jyvaskyldn yliopiston tutkimusryhmaéssa aloitettu taméan
tutkimuksen perheyritystilastoon pohjautuvaan kyselyaineistoon ja rakenneyh-
tdlomallinnukseen perustuva jatkotutkimus, jossa kartoitetaan eritellymmin
mm. sitd, mistd perhevaikutukseen liittyvistd osatekijoistd perheyrityksen me-
nestys voi olla riippuvainen (liite 2). Toinen jatkohanke on Suomen kaikkien
pienten yritysten otokseen perustuva perheyritysanalyysi tarkemman kuvan
saamiseksi perheyritysten kansantaloudellisesta vaikutuksesta. Myos tdstd on
syyskuussa 2008 kdynnistetty Jyvaskyldan yliopiston tutkimusryhmaéssa tyo- ja
elinkeinoministerion tukema hanke.



119

SUMMARY

The background of the study

On a world-wide basis, the contribution of family businesses to national
economies is considerable. In Europe, the estimates of the contribution of
family businesses to total production and employment vary between 30 and 60
per cent (IFERA, 2003). The variation depends on the country, indicator and the
definition of what constitutes a family business. However, the exact extent of
the impact of family businesses has remained unknown. One reason for this
uncertainty is the fact that there are neither official statistics nor representative
performance data available of family businesses at the national economic level.
The Family Entrepreneurship Working Group set up by the Ministry of
Trade and Industry (2005) made a proposal - among other recommendations -
for a definition of a family firm to help researchers find out the number and
size of family enterprises in Finland and to analyze their industrial structure
and significance for the Finnish economy. This study is based on that proposal.

The goal of the study

The first goal of the present study is to compile research data of all medium-
and large-sized businesses operating in Finland and to classify this data by
family ownership. The second goal is to examine the effect of all family
businesses with respect to their contribution to total production and
employment. The third topic of interest is the relationship between the type of
ownership and performance of the firm, i.e. profitability comparisons between
family and non-family businesses in focused size groups. Finally the study aims
to examine family influence on firm performance. In addition, comparisons are
made between family controlled and non-family controlled firms that are
publicly quoted.

Theoretical frame: family capital

According to Hoffman et al. (2006) family relations influence how the family
tirm is governed and managed. Habbershon and Williams (1999) define family
influence as familiness and Dyer (2006) as family effect. Familiness and family
effect refer to the combination and use of human, social and other resources
that are characteristic to family firms. Family members also provide physical
and financial assets for family businesses (Neubauer & Lank, 1998). Human
resources are often affected by, but not limited to the founder effect which
means that the founder serves as CEO, member of the board or in another
influential position of the family firm. It may also mean that the heritage of the
founder influences the amount and type of tacit and exact knowledge, patents
or entrepreneurial spirit even though generation transfer of the family firm has
been completed. Resources en bloc and the way they are used in family firms
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are intertwined and they have been nurtured during the interaction between
the family and the firm (Ward, 1988). Agency and stewardship theories and
resource based views conventionally explain the manner in which different
dimensions of family involvement influence the managerial practices, resources
and performance of the family firm. To organize different aspects regarding the
influence of family involvement on firm performance, family capital theory
(Hoffman et al. 2006) has been suggested. Arregle (et al. 2007) proposes the
concept family social capital to be used to describe this relationship.

The Data

The data for this research was collected in cooperation with Statistics Finland.
The longitudinal data covers the years 2000-2005. First all potential middle and
large-sized family businesses were screened from the Annual Statistics of the
Finnish Business Register using, among other criteria, the legal form, type of
ownership, branch of industry and size of the enterprise group as selection
criteria for a potential family firm. For screening purposes, the observation unit
was an enterprise group or an independent firm when the firm did not belong
to an enterprise group. Middle-sized businesses comprise firms that employ at
least 50 persons and less than 250 persons. Large-sized businesses include firms
that employ at least 250 persons. Family ownership was identified by phone
interviews among the population of pre-screened potential family firms. The
identification of publicly held companies was made using OMX Helsinki
listings 2000-2005. Finally, the modified register statistics data was merged with
official income statement and balance sheet statistics for the same firms. The
data matrix of this study contains about 27000 rows and 150 columns consisting
of income statement, balance sheet and accounting indicator variables.

Results

Results of the study show that in Finland 46 % of middle-sized companies and
30 % of large-sized companies are family businesses. Family firms are smaller
by size than non-family firms in both size groups. For example, of the 150
biggest Finnish businesses, 20 % are family businesses. Almost all family
businesses operate in manufacturing, construction, trade, transportation and
business services. In these industries, middle-sized family businesses
contributed 41 % and large-sized family businesses 16 % to the total annual net
sales of the corresponding size group. The personnel figures were 49 % and 22
% respectively.

Results linked with earlier information of the effect of small-sized family
businesses indicate that family businesses as a total contribute some 21-25 % to
total production and 26-30 % to employment in Finland.



121

It was found that families were present in one in every four publicly quoted
companies in 2000-2005. The data indicates that publicly held Finnish family
firms create almost the same output per employee than non-family firms. The
results further show that listed family firms are less indebted and outperform
non-family firms when measured by return on investment.

According to the family capital model and based on multiple
regression analysis, the first generation middle-sized and large-sized family
businesses were slightly more profitable, measured by return on investment
than other businesses including family firms that have completed generation
transfer. In addition, family businesses in focused size groups seem to be able to
combine profitability with high employment rates. This finding is the main
result of the study.

Conclusions

This study suggests that middle-sized and large-sized family businesses are at
least as profitable as their non-family counterparts. Family businesses also
employed relatively more personnel than non-family businesses in focused size
groups. However, it was observed that family businesses” total contribution to
the Finnish economy is less than previously estimated. One explanation for this
might be the economic development in the early 1990’s when Finland lost
about 33 000 firms and 400 000 business jobs in the nation’s worst peacetime
recession. Among the losses may have been many family firms that have
remained inactive ever since. The question arises whether these findings are
worrying in the light of the latest global financial crisis and also the fact that a
big share of family entrepreneurs are approaching retirement at an accelerating
rate. It can be claimed that the success of family business transfers is becoming
even more important for employment and welfare in Finland.

More research based knowledge of the economics of family business is
needed to serve different purposes. These needs vary from fiscal policy aimed
at supporting the overall continuity of family businesses to consulting for
individual family companies.
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LIITTEET

LIITE1 Sijoitetun pidoman tuotto, logistinen regressio

Selitettdvand muuttujana sijoitetun padoman tuotto, joka saa arvon yksi, kun
yritys tekee negatiivista sijoitetun pddoman tuottoa ja muutoin nolla. Selittdjina
ovat perhepddomamuuttujat, yrityksen koko, velkaantuneisuus, aineettomat
nettoinvestoinnit suhteessa liikevaihtoon, tase, toimiala ja vuosimuuttuja.

Model Fit Statistics

Intercept

Intercept and

Criterion only Covariates
AIC 25581.646 24065.722
e 25589.815 24212.758
-2 Log L 25579.646 24029.722

Testing Global Null Hypothesis: BETA=0

Test Chi-square DF Pr > Chisq
Likelihood Ratio 1549.9242 17 <.0001
Score 1595.5556 17 <.0001
wald 1406.7279 17 <.0001
Point 95% wald
Effect Estimate Confidence Limits
perhe 1vs 3 0.787 0.725 0.854
perhe 2 vs 3 0.745 0.685 0.811
logkoko 0.820 0.776 0.865
Togkoko?2 1.025 1.017 1.034
VUOSI 2000 vs 2005 0.605 0.539 0.678
VUOSI 2001 vs 2005 0.684 0.613 0.764
VUOSI 2002 vs 2005 0.760 0.683 0.847
VUOSI 2003 vs 2005 0.837 0.753 0.930
VUOSI 2004 vs 2005 0.903 0.813 1.003
tol OTHER vs teoll 0.874 0.773 0.988
tol kaup vs teoll 0.839 0.767 0.917
tol Tiik vs teoll 0.969 0.861 1.092
tol muut vs teoll 0.793 0.721 0.873
tol raken vs teoll 0.776 0.665 0.906
velkaantuneisuus 4.282 3.681 4.981
logaineen 1.480 1.416 1.546
logtase 0.785 0.767 0.805

Perhe 1: Sukupolvenvaihdoksen tehneilld perheyrityksilld on mallin mukaan n.
21 % pienempi todenndkdisyys kuin muulla tavoin omistetuilla yrityksilld
kuulua negatiivista tuottoa tehneiden yritysten ryhmdan (estimaatti 0,787).

Perhe 2 = Ensimmadisen polven perheyrityksilldi on mallin mukaan n. 25 %
pienempi todenndkoisyys kuin muulla tavoin omistetuilla yrityksilld kuulua

negatiivista tuottoa tehneiden yritysten ryhmdan (estimaatti 0,745).

Perhe 3 = Muulla tavoin omistetut yritykset (kiinnitys).
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LIITE2 Jatkotutkimuksen kyselyaineisto ja rakenneyhtomallinnus

Taméan tutkimuksen yhtend jatkohankkeena on kevé&dlld 2008 aloitettu
perheyrityksiin kohdistuva kyselytutkimus, jossa mielenkiinnon kohteena on
se, miten perhepddomamallin pohjalta voitaisiin tarkemmin pureutua perheen
ja yrityksen menestyksen yhteyteen. Kyselylomake, jossa on 90 kysymystd,
lahetettiin ~ niille  perheyrityksille, jotka olivat tdssda tutkimuksessa
identifioituneet perheyrityksiksi ja jotka olivat edelleen huhtikuussa 2008
yritysrekisterissd. Naditd yrityksid 10ytyi konsernirakenteella 826. Naista
yrityksistd kesdkuun 2008 alkuun mennessa 35 yritystd ilmoitti, ettd ne eivit ole
endd perheomisteisiksi luokiteltavia. Seuraavalla sivulla on esitetty
perhepddoman (FC), tiedon integroinnin (KI), tuotekehityskyvykkyyden (ABIL)
ja kannattavuuden (PERF) yhdistdvd latentin rakenneyhtdlomallin alustava
tulos, joka perustuu kesdkuun 2008 alkuun mennessa tulleisiin 167 vastaukseen.
Kéaytetylld aineistolla saatu tulos viittaa perhepddoman ja kannattavuuden
positiiviseen yhteyteen ja tuo lisdksi esille perhepddoman suoran ja epdsuorat
vaikutukset kannattavuuteen. Mallin ja aineiston rakennustyo jatkuu, mutta
malli ja menetelméd esitellddn tiedonantona jatkotutkimuksesta. Malli ndyttad
toimivalta sekd mikro- (regressiokertoimien merkitsevyys) ettd makrotestin
(Khii2 ja P-arvo) perusteella. Alla on standardoimattomien regressiokertoimien
ja seuraavan sivun kuviossa latentteja muuttujia (ellipsit) yhdistdvien nuolien
pddlla standardoitujen regressiokertoimien arvot.

Regression Weights: (Group number 1 - Default model)

Estimate S.E. CR. P Label

KI <--FC 722 116 6,231  ***
ABIL <---KI 122,055 2,217 ,027
PERF <--- ABIL 613 128 4,776 ***
PERF <---FC 241,091 2,644 ,008
K57 <---ABIL 1,000

K56 <--- ABIL 1,209 ,134 8,993  ***
K55 <---ABIL 1,078 ,128 8,441  ***
K87 <---PERF 1,000

K89 <---PERF 1,100 ,083 13,269  ***
K86 <---PERF 1,032 ,084 12,337  ***
K36 <---KI 968 071 13,551  ***
K38 <---KI ,988 ,059 16,621  ***
K39 <---KI 1,000

K7 <--—-FC 1,206 ,112 10,796  ***
K8 <---FC ,946 086 10,982  ***
K3 <--FC 1,000

K9 <---FC 1,295 ,104 12,430  ***
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@ s

,54 ,76 ,55

F37 7%

Chisquare=76,612
Degrees of freedom=61
P-value=,086
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LIITE3 Tunnuslukujen laskukaavat

1.

N

10.

11.

Jalostusarvo = Kayttokate + henkilostokulut + laskennallinen
palkkakorjaus

Kayttokate, % = (Kadyttokate /Liiketoiminnan tuotot yht.)x100
Nettotulos, % = (Nettotulos/ Liiketoiminnan tuotot yht.) x100
Kokonaistulos, % = (Kokonaistulos/Liiketoiminnan tuotot yht.) x100

Rahoitustulos, % = (Kédyttokate + rahoitustuotot netto + verot/
Liiketoiminnan tuotot yht.) x100

Sijoitetun pddoman tuotto, % = (Nettotulos + rahoituskulut + verot/ Oma
pddoma + arvostuserdt + vapaaehtoiset varaukset + pitkdaikainen vieras
pddoma) x100

Omavaraisuusaste = (Oma  pddoma +  Tilinpadatossiirtojen
kertymé/ Vastattavaa yhteensd - saadut ennakot) x 100

Suhteellinen velkaantuneisuus = (Lyhytaikainen vieras pddoma +
pitkdaikainen vieras pdadoma + pakolliset varaukset /Liikevaihto) x 100

Kokonaisvelat = Vieras pddoma - saadut ennakot

Net Gearing = (Korollinen vieras pddoma - rahat ja rahoitusarvopaperit
/Oikaistu oma pddoma)

Quick Ratio =( Rahoitusarvopaperit + Rahat ja pankkisaamiset +
Lyhytaikaiset saamiset) /(Lyhytaikainen vieras pddoma - Saadut
ennakkomaksut)



LIITE4 SUURTEN PERHEYRITYSTEN TULOS, TASE JA TUNNUSLUVUT VUONNA 2005

Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Yritysten lukuméaara 87 8 32 14 16
TUOLOS 2005 1000 € 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
Liikevaihto 17 912 814 2763 280 7 337 405 685192 978 803
Liiketoiminnan muut tuotot 330 421 8362 62 079 18 717 13 906
Ve d UNAN TUOTOT 18 243 234 2771 642 7399 484 703 908 992 710
Aine- ja tarvikekdytto -9 545 080 -874 150 -5733 263 -112127 -282 496
Ulkopuoliset palvelut -1 833 749 -975 875 -89 571 -191 475 -81 857
Henkilostokulut -2.895 790 -460 506 -727 613 -222 746 -388 924
Laskennallinen palkkakorjaus 0 0 0 0 0
Liiketoiminnan muut kulut -2 633 803 -260 133 -592 343 -104 209 -163 189
Valmistevarastojen lisdys/vahennys 87001 -30 424 -5150 247 -855
KAYTTOKATE 1421 813 170 553 251 544 73 598 75 387
Poistot ja arvonalentumiset -532 959 -35970 -105 888 -43 368 -24 126
LIIKETULOS 888 855 134 583 145 656 30230 51 262
Rahoitustuotot 1097 009 30 475 89397 63 337 50 143
Rahoituskulut -675192 -23 564 -79 741 -29 820 -6 143
Tuloverot -237 895 -35 848 -55 002 -6 925 -16 244
Muut valittdmit verot -537 -34 -1 063 -3 357 -10
NETTOTULOS 1072239 105 612 99 246 53 466 79 007
Satunnaiset tuotot 698 830 14 824 50162 17 607 24716
Satunnaiset kulut -706 058 -15 382 -38171 -17 579 -21 805

8¢1



Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Kayttoomaisuuden myyntivoitot 300 849 5850 263 417 4194 1109
Kayttbomaisuuden myyntitappiot -10 694 -87 -2335 -1 661 -240
Fuusiovoitto 85551 0 89 0 1581
Fuusiotappio -6 955 0 0 0 -43
KOKONAISTULOS 1433763 110 817 372 409 56 027 84 325
Poistoeron muutos 40 325 -1715 10 594 13 454 -568
Vapaaehtoisten varausten muutos 138 19 -38 0 -313
Laskennallinen palkkakorjaus 0 0 0 0 0
(palautus)

TILIKAUDEN TULOS 1474225 109 121 382 966 69 481 83 445
Rahoitustulos 1605 198 141 581 205 134 96 834 103 133
Maksetut konserniavustukset 646 036 17 572 31914 10 352 19712
Saadut konserniavustukset 631 967 18 408 13 653 12 655 20423
TASE 2005 1000 € 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
Vastaavaa

Aineettomat hyddykkeet yhteensa 379 437 15 746 94 089 20 080 25718
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 3118 557 191 336 690 907 282 459 47 877
Sijoitukset yhteensd 9791 061 352 697 600 966 609 522 267 788
Vaihto-omaisuus yhteensd 1847 934 681 532 923 836 16 648 10 064
Pitkdaikaiset saamiset yhteensa 1248 633 30059 364 495 27133 14 299




Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 6 061 897 769 024 922 547 248 190 257 470
Rahoitusarvopaperit yhteensa 179 611 2454 40 467 16 867 76120
Rahat ja pankkisaamiset 765 496 60 552 156 687 37 806 56 329
Vastaavaa yhteensa 23 392 625 2103 401 3793 994 1258 706 755 665
Vastattavaa

Oma pddoma yhteensa 11 560 488 684 974 1768 027 637 817 427 201
Tilinpaatossiirtojen kertyma yhteensa | 793 653 34 955 148 088 82 866 3041
Pakolliset varaukset yhteensa 132 406 9588 22071 2054 1165
Pitkdaikainen vieras pddoma yhteensd | 3 076 211 163 663 666 447 181 524 53 635
Lyhytaikainen vieras padioma 7 829 868 1210221 1189361 354 445 270 623
yhteensa

Vastattavaa yhteensi 23 392 625 2103 401 3793 994 1258 706 755 665
Vieras pddoma yhteensd 10906 079 1373 885 1 855 808 535 969 324 258
Korollinen vieras pddoma 6 529 910 395 798 948 574 309 039 124 097
Kayttoomaisuuden muutoksia 2005 1000 € 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
Aineeton kadyttoomaisuus: lisdykset 114 373 5294 37 448 2614 11 004
Aineeton kayttoomaisuus: 15031 1467 12980 1350 3664
vdhennykset

Aineellinen kdyttdomaisuus: lisdykset | 635 618 54 040 175 430 46 088 16 751




Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Aineellinen kiyttéomaisuus: 238 553 24184 108 118 26 784 3153
vahennykset
Osakkeet ja osuudet: lisdykset 1152 097 9107 90 560 38 949 33 676
Osakkeet ja osuudet: vahennykset 1179 730 2 606 282 625 6142 4 880
YRITYSTOIMINNAN TUNNUSLUVUT 2005, SUURET PERHEYRITYKSET
Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Liiketoiminnan laajuus
Liiketoiminnan tuotot yhteensd, 1000 euroa | 18 243 234 2771 642 7399 484 703 908 992710
Jalostusarvo, 1000 euroa 4389 991 630125 977 490 296 018 457 478
Henkiloston méara 71 827 10 904 19 609 6171 13 570
Aineelliset nettoinvestoinnit, 1000 euroa 397 065 29 856 67 312 19 303 13 598
Tehokkuus
Liikevaihto/henkilssto, 1000 euroa 2494 253,4 374,2 111,0 72,1
Jalostusarvo/henkilostokulut 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2
Kannattavuus
Kayttokate- % 7,8 6,2 3,4 10,5 7,6
Rahoitustulos- % 8,8 51 2,8 13,8 10,4
Nettotulos- % 5,9 3,8 1,3 7,6 8,0




Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Kokonaistulos- % 7.9 4,0 5,0 8,0 8,5

Sijoitetun padoman tuotto- % 10,3 14,8 7,0 9,1 18,2

Rahoitus

Omavaraisuusaste- % 54,1 449 51,0 57,5 59,4
Kokonaisvelat/liikevaihto- % 58,5 32,0 25,0 77,7 30,0

Quick ratio 1,0 1,2 1,0 0,9 1,6




LIITE5 SUURTEN HAJAUTETUSTI OMISTETTUJEN YRITYSTEN TULOS, TASE JA TUNNUSLUVUT VUONNA

2005
Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Yritysten lukumaara 134 10 79 36 53
TULOS 2005 1000 € 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
Liikevaihto 86 612 806 4 682 588 40126 677 14 665 512 4323110
Liiketoiminnan muut tuotot 1312998 40 011 1001 088 449 402 63 017
LIKETOIMINNAN TUOTOT 87 925 804 4722 599 41127 764 15114 914 4386 127
YHTEENSA
Aine- ja tarvikekaytto -53 779 210 -1 387374 -31 981 694 -1 802 543 -378 434
Ulkopuoliset palvelut -4 260 017 -1 625 937 -905 285 -4 944 543 -495 819
Henkilostokulut -9 354 823 -974 413 -2 949 057 -3 257 431 -2105 812
Laskennallinen palkkakorjaus 0 0 0 0 0
Liiketoiminnan muut kulut -12 230 692 -576 713 -3 660 749 -3 535 457 -884 774
Valmistevarastojen lisdys/vahennys | 639 525 120 713 -2514 28 962 12717
KAYTTOKATE 8940 588 278 875 1628 465 1 603 901 534 005
Poistot ja arvonalentumiset -3 365 844 -64 796 -595 143 -1131723 -209 489
LIIKETULOS 5574 744 214 080 1033 322 472178 324 516
Rahoitustuotot 3998 441 69173 260 026 258 220 524 356
Rahoituskulut -3 776 480 -69 824 -197 767 -250 984 -105 717
Tuloverot -1474 046 -49 330 -297 254 -214 508 -65 958
Muut vélittomaét verot 18 735 -278 -527 -3 767 -600
NETTOTULOS 4341 393 163 820 797 801 261 139 676 598
Satunnaiset tuotot 1614 927 192 558 504 283 919 860 138 830
Satunnaiset kulut -1533 638 -199 637 -455 484 -936 826 -93 437
Kayttbomaisuuden myyntivoitot 1065 102 5176 99 857 159 002 10 427
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Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Kayttbomaisuuden myyntitappiot -42 611 -445 -25 382 -19 450 -5394
Fuusiovoitto 9770 41 13 379 7 697 10 499
Fuusiotappio -22 064 0 -5732 -84 573 -13 020
KOKONAISTULOS 5432 880 161 513 928 722 306 849 724 502
Poistoeron muutos 255 931 -1404 -3 186 131 963 -4 186
Vapaaehtoisten varausten muutos -1 027 0 557 34 0
Laskennallinen palkkakorjaus 0 0 0 0 0
(palautus)

TILIKAUDEN TULOS 5 687 784 160 109 926 093 438 846 720 316
Rahoitustulos 7707 237 228 616 1392 944 1392 862 886 087
Maksetut konserniavustukset 1302 497 190 631 423 655 790 257 73 476
Saadut konserniavustukset 1039 968 183 130 440183 736 327 99 139
TASE 2005 1000 € 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
Vastaavaa

Aineettomat hyddykkeet yhteensa 3173175 140 444 752577 1964 333 514 454
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 19 681 261 179 825 3325297 6135 109 414 249
Sijoitukset yhteensa 51 692 396 1029 910 3 655 519 7026 740 2216 907
Vaihto-omaisuus yhteensa 7 088 054 891 272 2 557 581 202 142 57 574
Pitkaaikaiset saamiset yhteensa 3 504 220 136 189 743 728 379 335 424 842
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 38 252728 1214 963 5723167 3 499 384 1366 256
Rahoitusarvopaperit yhteensa 857 938 22705 1786 321 1 087 995 130 259
Rahat ja pankkisaamiset 3123797 244 588 623 634 394 379 316 816
Vastaavaa yhteensa 127 373 569 3 859 897 19167 825 20 689 417 5 441 357

Vastattavaa




Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Oma péddoma yhteensd 54 095 683 1551 801 7 892 287 10 438 961 2861 254
Tilinp&atossiirtojen kertyma yhteensa | 7 226 341 20 479 709 150 926 520 74 542
Pakolliset varaukset yhteensa 758 331 69 844 86 579 67 997 22010
Pitkdaikainen vieras padoma 23622772 453 498 1551 099 3549 521 776 797
yhteensa

Lyhytaikainen vieras pddoma 41 670 443 1764 275 8928 711 5706 417 1706 755
yhteensa

Vastattavaa yhteensa 127 373 569 3 859 897 19 167 825 20 689 417 5441 357
Vieras padoma yhteensa 65293 215 2217773 10 479 810 9255938 2483 552
Korollinen vieras pddoma 45 954 098 976 285 3 869 630 5835153 1116 344
Kayttoomaisuuden muutoksia 2005 1000 € 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
Aineeton kayttoomaisuus: lisdykset 549 586 6 806 247 275 197 157 72 969
Aineeton kdyttbomaisuus: 88 384 912 42 551 47 309 7473
vahennykset

Aineellinen kdyttbomaisuus: 2990 245 51 506 813 734 1026 821 172138
lisdykset

Aineellinen kdyttbomaisuus: 809 784 11 676 427 551 403 228 42 096
vahennykset

Osakkeet ja osuudet: lisdykset 4 512 002 13 913 577 099 356 203 508 833
Osakkeet ja osuudet: viahennykset 3196 189 3439 328 701 199 723 129 244




YRITYSTOIMINNAN TUNNUSLUVUT 2005, SUURET HAJAUTETUSTI OMISTETUT YRITYKSET

Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Liiketoiminnan laajuus

Liiketoiminnan tuotot yhteensd, 1000 euroa | 87 925 804 4722 599 41127 764 15114914 4 386 127
Jalostusarvo, 1000 euroa 18 227 525 1250 706 4 547 512 4701 606 2573188
Henkiloston maara 191 061 22787 80 568 81 340 56 441
Aineelliset nettoinvestoinnit, 1000 euroa 2180 461 39 830 386 183 623 593 130 041
Tehokkuus

Liikevaihto/henkilosts, 1000 euroa 453,3 205,5 498,0 180,3 76,6
Jalostusarvo/henkilostokulut 1,9 1,3 15 14 1,2
Kannattavuus

Kayttokate- % 10,2 5,9 4,0 10,6 12,2
Rahoitustulos- % 8,8 4,8 34 9,2 20,2
Nettotulos- % 4,9 3,5 1,9 1,7 15,4
Kokonaistulos- % 6,2 3,4 2,3 2,0 16,5
Sijoitetun padoman tuotto- % 8,2 11,1 10,3 4,2 20,5
Rahoitus

Omavaraisuusaste- % 48,5 43,1 45,3 55,2 54,4
Kokonaisvelat/liikevaihto- % 75,1 443 25,9 62,9 56,8
Quick ratio 1,0 1,0 0,9 0,9 1,1




LIITE6 KESKISUURTEN PERHEYRITYSTEN TULOS, TASE JA TUNNUSLUVUT 2003

Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Yritysten lukumaara 345 83 173 70 96

TULOS 2003 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa
Liikevaihto 4794 526 1012 508 4 853 398 873 989 676 682
Liiketoiminnan muut tuotot 51 946 5893 41 239 12 832 10 426
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA | 4 846 471 1018 401 4 894 637 886 821 687 108
Aine- ja tarvikekaytto -2 213 561 -360 341 -3 598 572 -124 055 -69 353
Ulkopuoliset palvelut -378 852 -246 199 -47 150 -310126 -83 354
Henkilostokulut -1 145 450 -266 816 -508 154 -249 348 -299 544
Laskennallinen palkkakorjaus -1363 -722 -206 0 -26
Liiketoiminnan muut kulut -672 827 -95 248 -438 733 -119 651 -158 336
Valmistevarastojen muutos 32 641 17 668 4 087 1055 -404
KAYTTOKATE 467 058 66 743 305 910 84 697 76 091
Poistot ja arvonalentumiset -188 371 -18 898 -64 687 -52 086 -27 253
LIIKETULOS 278 687 47 845 241 223 32611 48 839
Rahoitustuotot 68 803 11 065 73 394 9723 21205
Rahoituskulut -72 267 -10 610 -41 743 -13 791 -9 406
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Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Tuloverot -88 652 -13 822 -88 354 -10 329 -18 399
Muut valittomaét verot -2731 -268 73 -50 -1305
NETTOTULOS 183 839 34 209 184 593 18 164 40 934
Satunnaiset tuotot 60 241 6173 62775 7 890 14 610
Satunnaiset kulut -53 482 -6 592 -43 716 -7 949 -12 469
Kayttbomaisuuden myyntivoitot 8595 1789 4 632 1898 1579
Kéyttbomaisuuden myyntitappiot 0 0 0 0 0
KOKONAISTULOS 199193 35 580 208 284 20 003 44 654
Tilinpaatossiirrot 5746 -2 381 5310 1097 -1642
Laskennallinen palkkakorjaus (palautus) 1363 722 206 0 26
TILIKAUDEN TULOS 206 302 33921 213 800 21 099 43 038
Rahoitustulos 372210 53107 249 280 70 250 68 187
Maksetut konserniavustukset 38 532 4367 26 964 3 803 6 095
Saadut konserniavustukset 32923 3792 26 615 3 602 6138
TASE 2003

Vastaavaa

Aineettomat hyddykkeet 68 898 3419 43 813 14 079 14 522
Aineelliset hyodykkeet 1338 878 127323 460 235 369 798 192 384
Sijoitukset 376 393 97 537 315 808 98 237 218 396
Vaihto-omaisuus 682 937 199 465 773 217 15 743 8 504
Pitkdaikaiset saamiset 135126 7 956 81492 14 041 11 780




Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Lyhytaikaiset saamiset 850 483 142 164 538 448 135 302 129198
Rahoitusarvopaperit 51 823 38 556 18 026 1842 47 578
Rahat ja pankkisaamiset 299 914 52726 219 845 34132 51900
Vastaavaa yhteensa 3 804 452 669 147 2450 885 683173 674 263
Vastattavaa

Oma pddoma 1562 744 194 445 1202 656 191 812 339103
Tilinpdatossiirtojen kertyma 251 467 17 374 94 846 49 074 19 805
Pakolliset varaukset 6 086 1714 1927 60 2517
Pitkdaikainen vieras pddoma 831 330 130 595 382731 210 851 125 598
Lyhytaikainen vieras padoma 1152 824 325018 768 724 231 376 187 240
Vastattavaa yhteensi 3 804 452 669 147 2450 885 683 173 674 263
Vieras pddoma yhteensa 1984 155 455 613 1151 456 442 227 312 838
Korollinen vieras padoma 1144 699 153 040 509 578 273143 147 779
Kayttbomaisuuden muutokset vuonna 2003 | 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa
Aineeton kadyttdomaisuus: lisdykset 14 724 1448 10 511 3 946 4227
Aineeton kdyttoomaisuus: vahennykset 985 35 671 12 39
Aineellinen kiyttdomaisuus: lisdykset 248 410 32 085 85244 78 596 18 399
Aineellinen kdyttbomaisuus: vahennykset 53 104 10 659 30 529 18 525 6 646
Kéyttoomaisuusosakkeet: lisdykset 20771 5 640 26 000 3573 6192
Kéyttoomaisuusosakkeet: vahennykset 11716 1815 18 981 7 938 3926




YRITYSTOIMINNAN TUNNUSLUVUT 2003, KESKISUURET PERHEYRITYKSET

Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Yritysten lukumaara 345 83 173 70 96
Liiketoiminnan laajuus

Liiketoiminnan tuotot | 4 846 471 1018 401 4 894 637 886 821 687 108
yhteensd, 1000 euroa

Jalostusarvo, 1000 euroa 1613 871 334 280 814 270 334 044 375 661
Henkil6ston méara 34 756 7 500 16 649 5793 10 673
Aineelliset nettoinvestoinnit, | 195 307 21426 54716 60 071 11 753
1000 euroa

Tehokkuus

Liikevaihto/henkilosts, 1000 | 137,9 135,0 291,5 150,9 63,4
euroa

Jalostusarvo/henkilostokulut | 1,4 1,2 1,6 1,3 1,3
Kannattavuus

Kayttokate- % 9,6 6,6 6,2 9,6 111
Rahoitustulos- % 7,7 5,2 51 7,9 9,9
Nettotulos- % 3,8 34 3,8 2,0 6,0
Kokonaistulos- % 4,1 3,5 4,3 2,3 6,5
Sijoitetun padoman tuotto- % 11,6 16,2 17,3 8,2 13,6
Rahoitus

Omavaraisuusaste- % 48,8 41,5 53,2 35,5 54,7
Kokonaisvelat/liikevaihto- % | 39,8 29,5 23,5 50,0 43,9
Quick ratio 1,1 14 1,0 0,8 1,3




LIITE7 KESKISUURTEN HAJAUTETUSTI OMISTETTU]JEN YRITYSTEN TULOS, TASE JA TUNNUSLUVUT 2003

Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Yritysten lukumaara 293 29 149 54 220
TULOS 2003 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa
Liikevaihto 5927 954 470171 7 381 269 1376 711 2 577 968
Liiketoiminnan muut tuotot 67 678 946 75 945 7 965 36 884
LIKETOIMINNAN TUOTOT | 5995 631 471117 7 457214 1384 676 2614 852
YHTEENSA

Aine- ja tarvikekaytto -2931911 -154 098 -5321 911 -152177 -498 682
Ulkopuoliset palvelut -420 506 -140 707 -69 815 -811 706 -205168
Henkilostokulut -1201 729 -102 143 -679 112 -171 210 -986 316
Laskennallinen palkkakorjaus -317 -45 -48 0 -49
Liiketoiminnan muut kulut -859 544 -48 193 -927 148 -194 114 -664 216
Valmistevarastojen muutos -3 609 7 695 -238 551 -66
KAYTTOKATE 578 017 33 626 458 942 56 020 260 355
Poistot ja arvonalentumiset -316 632 -5 370 -113 874 -33 387 -139168
LIIKETULOS 261 385 28 256 345 068 22 634 121187
Rahoitustuotot 78 467 1370 50 541 5082 59 232
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Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Rahoituskulut -120 487 -1112 -44 185 -17 012 -41 648
Tuloverot -92174 -8 284 -97 677 -6 499 -64 517
Muut vélittomaét verot -1574 -832 -1273 -1 -879
NETTOTULOS 125 616 19397 252 473 4203 73 376
Satunnaiset tuotot 68 070 541 22217 3091 44166
Satunnaiset kulut -86 725 -532 -46 398 -2 356 -53 242
Kéyttdomaisuuden myyntivoitot 11335 32 6774 1153 1535
Kayttbomaisuuden myyntitappiot 0 0 0 0 0
KOKONAISTULOS 118 295 19 439 235 066 6 090 65 835
Tilinp&atossiirrot 3799 411 -12 260 -2 810 -8 249
Laskennallinen palkkakorjaus 317 45 48 0 49
(palautus)

TILIKAUDEN TULOS 122 411 19 894 222 854 3280 57 636
Rahoitustulos 442 248 24768 366 348 37 590 212 544
Maksetut konserniavustukset 36 747 332 37 936 1149 20 231
Saadut konserniavustukset 56 371 337 10 755 538 11 601
TASE 2003

Vastaavaa

Aineettomat hyodykkeet 499 937 3624 137 145 34 848 110 730
Aineelliset hyodykkeet 1 668 642 15 365 852 695 283763 525 366
Sijoitukset 508 357 7 505 374 451 48 254 272 857




Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Vaihto-omaisuus 683 634 61 734 619 766 8 084 59 901
Pitkdaikaiset saamiset 181 569 3314 119 431 3522 56 679
Lyhytaikaiset saamiset 1279 689 84 489 1334 580 190 437 737 629
Rahoitusarvopaperit 36 801 1295 47 217 6 988 160 475
Rahat ja pankkisaamiset 408 836 45 409 207 155 47153 351 599
Vastaavaa yhteensd 5267 466 222736 3 692 441 623 048 2275235
Vastattavaa

Oma pddoma 2276 300 77 619 1462 646 151 291 1020 004
Tilinp&&tossiirtojen kertyma 209 774 1251 220 607 27 809 87 854
Pakolliset varaukset 27 024 937 25227 287 9713
Pitkdaikainen vieras pddoma 1266 635 8 883 482 780 200 216 304 068
Lyhytaikainen vieras padoma 1487733 134 047 1501 181 243 446 853 596
Vastattavaa yhteensa 5267 466 222736 3692441 623 048 2275235
Vieras pddoma yhteensa 2754 368 142 930 1983 961 443 662 1157 664
Korollinen vieras pddoma 1535 946 14 555 749 915 250 027 421 630
2K(.’)aggctt')omaisuuden muutokset vuonna | 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa 1000 euroa
Aineeton kdyttdomaisuus: lisdykset 67 447 1258 23 667 6218 29577
Aineeton kadyttdomaisuus: vahennykset | 7 041 88 1876 1015 3 855
Aineellinen kdyttdomaisuus: lisdykset | 224 815 5386 95 295 36 457 174 673
Aineellinen kdyttdomaisuus: 76 870 419 40 228 11 525 64 711
vahennykset

Kayttbomaisuusosakkeet: lisdykset 79 017 316 20 668 2428 24242
Kéyttoomaisuusosakkeet: vahennykset | 23 963 427 17 769 412 9139




YRITYSTOIMINNAN TUNNUSLUVUT 2003, KESKISUURET HAJAUTETUSTI OMISTETUT YRITYKSET

Toimiala Teollisuus Rakentaminen Kauppa Liikenne Muut palvelut
Yritysten lukumaara 293 29 149 54 220
Liiketoiminnan laajuus

Liiketoiminnan tuotot yhteensd, 1000 | 5995 631 471117 7457 214 1384 676 2614 852
Jalostusarvo, 1000 euroa 1780 063 135 813 1138102 227 230 1246 721
Henkil6ston maara 31 658 2765 16 952 4 405 23 609
Aineelliset nettoinvestoinnit, 1000 euroa 147 945 4 967 55 067 24 932 109 962
Tehokkuus

Liikevaihto/henkilosto, 1000 euroa 187,2 170,0 435,4 312,5 109,2
Jalostusarvo/henkilostokulut 1,5 1,3 1,7 1,3 1,3
Kannattavuus

Kayttokate- % 9,6 7,1 6,2 4,0 10,0
Rahoitustulos- % 7,4 53 4,9 2,7 8,1
Nettotulos- % 2,1 41 3,4 0,3 2,8
Kokonaistulos- % 2,0 41 3,2 04 2,5
Sijoitetun padoman tuotto- % 8,1 31,7 16,3 5,7 11,5
Rahoitus

Omavaraisuusaste- % 48 4 51,0 46,0 29,7 51,2
Kokonaisvelat/liikevaihto- % 44 8 16,1 26,8 30,8 40,9
Quick ratio 1,3 2,0 1,1 1,1 1,7
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LIITE8 Keskisuuret yritykset (henkilosto 50-250) Suomessa vuonna 2003,

konsernirakenne huomioitu

A. AHLSTROM OSAKEYHTIO
A.JALANDER OY

A.C. NIELSEN FINLAND OY

A.H. RAUTA OY

AB A.HAGGBLOM OY

AB ASB-CONSULT OY

AB EKERI OY

AB LKI KALDMAN OY

AB NARPES TRA & METALL

AB NORLIC OY

AB PLASTO OY LTD

AB SALMONFARM OY

AB TALLQVIST OY

AB  VASA BYGGNADSREPARATION -
VAASAN RAKENNUSKORJAUS OY
ABBOTT OY

ABETONI OY

AB-MARINEL OY

ABSTO LTD OY

ACTION DYNAMICS OY

ACTIVE PEOPLE OY

ADIUMENTUM

ADULTA OY

ADVANCED FIBER TECHNOLOGIES (AFT)
oY

ADVOKATBYRA HANNES SNELLMAN AB
AEGIS MEDIA FINLAND OY AB

AF-CTS OY

AFFECTOGENIMAP OY]
AGFA-GEVAERT OY AB

AGILENT TECHNOLOGIES FINLAND OY
AHLSKOG OY AB

AHLSTROM CAPITAL OY

AHLSTROM KARHULAN PALVELUT OY
AILLOS OY

AIRFIX AVIATION OY

AIRISTON AUTO OY

AIR-IX OY

AIR-IX TALOTEKNIIKKA OY

AL-YHTIO OY

AKTIV HANSA OY

AKZO NOBEL COATINGS OY

ALBANY INTERNATIONAL OY
ALDATA SOLUTION OY]
ALE-MAKASIINI MATTI RITKONEN OY
ALEXANDRIA CONSULTING GROUP OY AB
ALFA LAVAL NORDIC OY

ALFONS HAKANS OY AB

ALFRED BERG FINLAND OY] ABP
ALIHANKKIJA OY

ALLER JULKAISUT OY

ALPPILUX OY

ALSTOM FINLAND OY

ALTE OY

AM SECURITY OY

AMEKO OY TEOLLISUUSPALVELU

AMERICAN EXPRESS SERVICES EUROPE
LIMITE

AMETRO OY

AMITEC OY

AMPLIT OY

ANALYSTE OY]

ANDELSBANKEN RASEBORG
ANGLO-NORDIC OY AB

ANSION SEMENTTIVALIMO OY
ANTALIS OY

ANTICIMEX OY

ANTTI LINDFORS OY
ANTTI-TEOLLISUUS OY

AON FINLAND OY

APETIT KALA OY

ARCTECHO OY

ARCTIC MACHINE OY

ARITERM OY

ARIZONA CHEMICAL
ARKIHUOMA OY

ARKKIARINA OY

ARO YHTIOT OY

ARROW FINLAND OY

ARVO PIIROINEN OY

ARWIDSON OY AB

ASHLAND FINLAND OY
ASIANAJOTOIMISTO BORENIUS &
KEMPPINEN OY
ASIANAJOTOIMISTO CASTREN &
SNELLMAN OY
ASIANAJOTOIMISTO KROGERUS OY
ASKO KODINKONE AM APPLIANCE
HOLDING AB

ASLEMETALS OY

ASTRA ZENECA OY

ATBUSINESS COMMUNICATIONS OY]
ATEA FINLAND OY

ATEX MEDIA COMMAND OY
ATLAS COPCO OY AB
ATMOSTECH OY

ATOY OY

AURAJOKI OY

AURAKORRO OY

AURAMO OY

AURAVIIHDE OY

AUTOBAR FINLAND OY
AUTOBEST OY
AUTOJENKULJETUS SE MAKINEN OY
AUTOKEIDAS JARVI OY
AUTO-KILTA OY

AUTO-KIVITILA OY

AUTO-KYMI OY

AUTOLINJAT OY

AUTOSALPA OY

AUTOSOMPA YHTYMA OY
AVANT TECNO OY

AVENTIS PHARMA OY
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AVS-YHTIOT OY

AW-INSTO OY

AXUS FINLAND OY

B. HERRMANS OY AB

BALTIC YACHTS OY AB LTD
BANG & BONSOMER GROUP AB
BANQUET SERVICE OY SUOMI
BARRY STAINES LINILEUM

BASF OY

BASWARE OY]J

BAUHAUS & CO. KY

BAYER OY

BEARINGPOINT FINLAND OY
BELLA-VENEET OY
BELTTON-YHTIOT OY]J

BENEFON OY]

BERGGREN OY AB

BERLING CAPITAL OY

BEST FURNITURE OY

BESTSELLER RETAIL FINLAND OY
BETAMET OY

BETONIMESTARIT OY

BETSET OY

BEWESHIP OY AB

BINDERMAN OY

BIOHIT OY]J

BIOLAN OY

BIOTIE THERAPIES OY]

BODIM PORT

BODYCOTE LAMPOKASITTELY OY
BOEHRINGER INGELHEIM FINLAND KY
BOKUN OY

BOMBARDIER TRANSPORTATION FINLAND
oY

BONG SUOMI OY

BOREAL KASVINJALOSTUS OY
BOSCH REXROTH OY

BOTNIA HIGHTECH OY

BOTNIA MARIN OY AB

BOTTA OY AB

BRANDT OY AB

BRITISH AMERICAN TOBACCO NORDIC OY
BROMAN GROUP OY

BRONTO SKYLIFT OY AB

BROR HUSELL CHARTERING AB LTD
BRUNBERG OY

BTI NORDIC OY

BTJ KIRJASTOPALVELU OY

CJ. HARTMAN OY AB
CANNCOLOR OY AB

CAPGEMINI FINLAND OY
CAPITAL RESTAURANT SERVICES OY
CAPMAN OY]

CAPTUM GROUP OY

CARNEGIE INVESTMENT BANK AB
CARRIER OY

CATELLA PROPERTY OY
CATERNET FINLAND OY
CEDERROTH OY

CENCEI OY

CENCORP OY]

CENTER-INN OY AB
CHECKPOINT-METO FINLAND OY
CHRISTER LINDBERG OY AB
CISCO SYSTEMS FINLAND OY
CLOETTA FAZER KONFEKTYR AB
CM-TOIVAKKA OY
CM-URAKOINTI OY

COATS OPTIOY

COHERENT FINLAND OY
COLLAD OY

COLORNET OY

COMBI COOL OY AB
COMPONENTA KARKKILA OY
CONMED LINVATEC BIOMATERIALS OY
CONRATOR OY

CONTANT

COPTERLINE OY

COR GROUP OY

CORONARIA HOITOKETJU OY
COUNTEX OY

COXA OY

CPS COLOR GROUP OY
CRAWFORD DOOR OY AB

CRF BOX OY

CROWN PAKKAUS OY

CRUISE SERVICE TURKU OY
CSC-TIETEELLINEN LASKENTA OY
CYGATE IT MANAGEMENT OY
CYGATE OY

DANFOSS OY AB

DANISCO SWEETENERS OY
DATATEEMA OY

DDB WORLDWIDE HELSINKI OY
DE LAVAL OY AB

DELIPAP OY

DELOITTE & TOUCHE OY
DELTA ENERGY SYSTEMS OY
DELTAMARIN OY

DENISON LOKOMEC OY
DENNIS YHTIOT OY

DERIVA OY

DET NORSKE VERITAS OY/AB
DEVELUCK OY

DEXTRA OY AB

DFDS TRANSPORT AB

DFDS TRANSPORT SOLUTIONS OY
DHL DANZAS AIR & OCEAN (FINLAND) OY
DICRO OY

DINERS CLUB FINLAND OY
DINO LIFT OY

DINOS INVESTMENT OY LTD
DIVIDUM

DIVIDUM OY

DOKUMENTORI OY

DOMUS YHTIOT OY

DONE SOLUTIONS OY]
DRESSMANN OY AB

DUNI HOLDING OY

DUNLOP HIFLEX OY

E J HIIPAKKA OY

E. HATAKKA OY



E. M. PEKKINEN OY
E.T. LISTAT OY

EASTWAY SOUND & LIGHTING OY
EATON POWER QUALITY OY
ECKART PIGMENTS KY
ECKES-GRANINI NORDIC OY AB
EDEN SPRINGS OY FINLAND

EDS FINLAND OY AB

EFEKO OY

EFG TUOLITUOTANTO OY
EFKAVA OY

EHO OY

EKA CHEMICALS OY

EKA POLYMER LATEX OY
EKE-FINANCE OY

EK-PALVELUT KARKKILA OY

EKS KULJETUSYHTIOT OY
EKSTROM OY AB

ELECSTER OY]

ELECTROPLAST OY

ELEKTROMET YHTIOT OY
ELEKTROMETALLI OY

ELFVING OY AB

EL-HO OY AB

ELILILLY FINLAND OY AB
ELIBOM OY

ELIXIA FINLAND OY AB

ELMA OYJ ELECTRONIC TRADING
ELMONT OY

ELOFIN OY

ELOPAK OY

ELOSEN KONDITORIA OY
ELPOTEK OY

ELTETE OY

EM GROUP OY

EMCE SOLUTION PARTNER OY
ENDERO OY]

ENERMET GROUP OY

ENFO OY

ENFO PARTNER OY

ENIRO DS OY AB

ENSKILDA SECURITIES AB

EPEC OY

EQOY]

ERJA-YHTYMA OY

ER-SAHA OY

ERTELINE OY

ESAB OY

ESASAHKO OY

ESKO NURMISEN MAALAAMO OY
ESKOPUU OY

ESK-YHTIOT OY

ESPERI OY AB

ESPOON ELECTROS-OSUUSKUNTA
ESPOTEL OY

ETELA-KARJALAN OSUUSPANKKI
ETELA-KARJALAN SAASTOPANKKI

ETELA-POHJANMAAN OSUUSPANKKI

ETELA-SAVON ENERGIA OY
ETELA-SAVON OSUUSPANKKI

ETELA-SUOMEN LINJALIIKENNE OY
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EUPART OY

EURACON OY

EURENCO VIHTAVUORI OY
EUREST FINLAND OY AB

EURO RSCG OY

EURO-NELIO OY

EUROPRESS GROUP OY
EUROSHIELD OY

EVATA WORLDWIDE OY

EVIA OY]

EVLI PANKKI OY]

EVOX RIFA GROUP OY]

EXEL LOGISTICS OY

EXPERANT OY

EXTRA PRO POINT OY

F:-MA ERIK MATTSSON KOMMANDITBOLAG
FABA JALOSTUS OSK.

FABRISSO OY

FAGERDALA TUOTANTO OY
FAMIGRO OY

FAPERUM OY

FAST SERVICE FAMILY RESTAURANTS OY
FB KETJUTEKNIIKKA OY

FELIX ABBA OY AB

FENNO MEDICAL OY
FENNOSTEEL OY

FERRAL OY

FIBOX FES OY

FIBOX OY AB

FIBREN OY AB

FIM GROUP OY]

FIMET OY

FIN TAIMI OY

FINEWELD OY

FINGRID OY]

FINLAND LAMINATED TIMBER OY LTD
FINNCONT OY

FINNFEEDS FINLAND OY
FINNFROST OY

FINNGLASS OY

FINNISH COMMUTER AIRLINES OY
FINNISH STAFF OFFICE OY PORI
FINNLAMELLI OY
FINNMATKAT OY AB
FINNMIRROR OY

FINNRITILA OY

FINNSEMENTTI OY

FINNTEMET OY

FINPRO RY

FIN-TERPUU OY

FLANDER OY

FOLKHALSAN RASEBORG AB
FONECTA MEDIA OY

FORMICA IKI OY

FORSSAN KIRJAPAINO OY
FORSSAN SEUDUN PUHELIN OY
FORSSAN TOIMIPISTE OY
FRANKE FINLAND OY

FREE RECORD SHOP KY
FREMANTLE PRODUCTIONS OY
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FREUDENBERG HOUSEHOLD PRODUCTS
OY AB

F-SECURE OY]

FUJITSU SERVICES MCD OY
FUJITSU SIEMENS COMPUTERS OY
GALVANOIMIS OY

GARAMOND OY

GARDNER DENVER OY

GASUM OY

GE ENERGY (FINLAND) OY

GE MONEY OY

GENELEC OY

GENENCOR INTERNATIONAL OY
GENIMAP OY

GERACAP OY
GLAXOSMITHKLINE OY

GNT

GOLSSI OY

GRONBLOM OY AB

GRUNDFOS ENVIRONMENT FINLAND OY
AB

GRUNDFOS PUMPUT AB
GS-HYDRO OY

GYLLENBERG

GYPROC OY

H. KRAATZ OY

H+H SIPOREX OY

HAAGA INSTITUUTTI
HAAPAJARVEN HA-SA OY
HAAPAJARVEN KOME OY
HAAPAVEDEN HA-SA OY
HABITA INVEST OY

HAHLE OY

HALLMAN OSAKEYHTIO
HALMESVAARA YHTIOT OY
HALVA OY AB

HAMINAN SATAMA OY
HAMINAN VEISTOSAHA OY
HAMKEN OY
HANDELSBANKEN FINANS AKTIEBOLAG
(PUBL)

HANKINTATUKKU ARNO LATVUS OY
HANTRO PRODUCTS OY
HARTMANN-VARKAUS OY
HARVIA OY

HASAN & PARTNERS OY
HAUKIPUTAAN OSUUSKAUPPA
HAUS KEHITTAMISKESKUS OY
HAVATOR OY

HAVESA TIMBER OY
HAVUKAINEN OY

HAZANA OY
HB-BETONITEOLLISUUS OY

HC TPS TURKU OY

HEBILLA OY

HEIKKI HARU OY

HEIKKI TAKAMAKI OY

HEIMO VALINEN OY

HEIMON KALA OY

HEINOLAN SAHAKONEET OY
HELKAMA BICA OY

HELKAMA-AUTO OY

HELSINGIN GSM-PALVELUT OY
HELSINGIN KAUKOKIITO OY
HELSINGIN KTK OY

HELSINGIN LAAKARIKESKUS OY
HELSINGIN RAUTA OY

HELSINGIN REKKATERMINAALI OY
HELSINGIN SEUDUN OP-
KIINTEISTOKESKUS OY
HELSINGIN VILLAKEHRAAMO OY
HELSINGIN YHTEISKOULU JA
REAALILUKIO OY

HELSINGIN YLIOPISTON HOLDING
HELSINKI CITY CAB OY

HELSOFT OY

HENKEL NORDEN OY
HENKILOVUOKRAUS TIP TOP OY
HERCULES FINLAND OY
HERMANN'S PROJECT DESIGN OY
HERMETEL OY

HESDILIGENT OY

HEVOSOPISTO OY
HH-KIINTEISTOPALVELUT OY
HIHRA OY

HILL AND KNOWLTON FINLAND OY
HILTI (SUOMI) OY

HIQ SOFTPLAN OY

HL ERISTE OY

HL GROUP OY

HL-RAKENTAJAT OY

HOLLOLAN KONSULTTIKESKUS OY
HOLLOLAN SORA OY

HONG KONG SUOMI OY
HONKAJOKI OY

HOYER FINLAND OY

HSG-YHTIOT OY

HSS MEDIA AB

HT LASERTEKNIIKKA OY
HUBSTOCK OY

HUHTAHYVAT OY

HUIPPUPAIKAT OY

HUISKULA OY

HUITTISTEN SAASTOPANKKI
HULLU PORO OY
HUONEKALULIIKE VEPSALAINEN OY
HUONEKALUTEHDAS KORHONEN OY
HUS-KIINTEISTOT OY

HYDNUM OY

HYDORING OY

HYDRAUTO OY AB

HYDROLINE OY
HYKS-INSTITUUTTI OY

HYMAT OY

HYRLES OY

HYVAT LEHDET RSM OY
HYVINKAAN KUMI OY
HYVINKAAN PURKU- JA POLTTOPUU OY
HYVINKAAN TIELUISKA OY

HYXO OY

HAMALAINEN ERKKI OLAVI
HAMEEN AUTOVARUSTE OY



HAMEEN KIRJAPAINO OY

HAMEEN LAATUVARAOSA OY
HAMEEN RAKENNUSKONE OY
HAMEEN SAHKOASENNUS OY
HAMEENLINNAN AUTO-ILVES OY
HAMEENLINNAN OSUUSMEIJERI
HAMEENLINNAN SEUDUN OSUUSPANKKI
HARMA FOOD OY

HATALA OY

IFI OY

IFS FINLAND OY AB

IIN FASADI OY

IISALMEN SAHAT OY

IKAALISTEN KESKUSSAHKO OY
ILMAEXPERTIT OY

ILVES-HOCKEY OY

IMAGE WEAR OY

IMAGENEERING OY

IMAGON OY

IMATRAN KYLPYLA OY

IMATRAN SEUDUN SAHKO OY
INCHCAPE MOTORS FINLAND OY
INFORMA OY

INLOOK OY

INMET FINLAND OY

INNOTRAC DIAGNOSTICS OY
INSINOORITOIMISTO COMATEC OY
INSINOORITOIMISTO EUROCAD QY
INSINOORITOIMISTO MAGNUS MALMBERG
oY

INSINOORITOIMISTO POLARTEK OY
INSINOORITOIMISTO POYSALA &
SANDBERG OY

INSINOORITOIMISTO RAKSYSTEMS OY
INSTRUMENTTITEHDAS KYTOLA OY
INTENTIA OY

INTERNATIONAL BUSINESS SYSTEMS IBS
OY AB

INTERREGNUM FINLAND OY
INTERRENT OY

INTRUM JUSTITIA OY
IP-PRODUKTER OY

ISKU KEITTIOT OY

ISOJOEN KONEHALLI OY

ISOJOEN SAHA OY

ITAB SHOP CONCEPT FINLAND OY
ITA-SUOMEN KUNTOUTUSPALVELU OY
IVK-TUOTE OY

J&J] LAKKAPAA OY

J. KARKKAINEN OY

J. VAINION LIIKENNE OY

J.M. HUBER FINLAND OY
JAAKKO-TUOTE OY
JAKOBSTADSNEJDENS TELEFON AB
JANAKKALAN OSUUSPANKKI
JANAKKALAN TALONRAKENNUS OY
JANAVALO OY

JANITA OY

JANSSEN-CILAG OY

JARMO RINTA-JOUPPI OY
JARNASOL OY

JAVASKO OY

JCDECAUX FINLAND OY
JETTA-TALO OY

JOENSUUN OSUUSPANKKI
JOHN CRANE SAFEMATIC OY
JOHNSON METALL OY AB
JOHNSONDIVERSEY UK LIMITED
JOHTAMISTAIDON OPISTO R.Y.
JOKERIT HC OY

JOPTEK OY COMPOSITES
JORMA PELTOSAARI OY
JORMET OY

JOTWIRE OY

JOUKO MALVIALA OY
JOUTSEN FINLAND OY

JUHAN AUTO OY

JUHO PUTTONEN OY

JUJO THERMAL OY

JUKKA SAASTAMOINEN OY
JUKOLAN OSUUSKAUPPA
JULIUS TALLBERG OY AB
JUNNIKKALA OY

JUNTTAN OY

JUTEL OY

JUTRON OY

JUUSTOPORTTI OY
JUVENES-YHTIOT OY

JYKI GROUP OY

JYSK OY

JYVASKYLAN ENERGIA OY
JYVASSEUDUN KIINTEISTOPALETTI OY
JYVASTEK OY

JAMATEK OY

K. HARTWALL OY AB

K.A. WEISTE OY

K.M. REPO OY

K.T. TAHTINEN OY

KAAKON TEOLLISUUSPALVELU OY
KAARIPUTKI OY

KAEFER ERISTYSTEKNIIKKA OY
KAHA OY AB

KAINUUN ENERGIA OY
KAINUUN OSUUSPANKKI
KAINUUN VOIMA OY

KAIREST OY

KAIVEST MARKKINOINTI
KAIVON LIHA KAUNISMAA OY
KAIVOS GRILLI PIZZERIA OY
KAJAANIN PUHELINOSUUSKUNTA
KAKKONEN-YHTIOT OY
KALEVALA KORU OY

KALEVI AHOLAITA OY
KALMERS AB
KALUSTEKARHUT OY
KANGASALAN SORASET OY
KANNUSTALO OY

KANRESTA OY
KANTA-HAMEEN TUORETUOTE OY
KAPITEELI OY]

KARHUKOPIO OY

KARISTO OY
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KARJALAN PUKU OY
KARJALOHJAN PAIVAKUMPU OY
KARPRINT KY

KART OY AB

KARTO OY

KARVIA GROUP OY

KASOLA OY]

KATKO OY

KATSA OY

KATTERNO OY AB
KAUKAJARVIOSUUSKUNTA
KAUKO E. NAUMANEN OY
KAUKORA OY

KAUPPAHUONE PYRHONEN OY
KAVIKA OY

KEITELE FOREST OY

KEKALE OY

KEMI SHIPPING OY

KEMIN ENERGIA OY
KENSAPUU OY

KENSONIC OY

KERAPLAST OY

KERAVAN ENERGIA OY

KERKO SPORT OY
KERMANSAVI OY
KESALAHDEN MAANSIIRTO OY

KESKINAINEN VAKUUTUSYHTIO ELAKE-

FENNIA
KESKI-SUOMEN PUUKYMPIT OY

KESKI-UUDENMAAN OSUUSPANKKI

KESKUSAUTOHALLI OY
KESLA OY]

KETSAM OY

KEVAMA OY

KEYPRO OY

KIINTEISTOHUOLTO JAUHIAINEN OY

KIITOKORI
KILON OSUUS-AUTO
KINEKULLA OY

KINNARPS OY

KIRJEKUORI OY RV

KIT-SELL OY

KIVISAAREN MINI -MANI OY
KLINGER FINLAND OY
KMT-TEKNIIKKA OY

KNAUF OY

KOHIWOOD OY LTD
KOILLISMAAN OSUUSKAUPPA
KOJA OY

KOJALTEK OY

KOJA-YHTIOT OY
KOKKOLAN OSUUSPANKKI
KOLSTER OY AB

KOMAS OY

KONEPAJA ANTTI RANTA OY
KONEPAJA CEIKO OY
KONEPAJA HAKKINEN OY
KONEPAJA LAAKSONEN OY
KONEPISTE J. OJA OY
KONE-TUOMI OY
KONGSKILDE JUKO OY LTD

KONTINO FINANCE OY AB
KOPIJYVA OY

KOPITAL OY

KORSISAARI OY

KOTKA POWER TECH OY

KOTKAN KONEPAJA OY

KOTKAN MAANSIIRTO OY

KOTKAN SATAMA OY

KOTKAN SEUDUN OSUUSPANKKI
KOUVOLAN BETONI OY
KOUVOLAN PUTKITYO OY
KOUVOLAN SEUDUN OSUUSPANKKI
KOVANEN YHTIOT OY

KOVIL OY
KPA-TEOLLISUUSPUTKISTOT OY
KRAFT FOODS FINLAND OY AB
KRISTINA CRUISES OY

KRON PLASTIC OY AB

KSS ENERGIA OY

KUDOS INFORMATION FINLAND OY
KUEHNE + NAGEL OY LTD

KUHMO OY

KULJETUS JA MAANSIIRTO VIITA OY
KULJETUS M. KOVALAINEN OY
KULJETUSLIIKE ARMAS KAAJALUOMA OY
KULJETUSLIIKE HAKONEN OY
KULJETUSLIIKE ILKKA HUTTUNEN OY
KULJETUSLIIKE ILMARI LEHTONEN OY
KULJETUSLIIKE K. JOKINEN OY
KULJETUSLIIKE KANTOLA & KORAMO OY
KULJETUSLIIKE KAUKO KOSKINEN
KOMMANDIITTIYHTIO
KULJETUSLIIKE L. & H. TIMONEN OY
KULJETUSLIIKE METSANEN OY
KULJETUSLIIKE TAIPALE OY
KULJETUSLIIKE Y. AURAMAA OY
KULTAKESKUS OY

KULTARINNE OY ASUMISPALVELUT
KUNTOKUMPPANIT OY
KUNTOPOLKU OY

KUOPION KOJEISTO OY

KUOPION LIHATUOTE OY

KUOPION OSUUSPANKKI
KUORMAKADUN AUTOTALO OY
KUSTANNUS-OSAKEYHTIO KOTIMAA
KUSTANNUSOSAKEYHTIO TAMMI
KUSTAVIN PUU OY
KUVASEPPALA-YHTIOT OY
KVL-TEKNIIKKA OY

KWINTET LEIJONA OY

KYLMANEN FOOD OY

KYMEN PUHELIN OY
KYMENLAAKSON SAHKO OY -
KYMMENEDALENS EL AB
KYMPPI-ERISTYS OY
KYMPPI-MAUKKAAT OY

KAMP OY

LAFARGE ROOFING OY

LAHDEN AUTOKORI OY

LAHDEN TILIKESKUS OY

LAI-MU OY AB



LAINE-TUOTANTO OY AB
LAITOSJALKINE OY
LAITOSPESULA OY

LAKAN BETONI OY

LAKEUDEN LEVYTYO OY
LAMMELA OY

LAMMIN IKKUNA OY

LANCRO GROUP OY

LANGH SHIP OY AB

LANKA JA MUOVI OY
LANKAPAJA OY

LAPIN KUMI OY

LAPIN TEOLLISUUSRAKENNUS OY
LAPPEENRANNAN PERHERAVINTOLAT OY
LAPPONIA HOUSE OY
LAPPONIA JEWELRY OY
LAPPSET GROUP OY

LAROX OY]

LATE-RAKENTEET OY
LAUKAAN BETONI OY

LAUTEX OY AB

LAXMA YHTYMA

LEHTOSEN KONEPAJA OY
LEINOLAT OY AB

LEINOVALU OY

LEIPOMO ROSTEN OY

LEIPOMO SALONEN OY

LEIRAS FINLAND OY AB
LEIVON LEIPOMO OY
LELUKAUPPA KARVAINEN KOIRA OY
LEO LONGLIFE OYJ PLC

LEO PITKANEN OY
LEPPAKOSKEN SAHKO OY
LEVATOR OY

LEVIN MATKAILUKESKUS OY
LEVY- JA TERASRAKENNE HORSMALAHTI
oY

LH LIFT OY

LHV TURVATIIMI OY

LIBRIS OY

LIE-BO AB

LIEDON SAASTOPANKKI

LIFA IAQ OY LTD

LIHA HEINONEN OY
LIHAJALOSTE KORPELA OY
LIHATUKKU VEIJO VOTKIN OY
LIHAVARA OY
LIIKENNEVAKUUTUSKESKUS
LILLBACKA POWERCO OY
LIMINGAN OSUUSKAUPPA
LINDELL COMPONENTS OY AB
LINDELL OY AB
LINJALIIKENNE MUURINEN OY
LINJALIKENNE V. NYHOLM OY
LINKOSUO OY

LIONBRIDGE OY

LIPA-BETONI OY

LO GROUP OY

LOGLIFT JONSERED CRANES OY AB
LOGSET OY AB

LOGSTOR FINLAND OY
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LOHJA STORAGE SYSTEMS LSS OY
LOHJAN PUHELIN OY

LOIMAAN TASOITEURAKOINTI NIEMINEN
oY

LOMAYHTYMA

L'OREAL FINLAND OY
LOUHINTAHIEKKA OY
LOUHINTALIIKE JARVELA & STAHLBERG
oY

LOVAL OY

LOWE & PARTNERS OY
LPL-RAKENNUS OY

LSK ELECTRICS OY

LUMENA OY

LUNDEN OY AB

LUOMAN OY

LUOTTOKUNTA

LUVIAN SAHA OY

LAHETTIPIRKKA OY

LAHIVAKUUTUS KESKINAINEN YHTIO
LAKARES SJUKHUS EIRA AB
LANSI-LTHA OY

LANSILINJAT OY

LANSI-SUOMEN JAKELUPALVELU OY
LANSI-UUDENMAAN OSUUSPANKKI
LANSI-UUDENMAAN SAASTOPANKKI
LAAKARIASEMA PULSSI OY
LOYTO-ASU OY

LOYTOTEX OY

M & S ASTRAND OY

Mé&S SUOMALA OY

M. HALOILA OY AB

MAA- JA METSATALOUSTUOTTAJAIN
KESKUSLIITTO MTK RY

MAALAAMO PAULI HIETANEN OY
MAALAAMO TOM WARELIUS OY
MAALAUSHOVI OY

MAALAUSLIIKE PONTINEN KY
MAANRAKENNUS ALAMAKI OY
MAANVILJELYSLYSEON OSAKEYHTIO
MAARAKENNUS JAARA OY
MAATALOUSYRITTAJIEN ELAKELAITOS
MACGREGOR (FIN) OY

MACHINERY OY

MACKFINN TEOLLISUUS OY

MAERSK FINLAND OY

MAILLEFER EXTRUSION OY
MAINOSPYORA OY

MALMIN KAUPPAOPPILAITOS OY
MAKRON OY

MANLAND OY AB

MANNERIN KONEPAJA OY AB
MANSNER OY HIENOMEKANIIKKA
MANTSINEN GROUP LTD OY
MAR-CON POLYMERS OY LTD
MARHAR-RAKENNUS OY

MARIOFF CORPORATION OY
MARTEK-SAPIENTIA OY

MARTNOK OY

MARTTIINI OY

MASKUN KALUSTETALO OY
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MASTERFOODS OY
MASTERMARK OY

MATKAPOJAT OY

MATTI HIMBERG OY

MAURI JA NINA PENTTINEN OY
MAUSTAJA OY

MCCANN HELSINKI OY

MCKINSEY & COMPANY, INC. FINLAND
MECANOVA OY

MECONET OY

MEDIAPEX OY

MEDICITY OY

MEDIKALLA OY

MEDIVIRE CARE OY

MEDIX BIOCHEMICA OY AB

MEDIX OY AB

MEGALONIX OY

MEIRA OY

MEJERIANDELSLAGET MILKA
MENOX PALVELUT OY

MEPU OY

MERCANTILE GROUP OY AB
MERCURI INTERNATIONAL OY
MERIDEA FINANCIAL SOFTWARE OY
MERIMA OY

MERI-MET OY

MERITIIMI CONSULT OY
MERIVAARA OY

METALLI PIIROINEN OY
METALLIASENNUS HUUHKA OY
METALLITYOLIIKE JUHOLAT OY
METALPOWER OY

METECO OY
METSAKONEPALVELU OY
METSANHOITOYHDISTYS ITA-HAME RY
METSATALOUDEN KEHITTAMISKESKUS
TAPIO

METSATEOLLISUUS RY, SKOGSINDUSTRIN
RF

METSO MINERALS FINLAND OY AB
M-FILTER OY AB

MH-BETONI OY

MICRO ANALOG SYSTEMS OY
MICROSOFT OY

MIILUKANGAS KY

MIKKELIN BETONI OY

MIKKELIN PUHELIN OY]
MILLPARTNER OY

MINERIT OY AB

MIOTEC OY

MITRON OY

MITTAPORTTI OY
MM-YRITYSRAKENTAJA OY
MOBILA AUTO OY

MOBIMAR OY

MODUNIA OY

MOILAS OY

MONDO MINERALS OY
MONTREAL SPORTS OY

MORNING DIGITAL DESIGN OY
MOTORAL OY AB

MOVERE OY

MP-KUSTANNUS OY
MP-MAUSTEPALVELU OY
MPS-YHTIOT OY

MU MANAGEMENT OY AB
MULTIPRINT OY
MUNAKUNTA

MUNTERS OY

MUOTITALO HOKKANEN OY
MUOVIJALOSTE OY

MUSTI JA MIRRI OY
MUUNTOSAHKO OY
MUURAUSLIIKE SAMI VANNE OY
MUUTTOPALVELU NIEMI OY
MYKORA OY

MYLLYAHON SAHA OY
MYLLYKOSKEN RAUTA OY
MYLLYKOTI OY

MYLLYN PARAS OY HALLINTO
MYORIGO OY

MYWAY OY

MYYRMAEN YKKOSHALLI OY
MAKELA ALU OY
NAANTALIN OSAVA OY
NAISTEN PUKUTEHDAS OY
NAKKILAN KONEPAJA OY
NALCO FINLAND OY
NAMMO LAPUA OY

NAPA OY

NAPAPIIRI EXPRESS OY
NAPAPIRIN KULJETUS OY
NATIONAL SEMICONDUCTOR FINLAND OY
NAUTICAT YACHTS OY
NAVAL OY

NCH SUOMI OY AB
NELOSTUOTE OY

NEOREM MAGNETS OY
NESCO OY

NETHAWK OY]

NEVEKON OY

NEWPRINT OY

NEW-STEEL OY
NEXT-HOTELS FINLAND OY
NEXTROM OY

NIEMEN TEHTAAT OY
NIEMISEN VALIMO OY

NIINI YHTIOT OY

NIINIVIRTA INTERNATIONAL OY LTD
NILSON GROUP AB, FILIAL I INLAND
NISKA & NYYSSONEN OY
NISULA JA SEPPALA OY

NIXU OY

NOKIAN CAPACITORS OY
NOKIAN NASTA OY

NOKIAN NPT OY

NOKIAN PIRKKALAISTIE 1 OY
NOKKA-TUME OY

NOMINI OY

NO-PAN AUTO OY
NORAKTOR

NORATEL FINLAND OY



NORCAR-BSB OY AB
NORDAUTOMATION OY
NORDEA HENKIVAKUUTUS
NORDEA SECURITIES
NORDHYDRAULIC OY AB

NORDIC LAN & WAN COMMUNICATION

()4

NORDPAK OY

NORMEK GROUP OY
NORRHYDRO OY

NORRVALLA FOLKHALSAN AB
NORTH EUROPEAN INVEST OY
NOVARTIS FINLAND OY

NOVO NORDISK FARMA OY
NUNNANLAHDEN UUNI OY
NURMI HYDRAULICS OY
NURMI-YHTIOT OY

NYBROK OY

NYPRO CMS OY

OBSERVER FINLAND OY AB
OCTEL OY

OEM FINLAND OY

OFA OY AB

OFFCON OY AB

OI FINNISH HOLDINGS OY
OILON INTERNATIONAL OY
OLARIN HUOLTO OY

OLAVI KORPISAARI OY
OMAISUUDENHOITOYHTIO ARSENAL OY
OMYA OY

OPTEAM HENKILOSTOPALVELUT OY
OPUS CAPITA OY]

ORACLE FINLAND OY

ORBIS OY

ORFER OY

ORGANON OY AB
ORIMA-TUOTE OY

ORIPIPE OY AB

ORTHEX OY AB
OSUUSKAUPPA KOSKISEUTU
OSUUSKUNTA IDAN MAITO
OSUUSKUNTA MAITOKOLMIO
OSUUSKUNTA POHJANMAAN
JALOSTUSKESKUS
OSUUSKUNTA SATAMAITO
OSUUSKUNTA SISAMAAN JALOSTUS
OSUUSKUNTA TUOTTAJAIN MAITO
OTIS OY

OTTO BRANDT OY AB
OULAISTEN LIKENNE OY
OULUN AUTOHALLINTO OY
OULUN AUTOKULJETUS OY
OULUN KARPAT OY

OULUN KESKUSPESULA OY
OULUN KIINTEISTOTAITO OY
OULUN KOTIKESKUS OY
OULUN MAASEUTUKESKUS RY
OULUN SIVAKKA OY

OULUN TYOVOIMAPISTE OY
OUNEVA OY

OUTOKUMMUN METALLI OY
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OUTOKUMPU STAINLESS TUBULAR
PRODUCTS OY AB

OVL TEKNIIKKA OY

OXFORD INSTRUMENTS ANALYTICAL OY
PA-HU OY

PAIKALLIS-SAHKO OY
PAINOTALO AURANEN OY
PAJUNIEMI GROUP OY

PALETTI OY

PALIN-GRANIT OY
PALVELUTYONANTAJAT RY
PAPA ENGINEERING OY
PAPERINKERAYS OY
PAPERIPALVELU KOSKIMO JA RANNALI
PAPERISET OY

PAPERIX OY

PARAMET KONEPAJA OY
PARTNERS HELP SATAKUNTA OY
PARTNERTECH OY
PATRIA-RAKENNUS OY

PBD INTERNATIONAL OY AB
PCAS FINLAND OY

PEAB HEINANEN OY

PEKAN LEIPA OY

PEKKA IHO OY

PEKKA LINTUMAKI OY
PEKKANISKA OY

PEKOLAN LIIKENNE OY

PELIKA NET OY

PELLONPAJA OY

PEMAMEK OY

PENTIK OY

PENTTI HAMEENAHO OY

PEREL GROUP OY
PERHERAVINTOLAT SOININEN OY
PER-OLOF BACKSTROM OY
PERSONEL HENKILOSTOPALVELUT OY
PERTTI PALMROTH OY

PESMEL OY

PEURA-TRANS OY

PFIZER OY

PHARMACIA OY

PHARMIA OY

PHILIPS MEDICAL SYSTEMS MR
TECHNOLOGIES FINLAND OY
PHILIPS OY AB

PICNIC YHTIOT OY

PIELISEN BETONI OY

PIERRE CAVALLO OY

PIETARIN RAKENNUS
PIHLA-IKKUNAT KY

PIHLAVAN IKKUNA OY

PIIPPO OY

PIIROINEN DESIGN PRODUCT OY
PIISPANRISTIN RAUTA OY
PINTOS OY

PIPELIFE FINLAND OY

PI-RAUMA OY

PIRILAN KUKKATALO OY
PIRKAN KAIVIN OY
PIRKANMAAN HUOLTOCENTER OY
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PISLA OY

PIVATIC OY

PLANAR SYSTEMS OY
PLANNJA OY AB
PLASTILON OY
PLASTIROLL OY
PLENWARE GROUP OY
PMK-TEKNIIKKA OY
POHJAN TAIMI OY

POHJANMAAN KALUSTE OY
POHJANMAAN PUHELINOSUUSKUNTA
PPO

POHJOIS-HAMEEN PUHELIN OY
POHJOIS-KARJALAN MESTARINIKKARIT OY
POHJOLAN DESIGN-TALO OY
POHJOLAN OSUUSPANKKI
POLA OY

POLARTEST OY

POLARTHERM OY

POLTTIMO YHTIOT OY
POMARFIN OY

POOLIA SUOMI OY

PORASTO OY AB

PORHON AUTOLIIKE OY

PORIN LAAKARITALO OY
PORIN LEIPA OY

PORIN LINJAT OY

PORIN SEUDUN OSUUSPANKKI
PORVOON ENERGIA OY - BORGA ENERGI
AB

PORVOON MASKE OY
PORVOON OSUUSPANKKI
POTILA OY

POWDER-TRANS AB/OY
POWER-IT OY

POWERNET OY
PRAKTICONOVA OY

PREMIX OY

PRESTART OY

PRIIMUS GROUP OY

PRIMAPOLI OY LTD.

PRIMO FINLAND OY AB
PRINTAL OY

PRINTCENTER OY

PRO RADIO OY

PROAGRIA ETELA-POHJANMAA RY
PROAGRIA ETELA-SAVO RY
PROAGRIA HAME RY
PROAGRIA POHJOIS-KARJALA RY
PROAGRIA POHJOIS-SAVO RY
PROCESS VISION OY

PROFILE VEHICLES OY

PROFIN OY

PROHA OY]J

PROSELECTUM OY AB
PROTACON ENGINEERING OY
PROTEESISAATIO

PSYCON OY

PUBLICIS INTERNATIONAL OY
PUHDAS UUSIMAA OY
PUKKILA OY AB

PULLA-PIRTTI OY
PURSO-TOOLS OY

PUTKISET OY

PUTKOLA OY

PUUHARYHMA OY]

PUULAMPO YHTIOT OY

PUUTARHA TAHVOSET OY
PYROLLPACK KOTELOT OY

PAIJANTEEN METSANHOITOYHDISTYS RY
PAIJAT-HAMEEN OSUUSPANKKI
PAIJAT-HAMEEN TEKSTIILIHUOLTO OY
PAAHOYRY OY

POLKKY OY

QPR SOFTWARE OY]

QUALITY WORKS GROUP OY (QWG)
QUATTROGEMINI OY

R. RUTH OY

RAAHEN TEVO OY

RAATIHUONE RAVINTOLAT OY
RAHAPAJA OY

RAISION METALLI OY

RAISION SAHKO-INSTO OY

RAKENNUS MIILUKANGAS OY
RAKENNUS OY ANTTI J. AHOLA
RAKENNUS OY PAANURAKENNE
RAKENNUS-FORUM OY
RAKENNUSKARTIO OY

RAKENNUSLIKE EVALAHTI OY
RAKENNUSLIIKE HALONEN OY
RAKENNUSLIKE HENRY KATAJA OY
RAKENNUSLIIKE PORRASSALMI OY
RAKENNUSLIIKE REPONEN OY
RAKENNUSLIIKE SORVOJA KY
RAKENNUSLIKE TAAVILA OY
RAKENNUSLIIKE V. MATTOLA OY
RAKENNUSPALVELU JORMA JASKARI OY
RAKENNUSPARTIO OY
RAKENNUSTEOLLISUUS RT RY
RAKENNUSTIETO OY
RAKENNUSTOIMISTO EERO REIJJONEN OY
RAKENNUSTOIMISTO KENNO-RAKENNE
BYGGNADSBYRA OY AB
RAKENNUSTOIMISTO RASTO OY
RAKENNUSTOIMISTO RENO-RAKENNUS OY
RAKENNUSTUOTE OY

RAMO OY

RANNIKON KONETEKNIIKKA OY
RANTALAINEN-YHTIOT OY
RANTASALMI OY

RASTOR OY

RATIOPHARM OY

RAUMA WOOD TECHNOLOGY OY
RAUMAN SENIORIPALVELUT OY
RAUMAN SEUDUN OSUUSPANKKI
RAUMASTER OY

RAUNION SAHA OY

RAUNO RINTA-JOUPPI OY
RAUTA-LAPPALAINEN OY
RAUTAVELJET OY

RAVANIN PESULA OY



REDARNAS OMSESIDIGA
FORSAKRINGSBOLAG

REDCATS OY

REEBOK FINLAND OY

REED BUSINESS INFORMATION FINLAND
()

REJLERS INVEST OY

REKRYTOINTI VARA OY
RELICOMP YHTIOT OY

REMEDIUM OY

RENERIET OY AB
RENGASRAVINTOLAT OY
RENTOKIL INITIAL OY AB
RES-STAFF OY

RESTAFLOW OY

RETAMO GROUP OY

RICOH FINLAND OY

RIIHIMAEN SEUDUN OSUUSPANKKI
RIIHIMAEN TERVEYSMAJAKKA OY
RITAN HERKKU OY

RINTEKNO OY

RKL. A. SALONEN OY
RMG-YHTIOT OY

ROAL OY

ROBERT BOSCH OY

ROCHE OY

ROCKSERI OY

RODER GROUP OY

ROKUAN KUNTOUTUS OY

ROLAC OY AB

ROLATE OY

ROSCHIER HOLMBERG ASIANAJOTOIMISTO
()

ROVAKAIRA OY

ROVANIEMEN KESKUSPESULA OY
RP KULJETUSTEKNIIKKA OY

RPK RAKENNUS JA  PELTIRAKENNE
KEMPPAINEN & KUMPP.
RTJ-SIIVOUS KY

RTO HOLDING OY

RUKAKESKUS OY

RUKASKI OY

RUOTSALAINEN OY

RUSTHOLLI REMONTIT OY
RUUKKI GROUP OY]

RUUSKA GROUP OY
RUUSUTARHAT KUKKATUKKU OY
S & N OSAKEYHTIO

S.G. NIEMINEN OY

SAA]JOS INTERNATIONAL OY LTD
SAARIJARVEN OFFSET OY
SAARISTOMEREN KALA OY
SABROE FINLAND OY

SACOTEC OY

SAGA PALVELUT OY

SAHALA INDUSTRIAL SERVICES OY
SAH-KO OY

SAHKO-KAUNISTO OY
SAHKOPEKO OY

SAHKO-SINSSI OY
SAHKOTARKASTUS FIMTEKNO OY
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SAIJA JA ESA KIISKINEN OY

SAIMAA LINES OY LTD

SAIMAAN ERISTYS OY

SAINT-GOBAIN SEKURIT FINLAND OY
SAKKI OY

SAKO OY

SAKUPE OY

SALICO OY

SALLILA ENERGIA OY
SALMELA-YHTIOT OY

SALMI OY

SALON KONE JA RAUTA OY

SALON SEUDUN OSUUSPANKKI
SALON SEUDUN PUHELIN OY
SAMAA OY

SAMESOR OY

SANAKO OY
SANDREW-METRONOME FINLAND OY AB
SANMINA - SCI ENCLOSURE SYSTEMS OY
SANMINA-SCI ENCLOSURE SYSTEMS OY
SAP FINLAND OY

SARAWARE OY

SARESTA OY

SARLIN OY AB

SAS INSTITUTE OY

SATAKUNNAN LIIKENNE OY
SATAKUNNAN PUHELIN OY

SATS FINLAND OY

SATUPUU OY

SAUMAUSURAKOINTI RA OY
SAUNALAHTI GROUP OY]

SAUNATEC GROUP OY

SAVA-GROUP OY

SAVELTAJAIN TEKIJANOIKEUSTOIMISTO
TEOSTO RY

SAVON KULJETUS OY

SAVON SYDANPALVELU OY
SAVONLINNAN OSUUSPANKKI
SAVONLINNAN PUHELINOSUUSKUNTA
SAXO OY

SBA INTERIOR OY

SCA HYGIENE PRODUCTS OY AB
SCANREDI OY AB

SCANRIA OY AB

SCANTARP OY AB

SCHAFFNER OY

SCHERING-PLOUGH OY

SCHINDLER OY

SCHNEIDER ELECTRIC FINLAND OY
SCHOELLER ARCA SYSTEMS OY
SCH-YHTIOT OY

SCOTT HEALTH & SAFETY OY
SCRIBONA OY

SCRIBONA SUOMI OY

SECURITAS TEKNIIKKA OY
SEKVENCIA SUOMI OY

SELECT APPOINTMENTS SUOMI OY
SELECT SERVICE PARTNER FINLAND OY
SELECTA OY AB

SELEKTA HENKILOSTOPALVELUT OY
SELOY OY
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SENAATTI-KIINTEISTOT
SENTERA OY]

SENTRAALI OY

SEPA OY

SEPPALAN TIILI OY

SERRES OY

SERVISOLE OY

SEW INDUSTRIAL GEARS OY
SEW-EURODRIVE OY

SGS INSPECTION SERVICES OY
SHT-TUKKU OY

SIDOSTE OY

SIEGWERK FINLAND OY
SIIVOUSLIIKE UUSPALVELU OY
SIIVOUSPALVELU TA-BU OY
SILLANPAA TRADING OY LTD
SILMAASEMA CENTER OY
SILTA OY

SIL-VA CLEAN OY
SILVER-VENEET OY

SILVINA OY

SIMONS ELEMENT OY AB
SINEX OY

SINITUOTE OY

SINUHE KY

SISASUOMI OY

SISU AKSELIT OY

SITA FINLAND OY AB

SK TUOTE OY

SKAALA IKKUNAT JA OVET OY
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB
SL-AUTOYHTYMA OY

SME ELEKTRO-GROUP OY
SMEAD PAPERISTO OY
SMILE-INVEST OY

SNT FINLAND OY

SODEXHO TRAFFIC OY

SOFOR OY

3C SOFTWARE PROFESSIONALS OY
SOL YMPARISTOPALVELUT OY
SOLAR FILMS INC OY

SOLARIN OY

SOLEPEX OY

SOLIFERPOLAR OY

SOLITA OY

SOLTEQ OY]

SOLVAY CHEMICALS FINLAND OY
SOMERON SAASTOPANKKI
SONAATTI OY

SONY NORDIC A/S

SORMAT HOLDING OY
SORTAVALAN SAHKO OY
SORV-ELEKTRO OY

SP MINERALS OY AB
SPECIALTY MINERALS NORDIC OY AB
SPONDA OY]

SPORRONG PRODUKTION OY
SSH COMMUNICATIONS SECURITY OY]
STADIN TAKSINKULJETTAJAT OY
STADIUM OY

STAFFSERVICE FINLAND OY

STAFI OY

STAR EXPERT OY

STEEL-INVEST OY

STEEL-KAMET OY

STEKA OY

STENA METALLIYHTYMA OY
STENQVIST SUOMI OY
STMICROELECTRONICS OY
STONESOFT OY]

STUDIOTEC OY

STYROCHEM FINLAND OY
SUKKAMESTARIT OY

SUKULAN LINJA OY

SUN CHEMICAL OY

SUN MICROSYSTEMS OY
SUOMALAINEN INSINOORITOIMISTO OY
SUOMEN 3M OY

SUOMEN ASIAKASTIETO OY
SUOMEN BURGERYHTIOT

SUOMEN ENERGIA-URAKOINTI OY
SUOMEN HELASTO OY]

SUOMEN HIPPOS R.Y.

SUOMEN HUONEISTOKETJU OY LKV
SUOMEN ITSENAISYYDEN JUHLARAHASTO
SUOMEN KELTAISET SIVUT OY
SUOMEN KERTA OY

SUOMEN KOTIJAATELO OY
SUOMEN KUITULEVY OY

SUOMEN LOGISTIIKKATALO OY
SUOMEN MAASTORAKENTAJAT OY
SUOMEN MAATALOUDEN
LASKENTAKESKUS OY

SUOMEN MALMI OY

SUOMEN MEKANIIKKATEKNIIKKA OY
SUOMEN MESSUT OSUUSKUNTA
SUOMEN MSD OY

SUOMEN NAUHATEHDAS OY
SUOMEN NESTLE OY

SUOMEN PALVELUAPU OY
SUOMEN PARKETTI OY

SUOMEN PETROOLI OY - FINSKA
PETROLEUM AB

SUOMEN RESTAPEOPLE OY
SUOMEN SANDVIK OY

SUOMEN STANDARDISOIMISLIITTO SFS RY
SUOMEN TALOKESKUS OY

SUOMEN TENAVA PAIVAKODIT OY
SUOMEN TERVEYSTALO OY]
SUOMEN TIETOTOIMISTO - FINSKA
NOTISBYRAN OY AB

SUOMEN TRANSVAL OY

SUOMEN TURVATIIMI OY

SUOMEN URHEILUOPISTON
KANNATUSOSAKEYHTIO

SUOMEN VAHINKOTARKASTUS SVT OY
SUOMEN VILJAVA OY

SUOMEN YRITTAJIEN MAATALOUS OY
SUOMENMAA-YHTIOT OY
SUPERLON OY

SUUNNITTELU JA ASENNUSTEN
VALVONTA - SAV OY



SUUPOHJAN OSUUSPANKKI, SYDBOTTENS
ANDELSBANK

SVEITSINPORTIN AUTO OY
SVENSKA FRAMTIDSSKOLAN I
HELSINGFORSREGIONEN AB

SVS SUPERVISE SERVICE OY
SWANLINE OY

SYKES FINLAND OY

SYNOPSYS FINLAND OY

SYSOPEN DIGIA SMARTPHONE OY
SAASTOPANKKI OPTIA
SAASTOPORSSI OY

T & R SARKILAHTI OY

T. MAKKONEN OY

T.A.C.-TOP OY

T.M. PALOJOKI OY

T.V RAVINTOLAT OY

TA-ASUNNOT OY

TAC FINLAND OY

TAIVAS-YHTIOT

TAKSIKULJETUS OY

TALENT PARTNERS OY

TALLINK FINLAND OY
TALONRAVINTOLAT OY TAMPERE
TALOSAUMAUS-PRE OY
TALOUSTUTKIMUS OY

TAMMER DIESEL OY
TAMMERMATIC OY
TAMMER-TUKKU OY

TAMMET OY

TAMPEREEN ALUESIIVOUS OY
TAMPEREEN LAAKARIKESKUS OY
TAMPEREEN LIIKEKIINTEISTOT OY
TAMPEREEN PALVELUKULJETTAJAT OY
TAMPEREEN SAASTO-TEX OY
TAMPEREEN TYOVAEN TEATTERI OY
TAMPEREEN VUOKRATALOSAATIO
TAMWARE OY AB

TANKKI OY

TAPIOLAN LAMPO OY

TAPOLA OY LIHANJALOSTUSTEHDAS
TAP-YHTIOT OY

TASO 2002 OY

TASOWHEEL OY

TA-VALITYS OY

TAVARA-AITTA OY

TAVARATALO LEHTINEN OY
TAVARATALO OJA OY

TBE SYSTEM OY LTD

TBWA\ PHS HELSINKI HOLDING OY
TDC HAKEMISTOT OY

T-DRILL OY

TEAMWARE GROUP OY

TECH DATA FINLAND OY
TECHNOPOLIS OY]

TECNOMEN OY]

TE-COATING OY

TEEMUAHO YHTIOT OY
TEHOJAKELU OY
TEKNOLOGIATEOLLISUUS -
TEKNOLOGIINDUSTRIN RY
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TEKNOTOIMI OY
TELEPERFORMANCE FINLAND OY
TELETEKNO OY

TELIASONERA MOBILE NETWORKS
TELINEKATAJA OY
TELINEMIEHET OY

TELJAN KULJETUS OY

TEN CAPITAL OY

TEOLLISUUDEN JA TYONANTAJAIN
KESKUSLIITTO

TEPPMAN OY

TERASHALLIT OY

TERMORAK OY

TESPAL OY

TETRA PAK OY

THE FEDERATIONS STEVEDORE IN LOVISA
OY AB

THERMISOL OY

THERMO CLINICAL LABSYSTEMS OY
THOMEKO OY

TIETOKARHU OY
TIETONOVO-YHTIOT OY
TIIVITUOTE OY

TIKKA COMMUNICATIONS OY
TIKKA-KIINTEISTOT OY

TJ GROUP OY]

TKA-YHTYMA OY

TKP TIETO OY

TMK-VEST OY

TNT FREIGHT MANAGEMENT (FINLAND)
oY

TNT SUOMI OY

TOBERMORE OY

TOHTORITALO 41400-TYOTERVEYS OY
TOIJALA WORKS OY

TOIVONEN INVEST OY

TOMRA SYSTEMS OY
TOPI-KALUSTAJA OY

TOP-SPORT OY

TORNATOR OY

TORNION RABATTI OY
TP-YHTIOT OY

TRAFOMIC OY

TRANSFENNICA OY AB
TRANSMACHINE OY

TRANSMAR AB

TRANS-MERI OY AB

TRANSPORT LINDQVIST OY
TRESTON OY

TRONEPA OY

TROUPEX OY

TS-STEEL OY

TTT TECHNOLOGY OY AB
TULIKIVI RAKENNUSKIVET OY
TULOTIE OY

TUNTURI OY LTD
TUNTURIKIINTEISTOT OY
TUOMI-TEAM OY

TUPLAWEE OSAKEYHTIO
TURENKO GROUP OY

TURO TAILOR OY AB
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TURUN AUTOHALLI OY AB

TURUN HALLINTOPALVELU JA
AGENTUURI OY

TURUN KIRJEKUORITEHDAS OY
TURUN KORJAUSTELAKKA OY

TURUN YRITYSSIIVOUS OY
TURVATIIMI HOLDING OY
TURVATIIMI PATRONAS OY
TUTKIMUSTOIMISTO L.R.O. - RESEARCH OY
TYKE OY

TYKKIMAEN VAPAA-AIKAKESKUS OY
TOYSAN LINJA OY

TOOLON MATKA OY

TOOLON YHTEISKOULU OSAKEYHTIO
U-CONT OY LTD

UKITIG OY

UNANIMOUS OY

UNILEVER FINLAND OY

UNIRESTA OY

UNISYS OY AB

UNITED PARCEL SERVICE FINLAND OY
UNITULI OY

UPS SCS (FINLAND) OY
URHEILUHALLIT OY

URHO TUOMINEN OY

URHO VILJANMAA OY

UTV LAIVANRAKENNUS OY
UUDENKAUPUNGIN RAUTAVALIMO OY
UUDENMAAN PIKAKULJETUS OY
UUDENMAAN SAIRAALAPESULA OY
UUTTERA OY

V & N JULKUNEN OY

V&S FINLAND OY

V.E. LIPPONEN OY

VAAJAKOSKEN RAKENNUSPALVELU OY
VAASA ENGINEERING OY

VAASA KOJEISTOT OY

VAASAN MINI -MANI OY

VAASAN SAHKO OY

VAASAN TYOTORI OY

VAHANEN OY

VAHITTAISKAUPAN TILIPALVELU VTP OY
VAHTERUS OY

VAK OY

VAKKA-SUOMEN OSUUSPANKKI
VAKKA-SUOMEN VOIMA OY

VALITUT PALAT - READER'S DIGEST AB
VALLILA INTERIOR OY AB

VALLOX OY

VALON KONE OY
VALTAKUNNALLINEN VALMENNUS- JA
LIIKUNTAKESKUS OY

VALTASIIRTO OY

VALTIMO COMPONENTS OY]
VALUKUMPU OY

VAMMALAN KIRJAPAINO OY
VAMMALAN KONEPAJA OY
VANAJANLINNA OY

VANTAAN TIIMIPALVELU OY
VARISSUON HUOLTO OY

VARITUKKU OY

VAROVA OY

VARSINAIS-SUOMEN ATK-KESKUS OY
VARSINAIS-SUOMEN AUTO-CENTER OY
VARTIOINTILIIKE JA ETSIVATOIMISTO
LINNAN VARTIJAT OY

VASA ANDELSBANK

VASTRA NYLANDS TIDNINGAR AB
VATAJANKOSKEN SAHKO OY
VEHASEN SAHA OY

VEIKKO LAINE OY

VEIKKO STILL OY

VEISTO OY

VELJEKSET ALA-TALKKARI OY
VELJEKSET KULMALA OY AB
VELJEKSET RONKA OY

VELJEKSET SALMELA OY

VEME OY

VENDI OY

VENTONIEMI OY

VERITAS OMSESIDIGT
SKADEFORSAKRINGSBOLAG
VERTEX SYSTEMS OY

VESA LAAKSO OY

VESME SYSTEMS OY

VEXVE OY

VICTOR EK OY AB

VIDEO FILM TOWN OY
VIDEOFIRMA MAKUUNI KY
VIERUMAKI COUNTRY CLUB OY
VIESKAN ELEMENTTI OY
VIESTILEHDET OY

VIHERRENGAS JARVENPAA OY
VIIPURIN REAALIKOULU OY
VIITTOMAKIELIALAN OSUUSKUNTA VIA
VILLAHTEEN LEIPA OY
VILLAMORE OY

VINK FINLAND OY
VIP-JUICEMAKER OY

VISMA SERVICES INFOCON OY AB
VISMA SOFTWARE OY]

VISTADEL OY

VISURA OY
VITA-TERVEYSPALVELUT OY
VOGLIA OY

VOPAK CHEMICALS LOGISTICS FINLAND
(0)¢

VP-KULJETUS OY

VPS HENKILOSTOPALVELU KY
VPU PUKUTEHDAS OY
VUORISTO-YHTIOT OY

WARKAUS WORKS OY

WASACON OY

WAVIN-LABKO OY

WEIGHT WATCHERS SUOMI OY
WELLDONE AGENCY & PROMOTION OY
WEMIGROUP OY

WEST WELDING OY

WESTENDIN LINJA OY
WESTWOOD OY AB

WETTERI OY

WICOM COMMUNICATIONS OY



WIENERBERGER OY AB
WIRE-NET OY

WM-DATA CONSULTING OY
WM-DATA INFRA SOLUTIONS OY
WM-DATA UTILITIES OY
WOIKOSKI OY AB

WSP LT-KONSULTIT OY

WSP SUUNNITTELUKORTES OY
WURSTIOY ] & ]

XERIUM

XSYS PRINT SOLUTIONS FINLAND OY
YH-SUOMI OY
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YHTYNEET LABORATORIOT OY
YLEISELEKTRONIIKKA OY]

YPAP OY

YVES ROCHER FINLANDE OY

ZOOMI KUVAKAUPAT OY

A & R CARTON OY

ALANDS CENTRALANDELSLAG, ACA
ALANDS PENNINGAUTOMATFORENING
ALANDS TIDNINGS-TRYCKERI
AKTIEBOLAG

AMMAN KULJETUS OY
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ABB OY

ABLOY OY

ACCENTURE OY

ADECCO FINLAND OY
AFFECTOGENIMAP OY]

AGA OY AB

AHLSTROM OY]

AHLSTROM CAPITAL OY
AINA GROUP OY]
A-KATSASTUS OY

AKER YARDS OY

AKTIA SPARBANK ABP
AKTIEBOLAGET UTBILDNING SYDVAST
A-LEHDET OY

ALGOL OY

ALKO OY

ALMA MEDIA OY]

ALTIA OY]

AMCOR FLEXIBLES FINLAND OY
AMER SPORTS OY]

AMICOM OY

ANDELSLAGET VARUBODEN
ANDRITZ OY

ARO YHTIOT OY
ARO-YHTYMA OY

ARTEKNO OY

ASPO OY]

ASPOCOMP GROUP QY]
ATEA FINLAND OY

ATRIA YHTYMA OY]
AURORANPUISTO OY
AUTOLINJAT OY

BAUHAUS & CO. KY
BELTTON-YHTIOT OY]

BEMIS VALKEAKOSKI OY
BERLING CAPITAL OY
BERNER OSAKEYHTIO

BIRKA LINE ABP

BLUE1 OY

BOLIDEN HARJAVALTA OY
BOLIDEN KOKKOLA OY
BOREALIS POLYMERS OY
BRANDT GROUP OY, LTD
BURGER-IN OY

C.J. HARTMAN OY AB
CANON OY

CAPGEMINI FINLAND OY
CAPITAL MULTISERVICES OY
CARLSON OY

CELECTUS OY

CHIPS AB

CIBA SPECIALTY CHEMICALS OY
CITEC INFORMATION OY AB
CLOETTA FAZER SUKLAA OY
COMPONENTA OY]
COMPONENTA PIETARSAARI OY

COMPTEL OY]J
CONCORDIA BUS FINLAND OY AB
CONRATOR OY

CONTINEO OY

CP KELCO OY

DANISCO SUGAR OY

DELTA MOTOR GROUP OY

DFDS TRANSPORT AB

DHL EXPRESS (FINLAND) OY

DIGITA OY

DOMUS YHTIOT OY

DRAKA NK CABLES OY
DRESSMANN OY AB

DYNEA OY

E. HARTIKAINEN OY

EADS SECURE NETWORKS OY

EDITA OY]

EFORE OY]

EILAKAISLA OY TOIMIALAPALVELU
EKOKEM OY AB

ELCOTEQ SE

ELECTROLUX OY AB

ELEKTROBIT GROUP OY]
ELEKTROSKANDIA OY
ELINKEINOELAMAN KESKUSLIITTO RY
ELISA OY]

ELOMATIC OY

ELTEL GROUP OY
ELAKETURVAKESKUS

EMPOWER OY

ENIRO FINLAND OY AB

ERIKSSON CAPITAL AB

ERNST & YOUNG OY

ESSO OY AB

ETELA-KARJALAN OSUUSKAUPPA
ETELA-POHJANMAAN OSUUSKAUPPA
ETRA OY AB

ETTEPLAN OY]

EXEL OY]

FALCK SECURITY OY

FAST HENKILOSTOPALVELUT OY
FASTIGHETS AB LAPPHYDDAN
KIINTEISTO OY

FCG FINNISH CONSULTING GROUP OY
FELIX ABBA OY AB

FILTRONIC COMTEK OY
FINLAYSON & CO OY

FINNAIR OY]

FINNDOMO OY

FINNET OY

FINNLINES OY]

FINNMAP CONSULTING OY
FINN-POWER OY

FINNVERA OY]

FISKARS OY]J ABP

FLEXTRONICS HOLDING FINLAND OY



FLEXTRONICS ODM FINLAND OY
FLAKT WOODS HOLDINGS (FINLAND) OY
FOLKHALSAN MITTNYLAND AB
FOLKHALSAN RASEBORG AB
FONECTA OY

FORCIT OY AB

FORSSAN TEHDASPALVELU OY
FORTUM ESPOO OY

FORTUM OY]J

FORTUM SERVICE OY

FOSTER WHEELER ENERGIA OY
FOXCONN OY

F-SECURE OY]

FUJITSU SERVICES OY

GARDNER DENVER OY

GE HEALTHCARE OY
GEORGIA-PACIFIC NORDIC OY
GIGANTTI OY AB

H & M HENNES & MAURITZ OY
HALTON GROUP OY LTD
HARJAVALTA OY

HEBILLA OY

HEDENGREN OY AB

HELLA LIGHTING FINLAND OY
HELPRINT QUEBECOR OY
HELSINGIN BUSSILIIKENNE OY
HELSINGIN LAAKARIKESKUS OY
HELSINGIN OSUUSKAUPPA ELANTO
HELVAR MERCA OY AB
HENKILOSTOVUOKRAUS BARONA OY
HEWLETT-PACKARD OY

HK RUOKATALO GROUP OY]
HOLIDAY CLUB FINLAND OY
HOLLMING OY

HONEYWELL OY
HONKARAKENNE OY]

HOTEL HAAGA OY
HUFVUDSTADSBLADET AB
HUHTAMAKI OY]
HUONEISTOKESKUS OY
HUURRE GROUP OY

ICOPAL HOLDING OY

IDMAN OY

IDO KYLPYHUONE OY

IITTALA OY AB

IITTALA OY AB

IKEA OY

ILKKA-YHTYMA OY]
ILMAILULAITOS

INCAP FURNITURE OY

INCAP OY]

INDUTRADE OY

INEX PARTNERS OY

INGMAN GROUP OY AB

INLOOK OY
INSINOORITOIMISTO OLOF GRANLUND OY
INSPECTA OY

INSTA GROUP OY

INSTRU OPTIIKKA OY
INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES OY
AB
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ISKU-YHTYMA OY

ISOWORKS OY

ISS PALVELUT OY

J. KARKKAINEN OY

JANTON OY

JOHN DEERE FORESTRY OY

JOHN NURMINEN OY

JUJO THERMAL OY

JYVASKYLAN AMMATTIKORKEAKOULU
oY

JARVENPAAN INVALIDIEN ASUNNOT
oY

JARVI-SUOMEN PORTTI OSUUSKUNTA
K. JUURANTO-YHTIOT OY

KALEVA KUSTANNUS OY

KAPP AHL OY

KARELIA YHTYMA OY

KARKKIKATU OY

KARL FAZER OY AB

KATRI ANTELL OY

KCI KONECRANES ABP

KEMIJOKI OY

KEMIRA GROWHOW OY]

KEMIRA OY]

KEMPHOS OY

KESKIMAA OSK

KESKINAINEN ELAKEVAKUUTUSYHTIO
ETERA

KESKINAINEN ELAKEVAKUUTUSYHTIO
ILMARINEN

KESKINAINEN
TYOELAKEVAKUUTUSYHTIO VARMA
KESKINAINEN VAKUUTUSYHTIO
FENNIA

KESKINAINEN VAKUUTUSYHTIO
TAPIOLA

KESKI-POHJANMAAN
AMMATTIKORKEAKOULUOSAKEYHTIO
KESKISUOMALAINEN OY]
KESKI-SUOMEN OSUUSPANKKI

KESKO OY]J

KESKUSLABORATORIO -
CENTRALLABORATORIUM OY AB
KIILTO OY

KOIVUNEN OY

KOJA-YHTIOT OY

KOKKOLAN HALPA-HALLI OY

KOMAS OY

KONE OY]

KONEPAJA HAKKINEN OY
KOSKILINJAT OY

KOSKITUKKI OY

KPMG OY AB

KULJETUS JA MAANSIIRTO VIITA OY
KULJETUSLIIKE LAURI VAHALA OY
KUMERA OY

KUNTOUTUSYHTYMA - REHAB GROUP
oY

KUUSAKOSKI GROUP OY

KVAERNER POWER OY
KWH-KONCERNEN AB



172

KYMENLAAKSON
AMMATTIKORKEAKOULU OY
KYRO OY]J ABP

KAYTTOAUTO OY

L M ERICSSON OY AB
LAHDEN DIAKONIALAITOKSEN
LAAKARIASEMA OY

LAHTI ENERGIA OY

LASSILA & TIKANOJA OY]
LAUREA-AMMATTIKORKEAKOULU OY
LEMMINKAINEN OY]
L-FASHION GROUP OY
LICENCIA OY AB

LIDL SUOMI KOMMANDIITTIYHTIO
LIHA-SAARIOINEN OY
LILLBACKA POWERCO OY
LINDEX OY

LINDORFF FINLAND OY
LINDSTROM OY

LINKOSUO OY

LIQVIA HOLDINGS OY

LIVAL OY AB

LOHJA RUDUS OY AB
LOMALIITTO RY

LOPAREX OY

LUJATALO OY

LUMENE OY

LUMON EXPORT SERVICES OY
LUOTSAUSLIIKELAITOS
LUVATA OY

LVI-DAHL OY

LANNEN PUHELIN OY
LANNEN TEHTAAT OY]J
LANSIAUTO OY

LANSI-SAVO OY

MANPOWER OY
MARIMEKKO OY]

MARITII OY

MARKAN TALO OY
MARTELA OY]
MATKAHUOLTO OY AB
MATKATOIMISTO OY MATKA-VEKKA
MAXIT OY AB

MCDONALD'S OY
MECANOVA OY

MEDIVIRE OY

MEDONE GROUP OY
MERCANTILE GROUP OY AB
MESERA YHTIOT OY
METALLISET OY
METRO-AUTO OY AB

METSO OY]

METSAHALLITUS
METSALIITTO OSUUSKUNTA
METSAPIETILA OY
MOVENTAS OY

MSK GROUP OY

MYLLYKOSKI OY]
MOLNLYCKE HEALTH CARE OY
NAUTOR OY AB

NCC RAKENNUS OY

NESTE OIL OY]

NOKIA OY]

NOKIAN RENKAAT OY]

NORDEA BANK FINLAND ABP
NORDKALK OY] ABP

NORPE OY

NOVACALL OY AB

NOVART OY

NARKO GROUP OY AB

NARPES TRA & METALL - NARPION PUU
JA METALLIOY AB

OKMETIC OY]

OLAVI RASANEN OY

OLVI OY]

OMG FINLAND OY

ONVEST OY

OPTEAM HENKILOSTOPALVELUT OY
ORAS INVEST OY

ORION OY]

OSUUSKAUPPA ARINA
OSUUSKAUPPA HAMEENMAA
OSUUSKAUPPA KEULA
OSUUSKAUPPA KPO
OSUUSKAUPPA MAAKUNTA
OSUUSKAUPPA PEEASSA
OSUUSKAUPPA SUUR-SAVO
OSUUSKAUPPA YMPYRA
OSUUSKAUPPA YMPARISTO
OSUUSKUNTA JALOSTUSPALVELU
OSUUSKUNTA KPY

OSUUSKUNTA TRADEKA-YHTYMA
OSUUSPANKKIKESKUS OSK
OTAVA-KUVALEHDET OY

OULUN OSUUSPANKKI

OULUN PUHELIN OY]
OUTOKUMPU OY]

OWH-YHTIOT OY

PAJATORPPA OY

PALOHEIMO OY

PANOSTAJA OY]

PARKER HANNIFIN OY

PAROC GROUP OY AB

PATRIA OY]

PAULIG AB

PAUNIEMI OY

PEAB SEICON OY

PENAUILLE SERVISAIR FINLAND OY
PENSIONSFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET
VERITAS

PERKINELMER FINLAND OY
PERLOS OY]

PERSONEL HENKILOSTOPALVELUT OY
PETERSON PACKAGING OY
PFIZER OY

PHP HOLDING OY

PILKINGTON AUTOMOTIVE FINLAND
oY

PI-MANAGEMENT OY
PIRKANMAAN
AMMATTIKORKEAKOULU OY
PIRKANMAAN OSUUSKAUPPA



PKC GROUP OY]

PLANMECA OY

PLENWARE GROUP OY
PLUSTERVEYS OY
POHJANTAHTI KESKINAINEN
VAKUUTUSYHTIO

POHJOIS-KARJALAN ENERGIAHOLDING OY

POHJOIS-KARJALAN KIRJAPAINO OY]
POHJOIS-KARJALAN OSUUSKAUPPA
POHJOLAN ASIAKASPALVELU OY
POHJOLAN TURISTIAUTO OY
POHJOLAN VOIMA OY

POLAR ELECTRO OY
POLARTEKNIK PMC OY AB

PONSSE OY]

POUTTU OY

POWERFLUTE OY

POWEST OY

PPTH STEELMANAGEMENT OY
PRETAX OY
PRICEWATERHOUSECOOPERS OY
PRIMULA OY AB

PRT-FOREST OY

PRYSMIAN CABLES AND SYSTEMS OY
PYROLLPACK KOTELOT OY

POYRY OY]
RAHA-AUTOMAATTIYHDISTYS
RAISIO OY]
RAKENNUSOSAKEYHTIO HARTELA
RAKENTAJAIN KONEVUOKRAAMO OY]
RAMBOLL FINLAND OY

RAMIRENT OY]

RANI PLAST OY AB

RAPALA VMC OY]J

RASKONE OY

RAUTARUUKKI OY]

RAUTE OY]

REDERIAKTIEBOLAGET ECKERO
REKA OY

RELACOM FINLAND OY

REMEC OY

RETTIG CAPITAL OY AB

ROCLA OY]

ROLLS-ROYCE OY AB

ROYAL RAVINTOLAT OY
RTV-YHTYMA OY

RUUKKI GROUP OY]
SAINT-GOBAIN ISOVER OY

SAKO OY

SALOMAA YHTIOT OY

SAMLINK OY AB

SAMPO OY]

SAMPO-ROSENLEW OY

SANDVIK MINING AND CONSTRUCTION

()4

SANMINA-SCI EMS HAUKIPUDAS OY
SANOMAWSOQOY OY]

SANTEN OY

SATAKUNNAN OSUUSKAUPPA
SATAMA INTERACTIVE OY]

SAVON ENERGIAHOLDING OY
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SCA PACKAGING BALTIC HOLDING OY
SCAN-AUTO OY AB

SCANDIC HOTELS OY

SCANFIL OY]J

SCHENKER EAST OY AB
SCHERING OY

SCOTTISH COURAGE OY
SECURITAS ARVOKULJETUS OY
SECURITAS OY

SECURITAS SYSTEMS OY
SEITARANTA OY.
SENAATTI-KIINTEISTOT

SETEC OY

SEURE HENKILOSTOPALVELUT OY
SHELL OY AB

SIEMENS OSAKEYHTIO

SIEVI MARKETING OY

SILJA OY AB

SILTA OY

SINEBRYCHOFF OY AB

SISU AUTO OY AB

SKANSKA OY

SKS GROUP OY

SNELLMAN OY AB

SODEXHO OY

SOL PALVELUT OY

SONEPAR FINLAND OY

SRV YHTIOT OY]

STAFFPOINT OY
STARCKJOHANN STEEL OY AB
STARKKI OY AB

STEVECO OY

STOCKMANN OY] ABP

STORA ENSO OY]

SUBTV OY

SULZER PUMPS FINLAND OY
SUNILA OY

SUOMEN ENERGIA-URAKOINTI OY
SUOMEN EUROMASTER OY
SUOMEN KIITOAUTOT OY
SUOMEN LEHTIYHTYMA OY
SUOMEN NESTLE OY

SUOMEN OSUUSKAUPPOJEN
KESKUSKUNTA

SUOMEN PANKKI

SUOMEN PETROOLI OY - FINSKA
PETROLEUM AB

SUOMEN POSTI OY]

SUOMEN SKV OY

SUOMEN SPAR OY

SUOMEN TERVEYSTALO OY]
SUOMEN VARAMIESPALVELU OY
SUOMINEN YHTYMA OY]
SUPERKANGAS OY

SUUR-SAVON SAHKO OY
SUUR-SEUDUN OSUUSKAUPPA SSO
SVENSKA HANDELSBANKEN AB (PUBL),
FILIALVERKSAMHETEN I FINLAND
SYSOPEN DIGIA OY]

SATERI OY

TALENTUM OY]J
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TALGO OY
TALOUSTUTKIMUS OY
TAMFELT OYJ ABP

TAMPEREEN SEUDUN OSUUSPANKKI
TAMRO OY]

TARJOUSMAXI OY

TAYLOR NELSON SOFRES SUOMI OY
TDC SONG GROUP OY

TECHNIP OFFSHORE FINLAND OY
TEKNIKUM-YHTIOT OY

TEKNOS GROUP OY
TEKS-INVEST OY

TELESTE OY]

TELIASONERA FINLAND OY]
TELJAN KULJETUS OY

TELLABS OY

TERVAKOSKI OY

TEST WORLD OY

THERMO ELECTRON OY
TIELIIKELAITOS

TIETOENATOR OY]

TIETO-X OY]

TOKMANNI OY

TOP PRESS OY

TOYOTA MOTOR FINLAND OY
TRAFOTEK OY

TS-YHTYMA OY

TUKKUHEINO OY

TUKO LOGISTICS OY

TULIKIVI OY]J
TURKISTUOTTAJAT OY]

TURKU ENERGIA-ABO ENERGI OY AB
TURUN OSUUSKAUPPA

TURUN SEUDUN OSUUSPANKKI
TURUN VMP PALVELU OY
TURVATIIMI OY]
UPM-KYMMENE OY]J

UPONOR OY]J

VAAHTO GROUP PLC OY]
VAASAN & VAASAN OY
VAASAN LAANIN PUHELIN OY

VACON OY]

VAHVA-JUSSI OY

VAISALA OY]

VALIO OY

VALTRA OY AB
VAMMALAN VANERI OY
VANHA YLIOPPILASTALO OY AB
VANTAAN ENERGIA OY
VAPO OY

VATTENFALL OY
VAUHTI-VAUNU OY
WECKMAN STEEL OY

VEHO GROUP OY AB
VEIKKAUS OY

VELJEKSET HALONEN OY
VELJEKSET KESKINEN OY
VELJEKSET LAAKKONEN OY
VEMIX OY AB

VEOLIA TRANSPORT FINLAND OY
VERSOWOOD GROUP OY
VEST-WOOD SUOMI OY
WETTERI OY

VIESKAN LAAKARIASEMA OY
WIHURI OY

VIKING LINE ABP

WIKLOF HOLDING AB
WM-DATA OY

VOLVO AUTO OY AB
VOLVO BUS FINLAND OY
VOLVO FINLAND AB

VPS HENKILOSTOPALVELU KY
VR-YHTYMA OY

VTI TECHNOLOGIES OY
VVO-YHTYMA OY]

WURTH OY

VAINO PAUNU OY
WARTSILA OYJ] ABP

YIT OY]

YLEISRADIO OY
YLIOPISTON APTEEKKI
ALANDSBANKEN ABP
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