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Taulukko 1: Symboli- ja lyhenneluettelo

Merkinta Selitys

a; Yrityskohtainen ei-havaittava ja ajassa kiinted muuttuja

B Tuntematon parametrivektori

n Riskiton talletuskorko

[% Investoinnin riski

0 Marginaalilainaajan investoinnin riski

At Aikaindikaattori

k Selittdvien muuttujien lukumaéra

r Lainan korko

B Investointiin tarvittavan velan maéré

C Vakuuden méara

D; Indikaattorimuuttuja. D; ; = 1 Finnveran asiakkuusvuodesta eteenpéin.
K,y Yhteinen kanta (Common support)

N Yritysten lukumaéré

P Indikaattorimuuttuja. P, = 1, kun Finnveran asiakkuuden alkamisesta on [ vuotta.
R Investoinnin tuotto

T Havaintovuosien lukuméaara

w Yrittajan alkuvarallisuus

E() Odotusarvo-operaattori

Cou(-) Kovarianssimatriisi

RN Stokastinen suppeneminen

Ny Asymptoottinen jakauma

R k-ulotteinen euklidinen avaruus

X Lihavoitu iso kirjain viittaa matriisiin

X Lihavoitu pieni kirjain viittaa vektoriin

x! Transponoitu vektori on vaakavektori

Xi ¢ Alaindeksi 7 viittaa yritykseen ja ¢t ajanhetkeen

T Muutujan keskiarvo

ATT (ATT) Keskimédriinen vaikutus toimenpiteeseen osallistujalle (Average treatment effect on the treated)
EE (DID) Erotukset-erotuksissa (differences-in-differences)

ETLA Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos

ERO (CIA) Ehdollinen riippumattomuusoletus (Conditional Independence Assumption)
FE (FE) Kiintedt vaikutukset (Fixed effects)

FWL Frisch-Waugh-Lowell

KRL (CLT) Keskeinen raja-arvolause

MW De Meza ja Webb

PNS (OLS) Pienin nelidsumma

PNSD (LSDV)
PS

RE (RE)

SLL (LLN)
SW

TEM

TESI

YPNS (GLS)

Least Squares Dummy Variable'
Propensity scoref

Satunnaiset vaikutukset (Random effects)
Suurten lukujen laki

Stiglitz ja Weiss

Ty6- ja elinkeinoministerio

Suomen Teollisuussijoitus

Yleistetty pienin neliGsumma

Huom: Merkinta-sarakkeessa ovat yleisimmaét kdyttdméni symbolit ja lyhenteet. Suluissa olevat lyhentee viittaa-
vat englanninkieliseen lyhenteeseen. Merkintd t tarkoittaa, ettd asialle ei tietddkseni ole jarkevdd suomenkielisté

vastinetta.
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Luku 1
Johdanto

Suomen valtion yritystukipolitiikka on ollut yhteiskunnallisen keskustelun ja aka-
teemisen tutkimuksen keskiossé viimeisten vuosien aikana. Kilpailukykyinen toimin-
taympaéristo on tarked Suomen kaltaiselle viennista riippuvaiselle taloudelle. Valtion
rajalliset resurssit tulisi kohdentaa mahdollisimman tehokkaasti kuitenkaan kilpai-
lua vaaristamatta. Useat tyoryhmat ovatkin pohtineet niin yritysrahoitusta, kas-
vuyrittajyytta kuin valtion yritystukijirjestelmén vaikuttavuutta (ks. esim. Putto-
nen 2010, Hyytinen ym. 2011, Euro & talous 2012, TEM (2012a, 2012b), Eloranta
2012 ja Stadigh 2012). Osallistun keskusteluun tutkimalla valtion erityisrahoitusyh-
ti6 Finnvera Oyj:n vastikkeellisten lainojen ja takausten vaikuttavuutta yritysten
liikkevaihtoon, henkilostomaéraan ja liiketulokseen seké rahoituksen toistuvuutta.

Valtion rahoitusmarkkinainterventioille, joiksi Finnveran rahoitus voidaan las-
kea, on olemassa intuitiivisia perusteita. Keskeisimpiné argumentteina voidaan pitéa
epasymmetrisestd informaatiosta aiheutuvaa markkinapuutetta sekd investointien
taudutaan kuitenkin epaillen valtion puuttumiseen markkinatalouden toimintaan.
Esimerkiksi Holtz-Eakin (2000) korostaa, ettd valtion rahoituspadtosten onnistumi-
nen ei ole valttamatta todennakoisempéa kuin pankkien. Julkisen vallan véliintulo
on perusteltua vain, jos sille on seka tarve ettd edellytykset onnistua. Epédonnistu-
neita esimerkkeja valtion toimista 16ytyy paljon (Lerner 2009). Yhdeksi esimerkiksi
Lerner (2009) nostaa Sitran ja TESIn paillekéiset roolit ja niiden ohjaamisen epé-
onnistumisen.

Tutkimukseni keskeisimpéané tavoitteena on vastata kysymykseen siitd, miten
Finnveran asiakkuus on vaikuttanut yritysten henkilostomaaraén, liikevaihtoon ja
kannattavuuteen. Tarkoituksena on siis analysoida toimien oikeutusta vaikuttavuu-

den eika tarpeellisuuden kautta. Tutkielmani tulokset antavat talta osin ristiriitai-



sen viestin. Finnveran asiakkuus nayttaisi todella auttavan yrityksid kasvamaan.
Sen sijaan yritysten kannattavuuteen ei asiakkuudella ainakaan lyhyella aikavalilla
nayttaisi olevan positiivista vaikutusta.

Tuotannon ja tyollisyyden hyva kehitys on yhteiskunnallisesti liiketulosta mer-
kittavampaa. Liiketoiminnan kannattavuus on kuitenkin se tekijé, joka luo pitkan
aikavalin edellytykset tyollisyyden kasvulle. Tutkielman aikavali on sen verran lyhyt,
ettd lopullista johtopédatosta asiakkuuden vaikutuksista kannattavuuteen ei saada.

Tutkielmani on Finnveran lainojen ja takausten vaikuttavuuden osalta ldheisessa
yhteydessd Hyytisen ja Ylhéisen artikkeliin (TEM 2012b). Heidén tyohonsé verrat-
tuna tutkielmani laajentaa kaytetyn paneeliaikasarjan vuodesta 2004 aina vuoteen
2010 asti eli se kattaa finanssikriisin ensimmaéiset vuodet. Poiketen heidédn tutki-
muksestaan kdytan toisena arviointimenetelmani Heckmanin ym. (1997) ehdotta-
maa propensity score ja erotukset erotuksissa -menetelmien yhdistamista (jaljem-
péné erotukset-erotuksissa -vertaistaminen). Menetelméeroista huolimatta tulokset
ovat samansuuntaisia ja vahvistavat néin ollen aiempaa késitysta Finnveran rahoi-
tuksen vaikutuksista.

Tutkimukseni kuuluu kausaalisuhteita arvioivaan tutkimuskenttaén, joka on Ru-
binin (1974), Rosenbaumin ja Rubinin (1983) sekd Hollandin (1986) popularisoima-
na otettu laajasti kiyttoon myos taloustieteessé viimeisten 15 vuoden aikana (ks.
esim. Imbens ja Wooldridge 2009). Osana tété kehitysté julkisen sektorin rahoitus-
toiminnan vaikuttavuus on herédttanyt laajaa kansainvalistd kiinnostusta. Esimer-
kiksi Maailmapankki pyrkii arvioimaan eri valtioiden yritysrahoituksen vaikutta-
vuutta (ks. esim. Lopez-Acevedo ja Tan 2010). Aasian talouskriisi 1990-luvun lopul-
la on tuottanut useita tutkimuksia valtioiden yritysrahoitustuista. Honjo ja Harade
(2006) ovat selvittaneet Japanin valtion pk-yrityksille suunnatun lainaohjelman vai-
kutusta yritysten kasvuun. Vastaavasti Oh ym. (2009) ovat tutkineet Eteld-Korean
valtion takauspolitiikan vaikutuksia. Naissa tutkimuksissa tuetut yritykset ovat kas-
vaneet, mutta niiden kannattavuus ei ole parantunut. Taman tutkielman tulokset

ovat sopusoinnussa kansainvélisten havaintojen kanssa.



Suorien vaikutusten ohella olisi ajateltavissa, ettd Finnveran myoéntama rahoi-
tus antaisi markkinoille signaalin yrityksen investointikelpoisuudesta (Lerner 2002).
Talloin toiminnan positiivinen vaikutus syntyisi informaatiovajeen korjaamisesta.
Tarkastelen aihetta rahoituksen toistuvuuden ndkokulmasta. Onkin tirkeda saada
lisdinformaatiota, miksi Finnveran signalointi ei kaikissa tilanteissa toimi kunnolla
vaan jotkut yritykset saavat rahoitusta vuosittain Finnverasta.

Rahoituksen toistuvuuden tarkastelu tuo lisdulottuvuuden Ylhéisen (2010) tut-
kimukseen, jonka mukaan kerran rahoitusta saanut yritys saa sitd hyvin todenné-
koisesti myos tulevaisuudessa. Tyoni tulosten perusteella ennen vuotta 2005 asiak-
kaaksi tulleet yritykset saavat huomattavasti todennakoéisemmin uutta rahoitusta
kuin myohemmin rahoitusta ensikerran saaneet. Vaikuttaakin siltd, ettd rahoituk-
sen toistuvuuteen liittyviin ongelmiin on tartuttu viime vuosina. Toisaalta tulos
saattaa tarkoittaa myos sita, ettd Finnvera pitda kiinni yrityksistéd, jotka se on op-
pinut tuntemaan. Finnveran henkilokuntaa haastattelemalla olen pyrkinyt taustoit-
tamaan toistuvan rahoituksen syita, joista keskeisimmiksi nousevat sopimustekniset
yksityiskohdat, yrittajan halu Finnveran rahoitukseen seka pankkien halukkuus ris-
kinjakoon.

Koska epétaydellisestd informaatiosta juontuva markkinapuutteen olemassaolo
on keskeinen tausta-ajatus Finnveran toiminnassa vaikuttaen tutkimiini kysymyk-
siin, kdyn lapi siihen liittyvaa teoreettista ja empiirista kirjallisuutta luvussa 2.
Paneudun erityisesti luotonannon rajoittumista kasitteleviin Stiglitzin ja Weissin
(1981) ja de Mezan ja Webbin (1987) tutkimuksiin. Edellinen on muun muassa jul-
kista yritysrahoitusta kasittelevan kirjallisuuden keskeisin teoreettinen ldhde. Jal-
kimmainen tutkimus on julkaistu kritiikkind Stiglitzin ja Weissin mallille ja kuuluu
siten oleellisesti teoreettista yritysrahoitusta kasittelevaan kirjallisuuteen. Taustoi-
tan tutkielman tilastollista analyysia esittelemalla Finnveran toimintaidean ja -ym-
périston aiemman kirjallisuuden nédkokulmasta.

Luvut 3 ja 4 muodostavat tutkielman rungon. Kiinnostuksen kohteena on, mi-

ten Finnveran asiakkuus on vaikuttanut asiakasyrityksiin (average treatment on the



treated). Taydellinen kysymykseen vastaaminen edellyttéisi tietoa siitd, miten yri-
tyksilla olisi mennyt, jos ne eivét olisi saaneet rahoitusta Finnverasta. Tamé suure,
kontrafaktuaali, on kuitenkin havaitsematon. Asetelma johtaa empiirisen arvioin-
tikirjallisuuden keskeisimpaan ongelmaan eli siihen, miten havaitsematon tulema
voidaan arvioida.

Tutkielmassa hyodynnén kahta toisistaan poikkeavaa mutta samalla tukevaa
mikroekonometrista menetelméa kontrafaktuaalin selvittamiseksi. Paneeliaineisto
mahdollistaa lineaaristen ei-havaittavien vaikutusten paneelimallien hyodyntamisen.
Tutkielmani tulosten perusteella tavallisista paneelimalleista kiinteiden vaikutusten
(fixed effects) malli sopii parhaiten aineiston analysointiin. Tutkielman toisena me-
netelmanéd kéytdn erotukset-erotuksissa -vertaistaistamista (Heckman ym. 1997).
Jalkimmainen menetelmé tekee Finnveran asiakkaaksi valikoitumisen, joka on ver-
tailututkimuksissa oleellinen tekija, lapindkyvammaksi. Kayn lapi molemmat mene-
telmat seka tutkimusaineiston luvussa 3. Liséksi tarkastelen menetelmien soveltu-
vuutta ja aineiston valikoitumista. Sovellan menetelmié ja esittelen tuloksia luvussa
4. Perehdyn my6s menetelmien soveltuvuuteen. Luku 5 kokoaa yhteen tutkielman
johtopéatokset. Liite A sisdltdd maaritelmia ja lisaselityksid lukujen 2 ja 3 avuksi.
Liitteessa B on yleistietoa aineistosta seké lisdtuloksia lukuun 4.

Yhdistamaélla markkinapuutteen ja vaikuttavuuden tarkastelun tutkielmani an-
taa yleiskatsauksen Finnveran kaltaisten valtiollisten rahoituslaitosten toiminnan
perusteista. Erityisesti tuon kuitenkin lisipanoksen juuri vaikuttavuuskeskusteluun.
Valitsemani tilastolliset menetelmat perustuvat eri oletuksiin Finnveran asiakkaaksi
valikoitumisesta. Nain voidaan kontrolloida kausaalivaikutusten estimoinnin kannal-
ta oleellista valikoitumista eri tavoilla ja tarjota luotettavamman tulkinnan todelli-

sesta syy-seuraussuhteesta (Blundell ja Costa Dias 2009).



Luku 2
Taustaa rahoitusmarkkinoista ja markki-

napuutteesta

Valtion puuttuminen vapaan markkinatalouden toimintaan on ollut keskeinen tut-
ettd valtion véliintulo on perusteltavissa, mikéli markkinat epdonnistuvat (market
failure). Myos tuloerojen tasaamiseen tai kansalaisten terveydellisiin syihin perustu-
vat interventiot ovat perusteltuja. Téssa luvussa keskityn rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaan ja valtion markkinainterventioihin niin heuristisesta, empiirisesta kuin teo-
reettisestakin nakokulmasta. Tarkastelen, miten epdsymmetrinen informaatio vai-
kuttaa yrityslainojen kohdentumiseen. Jaljempéana puhun markkinoiden epaonnis-
tumisen sijaan markkinapuutteesta, joka suomen kieleen tuntuu luontevammalta

kasitteelta.

2.1 Markkinapuute ja valtio sen korjaajana

Rahoitusmarkkinoilla on usein epadsymmetrisesti jakautunutta informaatiota: lainaa
hakevalla yritykselld on parempaa tietoa investointinsa tuottomahdollisuuksista ja
siihen liittyvista riskeista kuin lainaa myontéavélla pankilla. Seuraus on, etta pankeille
ei ole yksinkertaista erotella yksittaisia lainanhakijoita toisistaan. Yritysten erotte-
leminen on myos resurssi- ja kustannuskysymys. Taydellisen informaation vallitessa
jokaisen lainanhakijan rahoituskustannukset perustuisivat tdmén henkilokohtaiseen
riskiprofiiliin, jolloin rahoitusmarkkinoilla vallitsisi tasapaino, jossa rahan kysynté
vastaisi rahan tarjontaa ja jokaiselle lainaajalle olisi oma korko (Rothschild ja Stiglitz
1976). Kaytannossa tamé ei kuitenkaan toteudu. Ajatellaan esimerkking kahta yrit-
tdjaa A ja B, joiden investointien riskillisyys ja odotetut tuotot ovat samat. Yrittéjid
erottaa ainoastaan velkaa vastaan tarjottavien vakuuksien méara. Oletetaan siis, et-

td A:lla on tarjottavana pankille turvaavat vakuudet mutta B:ll4 ei ole vakuuksia



kuin osaan lainan maérastd. Mahdollinen seuraus on, ettd A saa rahoituksen ja B
jéa ilman lainaa eiké ndin ollen voi toteuttaa investointiaan. Talloin on mahdollista,
ettd kansantalouden kannalta olisi jarkevaa, mikali valtio takaisi osan yrittdjan B
lainasta. On selvda, ettei tallaista takausta ole tarpeellista tehdé kaikissa olosuh-
teissa. Lisdksi taystakausta ei tulisi tehdéa, koska télloin pankin moraalikadon riski
olisi huomattavan suuri.

Teknologisista innovaatioista aiheutuu usein positiivisia ulkoisvaikutuksia. Yh-
teiskunnan nédkokulmasta téllaiset ulkoisvaikutukset ovat erittain hyodyllisia, koska
ne lisadvit tuottavuutta ja siten kilpailukykyéd. Samalla innovaatioiden kehitystyossé
syntyy uutta osaamista, jota voidaan hyodyntad myos muissa projekteissa.

Empiiriset tutkimukset viittaavat siihen, ettd korkean riskin yritysten on han-
kalaa saada rahoitusta toimintansa alussa. Tallaisiin kuuluvat erityisesti korkean
teknologian kehittdmiseen erikoistuvat yritykset (Freel 2007, Carpenter ja Petersen
2002). Nuorille innovatiivisille yrityksille on ominaista, etta t&k-toimintaan kéyte-
tyt investoinnit jaavat alle sosiaalisesti optimaalisen tason. Tama johtuu siita, etta
kehittelyn onnistuessa etenkin pienten ja keskisuurten (pk) yritysten on hankala
suojella innovaatioitaan, jolloin ne eivit saa kehityksensd tuottamaa ylijaamas it-
selleen. Patentit tietysti lieventavat tata ongelmaa. Muun muassa t&k-investointien
positiiviset ulkoisvaikutukset ovat johtaneet siihen, etta useimmissa maissa on val-
tionyhtioita tai valtion virastoja, jotka tukevat yrityksia tamantyyppisissd inves-
toinneissa. Positiiviset ulkoisvaikutukset ovat myos keskeinen argumentti sille, etta
valtion véliintulo rahoitusmarkkinoille on perusteltavissa (Lerner 1999, 2002).

Lerner (1999, 2002) luettelee myos muita tilanteita, joissa valtion rajoitettu osal-
listuminen on hyvaksyttivaa ja toisaalta asioita, joita valtion tulisi ottaa huomioon
rahoituspaatoksia tehdessdan. Hinen mukaansa valtio voisi rahoittaa toimialoja, joi-
den kasvupotentiaali on olemassa mutta jotka eivat viel& ole investoijien suosiossa.
Talloin valtion tarkoituksena olisi antaa yksityiselle sektorille signaali (certification)
siitd, etta yritys on rahoituskelpoinen. Lerner myos olettaa, ettd ensimmaisen rahoi-

tuksen signalointivaikutus on korkein, minka jalkeen signalointihyoty on vaheneva.



On kuitenkin huomattava, ettd yksi rahoitus ei valttamatta poista epasymmetri-
sen informaation aiheuttamaa epdvarmuutta. On nédet havaittu, ettd nuorilla pk-
yrityksilla kestaa Yhdysvalloissa lahes kymmenen vuotta ennen kuin pankki oppii
tuntemaan asiakkaansa riskipiirteet (Berger ja Udell 2002). Tietyilla toimialoilla se
voi kuitenkin olla liian pitka aika. Carpenter ja Petersen (2002) korostavat, etté kor-
kean teknologian pk-yrityksille kymmenen vuotta on ikuisuus. He osoittavat, etta
juuri naille yrityksille ulkopuolisen padoman hankkiminen on muita yrityksiad huo-
mattavasti hankalampaa. Johtopaatos on, etté korkean teknologian pk-yritysten va-
rainhankinta ja siten kasvu voivat muodostua ongelmallisiksi, mikéli riskipddomaa
sijoittavia tahoja (venture capital) on vahéan.

Julkinen rahoitusyhtio voisi lisdksi tasoittaa suhdanteiden aiheuttamia rahoi-
tusongelmia. Suhdanteista riippuvaa rahoitusehtojen kiristymista olisi mahdollista
paikata valtion toimin. Nain turvattaisiin muutoin terveiden yritysten pidempiaikai-
nen rahoitus. Lernerin (1999) mukaan on kuitenkin véltettidva lainoittamasta yri-
tyksié, jotka ovat saaneet valtiolta aikaisemmin lainaa tai vakuuksia. Ehdottomasti
ennen uuden lainan myontamistéd on perusteellisesti tutkittava, miten lainoitus on
vaikuttanut kyseisen yrityksen toimintaan ja tulokseen. Taman voikin ndhda tut-
kielmani keskeisené osa-alueena, vaikkakin keskityn kaikkiin Finnveran asiakkaisiin
yksittaisten tapausten sijaan.

Edella kuvattuihin tilanteisiin, joissa valtion interventio on hyvéksyttévissa, on
syyta suhtautua varauksellisesti. Yleinen vasta-argumentti valtion valiintulolle on,
ettei se pysty nakemaan potentiaalisia onnistujayrityksia sen paremmin kuin yksi-
tyinen sektorikaan. Holtz-Eakin (2000) korostaa, ettei ole selvid nayttoa siitd, mi-
kéd on pk-yritysten optimaalinen konkurssiaste. Ei ndet voida varmuudella osoittaa,
ovatko valtion toimet pk-yritysten tukemisessa “oikealla” tasolla — ne saattavat olla
lilan mittavia tai liian vahaisia. Han my6s mainitsee, ettd julkisen vallan toimilla
ei pitaisi pyrkié poistamaan yritysten epaonnistumisia. Téallainen ajattelumalli viit-
taa Schumpeterin ajatukseen luovasta tuhosta. Riippumatta julkisten toimenpitei-

den tarpeellisuudesta yksimielisia ollaan siita, etté julkinen rahoitus ei saa vaaristaa



kilpailua.

Taloustieteellisessé teoriakirjallisuudessa ollaan erimielisié siitd, onko ulkopuoli-
sen rahoituksen maara yrityksille liian suurta vai liian vahaisté ja onko luotonanto
rajoittunutta vai ei. Kaksi keskeista tdhén liittyvad artikkelia ovat Stiglitzin ja Weis-
sin (1981) sekéd de Mezan ja Webbin (1987) julkaisut. Ennen kuin esittelen niiden
artikkelien mallit, méadrittelen luotonannon rajoittamisen' késitteen, jota kiyttia
muun muassa Baltensperger (1978). Se on oleellinen, kun puhun markkinapuuttees-

ta yrityslainojen allokoimisessa.

Maaritelma 1. Luotonannon rajoittaminen: luotonhakijan kysyntéa ylittaa luoton-
antajan tarjonnan, vaikka luotonhakija on valmis maksamaan voimassa olevan mark-

kinahinnan.

Luotonannon rajoittumista on perusteltu pankin tarjontakayrian muodolla. Pyr-
kimyksena on ollut selittaa, miksi pankin tarjontakdyrda on joustamaton tai jopa
taaksepdin kaantyva (backward bending)(Baltensperger 1978). Padtelméan taustal-
la on ajatus haitallisesta valikoitumisesta, jolloin suurikaan koron nousu ei pysty
kompensoimaan pankkia lainanhakijan korkealta maksukyvyttomyyden riskilté.

Luotonannon rajoittamisen maéritelma ei suoraan kerro, onko kyse hetkellisesta
vai pysyvasta ilmiostd. On huomattava, ettd hetkellinen luotonannon rajoittaminen
on lahes selva ilmio. Esimerkkina voidaan ajatella Lehman Brothersin konkurssista
alkanutta paniikkia rahoitusmarkkinoilla. Pankit kokivat tappioita sijoituksistaan
ja luottamus niiden valiselld rahamarkkinalla katosi, mika nakyi pankkien valisten
vakuudettomien ja vakuudellisten lainojen korkojen erotuksena. Omien padomien
hupeneminen pakotti pankit vahentdméaéan luotonantoaan, jotta ne pystyisivat pi-
tamadn kiinni vakavaraisuussdannoksista. Ketjureaktio johti suoraan luotonannon
rajoittumiseen. Yleisesti siis epavarmuutta aiheuttava shokki rahoitusmarkkinoilla

saattaa johtaa luotonannon rajoittamiseen. Téassé tilanteessa, kuten Cressy (2002)

Kiytetddn myos nimitysti luoton siddnnéstely. Koska historiallisista syistd sdéinnostely saate-
taan ymmartad valtion asettamiksi rajoitteiksi, puhun tésséd tyossd luotonannon rajoittamisesta.
Kaytéan lisdksi rajoittamista ja rajoittumista synonyymien tapaan, vaikkakin ne eivét késitteelli-
sesti tarkoita tdysin samaa.



argumentoi, ei ole kyse markkinapuutteesta. Nain ollen valtion valiintulolle ole syy-
té. Toisaalta juuri téllaisessa tilanteessa valtion joustavampi rahoituspolitiikka voisi
auttaa yrityksid selvidméén suhdannekuopan yli. Mita ilmeisimmin Cressy (2002)
tarkoittaa, ettd markkinoiden pitaisi antaa itse korjata shokin seurauksena syn-
tyvéa hetkellinen epéatasapaino. Néin arvioituna hénen nakemyksensd on hyvin ei-

keynesilainen.

2.2 Kaksi teoreettista mallia epasymmetrisesta in-
formaatiosta ja sen seurauksista luotonannol-

le

Tassa osassa kayn lapi kaksi teoreettista mallia, jotka kasittelevat epasymmetris-
td informaatiota ja sen vaikutuksia luotonannon maaraan. Naistd ensimmaéinen on
alan kirjallisuudessa keskeisen aseman saavuttanut Stiglitz-Weiss-malli (SW-malli,
Stiglitz ja Weiss 1981) ja toinen de Meza-Webb-malli (MW-malli, de Meza ja Webb
1987). MW-mallin olen valinnut SW-mallin vastapainoksi erityisesti siksi, etta siind
tarkastellaan pitkélti samanlaista tilannetta kuin SW-mallissa ja paddytadn taysin
painvastaiseen lopputulokseen.

Tarkasteluissa pyrin tuomaan esille muutamia keskeisia asioita. Ensinnakin teo-
reettisissa malleissa joudutaan aina tekeméan oletuksia, joiden mielekkyytté ja ra-
joittavuutta késittelen mallien yhteydesséd. On mielenkiintoista havaita, miten pie-
net muutokset mallien oletuksissa saattavat vaikuttaa lopputuloksiin hyvin mer-
kittavisti. Kokonaisuudessaan rahoitusmarkkinoilla vallitsevat mahdolliset puutteet

toimivat perusteluina valtion valiintulolle.

2.2.1 Stiglitz-Weiss-malli (1981)

Kilpailullisilla markkinoilla hinta sopeutuu siten, ettd kysynta ja tarjonta ovat ta-
sapainossa. Kuitenkin todellisuudessa lainoista on ylikysyntaa. Rahoitusmarkkinoi-

den epéatasapainon voi jakaa lyhyen ja pitkdn aikavélin epétasapainoihin. Lyhyel-



la aikavélilla ulkoiset shokit saattavat vaikuttaa tasapainoon. Pitkalla aikavélilla
epatasapainon voivat aiheuttaa esimerkiksi valtion lainsdadénnoélliset toimet, kuten
vakavaraisuussaannokset.

Stiglitz ja Weiss (1981) tarkastelevat erilaisia lahtokohtia, joissa luotonannon ra-
joittamista ilmenee. Ajatuksena on, etté korko vaikuttaa seké potentiaalisten lainan-
hakijoiden joukkoon etta heidan kannustimiinsa. Taustana téalle on, ettéd pankeilla
on epatidydellinen informaatio asiakkaistaan. Tarkedna oletuksena on, ettd pankit
eivit pyri aktiivisesti selvittdmédn asiakkaidensa riskiprofiilia (no screening). Ole-
tusta voidaan pitda melko epérealistisena.

SW-mallin tulokset voidaan osoittaa peliteorian avulla. Peliteoreettinen mallin-
nus on haastavaa, koska pankkien kilpailu on “kaksisuuntainen” — kilpailua on seka
talletus- ettd lainamarkkinoilla. Mallinnus perustuu useimmin hinta- kuin mééara-
kilpailuun. Bertrand-kilpailun muotoja onkin yhdistetty pankkien véliseen kilpai-
luun (ks. esim. Stahl 1988 tai Arnold 2011). Stiglitz ja Weiss (1981) eiviat mallinna
pankkien kilpailua modernin peliteorian keinoin, minka jatan myos tésté esityksesta
pois. Sen sijaan teen muutaman matemaattista mallinnusta helpottavan oletuksen
ja todistan SW-mallin keskeisimméat tulokset. Alkuperéisen artikkelin teoreemien
todistukset ovat erittain suppeita, joten olen halunnut avata ne ymmarrettavaian

muotoon.

SW-mallin matemaattinen esittely

Stiglitz ja Weiss (1981) olettavat ensisijaisesti, ettd pankkeja on useita ja yrittajia
on diskreetti méara. Olen kuitenkin tehnyt oletuksen yrittdjien jatkumosta, kos-
ka haluan todistaa mallin implikoimat tulokset derivoimalla. Jakson loppupuolella
keskustelen lyhyesti mallin muista mahdollisista muotoiluista.

Mallissa kaikki toimijat ovat riskineutraaleja ja maksimoivat voittoaan. Pank-
kien voitonmaksimointi perustuu lainakoron asettamiseen ja vaadittujen vakuuksien
maaraan. Yrittdjat puolestaan valitsevat investointiprojektinsa voittonsa maksimoi-
miseksi. Pankit kilpailevat keskenédan asettamansa lainakoron kautta. Mallinnusta

helpottaa oletus, ettéd talletuskorko maaraytyy pankkien kilpailullisuudesta seuraa-
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van nollavoitto-ehdon kautta eiké talletusten maéra ole riippuvainen téasta korosta.
Tarkemmin sanottuna pankin lainattavien varojen, jotka kerédtadn pelkastdan tal-
lettajilta, saanti ei riipu myonnettavien lainojen korosta.

Oletetaan, ettd jokainen yrittdja hakee rahoitusta investoinnilleen. Merkitadn
yrittdjan ¢ investoinnin riskia #;. Jokaisen investoinnin tuotto R noudattaa jatkuvaa
todennakoisyysjakaumaa F'(R,6;), joka riippuu investoijan 7 riskista. Talla jakau-
malla on tiheysfunktio f(R,0;). Oletetaan, ettd R saa arvoja vililta [0, R,,]. Tama
oletus poikkeaa alkuperiisestéd artikkelista, jossa ylarajaa ei suoraan ole méaritelty.
Tuoton ylaraja yksinkertaistaa alla olevia todistuksia mutta ei vaikuta tuloksiin tai
tulkintoihin.

Epédsymmetrisen informaation oletus on, etta pankit pystyvét erottelemaan tuotto-
odotuksiltaan poikkeavat investoinnit toisistaan mutta eivit yksittédisen investoin-
nin riskid. Nain ollen tarkastellaan juuri tuotto-odotuksiltaan identtisid hankkeita.
Yrittajien riskillisyyserot otetaan huomioon olettamalla, etta investoinnit eroavat
toisistaan keskiarvon séilyttivin hajonnan (mean preserving spread)? suhteen. Mi-
kéli §; > 0, niin sanotaan, ettéd yrittdjan ¢ hankeessa on suurempi riski kuin yrittdjan

J. Oletus tuottojen samoista odotusarvoista voidaan esittdd muodossa

R

R, m
/0 Rf(R,&i)dR:/O Rf(R.0;)dR. (2.1)

Keskiarvon sailyttdvan hajonnan ominaisuuksista seuraa, etta kaikilla 0 <z < R,,
patee

/0z F(R,0,) dR > /OxF(R, 0,)dR. (2.2)

Yksinkertaisimmillaan voidaan ajatella, ettd tiheysfunktion f(R,6;) hannat ovat
paksummat kuin tiheysfunktion f(R, 6;) ja ettd kertymafunktion integraaleille pétee
lisédksi ehto (2.2). Ehtojen (2.1) ja (2.2) patiessd sanotaan, etta yrittajan ¢ investoin-
nin tuotto on keskiarvon sailyttavd hajonta yrittdjan j tuoton suhteen. Tamé on

puhtaasti matemaattinen maéaritelma riskille. Maarittelystda seuraa muun muassa,

2Katso liite A.1.
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etta yrittajan ¢ investoinnin tuoton varianssi on suurempi.

Jokaisella yrittdjalla on antaa C' yksikkoa velan vakuudeksi. Investoinnin kus-
tannus B lainataan kokonaan pankista. Liséksi oletetaan rajoitetun vastuun periaa-
te, eli yrittaja voi enimmillddn menettaéd vakuutensa C' kokonaan. Néiden ja edelld
esitettyjen oletusten perusteella yrittdjan ja pankin tulot yhdelle lainalle voidaan

kirjoittaa muodossa

mi(R,r) = max[R — (1 +r)B; —C]| (2.3)
(R, 7) =min[R+ C;(1+r)B] — (1 +n)B. (2.4)

Mikaéli siis projekti epdonnistuu, eli R+C' < (1+7)B, niin saatu tuotto R kaytetaan
velan lyhentamiseen. Tassa n on riskiton talletuskorko ja r on lainan korko, jonka
voidaan osoittaa olevan sama kaikille yrittajille. Tamé on seurausta oletuksesta, etta
pankit eivit pysty erottelemaan tarkasteltavaa lainanhakijajoukkoa, jolloin kaikki
yrittdjat saavat saman koron. Yhtalon (2.4) viimeinen termi kuvastaa sité, etta
pankki hankkii lainattavat varat tallettajilta riskittomaélla korolla.

Seuraavaksi osoitetaan kohta kohdalta, ettd tehdyilla oletuksilla luotonannon
rajoittuminen on mahdollista. Lauseiden muotoilu noudattaa pitkalti Stiglitzin ja

Weissin (1981) teoreemoja.

Lause 1. Annetulla korolla © yrityksen investoinnin odotettu tuotto kasvaa, kun

riskit kasvavat.

Todistus. Yksikdan rationaalinen yrittaja ei tee investointia, ellei sen odotettu tuot-
to ole vdhintddn vaihtoehtoiskustannuksen arvoinen. Odotettu tuotto yrittajélle ¢
voidaan maaritellad yhtélosta

E[m;(7,6;)] = ; max[R — (14 7#)B; —C]f(R,0;)dR > 0. (2.5)

Téssa oletetaan vakuuden C' olevan jotakin, mita yrittaja ei halua likvidoida, esi-
merkiksi asunto. Muussa tapauksessa vaihtoehtoiskustannus olisi (1 + n)C.

Tarkastellaan odotetun tuoton muutosta, kun riski kasvaa. Maritelldan indikaat-
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torifunktio Xz, siten, ettd Xy r, = 1, kunR > (1 +7)B — C ja Xor. =
0 muulloin®. Kéyttamalld indikaattorifunktiota ja osittaisintegrointia yhtils (2.5)
saadaan lausuttua muodossa

Elm;(#,6;)] = ORm maz[R — (14 #)B; —C]f(R,0;) dR
Rm

Rm
= [ Xomal B~ (L BB 0) AR~ [ (1~ Xr,)C T (R.0) dR

Rm (1+#)B—C
—/ — (1 +7)BIf(R, 0:) dR—/O Cf(R.0;)dR

1+7)B— C
=R F(Ryn, 0:) = (1+ #)BF Ry, 0;) + CF((1+ #)B — C;6;)
Ry
- / F(R.6;)dR — CF((1+#)B — C;6,)
1+#)B—C
Ry
—Ry — (1+7)B - / F(R,6,)dR.
(1+7)B-C

Néin odotettu tuotto on saatu esitettya laskennallisesti yksinkertaisemmassa muo-

dossa, joten lasketaan sen osittaisderivaatta riskin suhteen:*

8E[7Tz(f, 02)] 8 Bm
—_— = F(R,0;)dR
861 89 (1+7)B-C ( ’ )
0 R (1+7)B-C
S V F(R,0,)dR — / F(R,0,) dR
00; 0
Rm (1+7)B-C
/ 8FR9 dR / 8F(R0)dR>O
00;
>0
Viimeiset tulokset seuraavat keskiarvon siilyttivin hajonnan ehdoista.’ O

3Reaaliakselin vili [0, R,,] on Borel-joukkona mitallinen. Tést# seuraa, ettd indikaattorifunktio
X[0,R,,) On mitallinen. Néin ollen integraali on hyvin mééritelty.

4Yleisessi tapauksessa on riittid vaatia, ettd F:n gradientti VF on jatkuva ja ettd on olemassa
ei-negatiivinen integroituva satunnaismuuttuja H, jolle pétee |VF| < H. Téalloin integroinnin
ja derivoinnin jarjestyksen vaihtaminen on sallittu. Ilman perusteluja tédssé tyossad oletan, etta
jarjestystd vaihdettaessa nama ehdot tayttyvat.

"Tamé ndhdddn seuraavasti. Oletetaan ¢ > 0. Merkitéén, ettd 6; = 6; + £, jolloin yhtdld

(2.1) saadaan muotoon fOR"’ R[f(R,0; +¢) — f(R,0,;)]dR = 0. Kéyttamallad osittaisintegroin-
R,
tia saadaan, ettd 0 = /0 R[F(R,0; + ) — F(R,0;)] — fORm [F(R,0; + ¢) — F(R,0;)]dR =

—fO F(R,0; + ¢) — F(R,0;)]dR. Jaetaan tidmi ¢ ja annetaan sen l&hestyd nollaa. Siis
lim, g fo - F(R0 +52 F(R6) 4

= 0. Rajankdynnin ja integroinnin jarjestyksen vaihtamalla se-
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SW-malli on siis maaritelty siten, etta riskillisemmén yrittdjan odotettu tuot-
to on riskittomampad yrittdjada korkeampi. Seuraava lause kuvastaa mallin ominai-
suutta haitallisesta valikoitumisesta. Siiné tarkastellaan, miten marginaalilainaajan
riskillisyys muuttuu, kun lainasta perittava korko kasvaa. Marginaalilainaaja on se

yrittaja, joka on indifferentti investoinnin ja vaihtoehtoiskustannuksen valilla.
Lause 2. Kun pankin korko nousee, marginaalilainaajan riskillisyys kasvaa.

Todistus. Koska marginaalilainaaja on indifferentti investoinnin ja vaihtoehtoiskus-
tannuksen suhteen, pétee télle yhtdlo (2.5) yhtdsuuruutena. Marginaalilainaajan
investoinnin riski on .

Aputuloksena lauseen todistamiselle lasketaan ensin odotetun tuoton muutos,
kun korko muuttuu. Hyodyntamaélla lauseen 1 todistuksen identiteettia odotetulle
tuotolle sekéd Leibnitzin saantoa® saadaan

W:B[F((HmB—O;é) —1} <0.

Epéayhtalo seuraa suoraan kertymafunktion ominaisuuksista. Nyt lauseen vaite saa-

daan laskemalla kokonaisdifferentiaali

OB(m(rB) . , OB B 45,
or o0
A OE[r;(7,0)]
dr OE[m;(#,0)]
0

Epéyhtélo seuraa lauseesta (1) ja edelld olevasta aputuloksesta. Kokonaisdifferenti-

aali on nolla, koska marginaalilainaaja on indifferentti investointinsa suhteen. O

Lauseet 1 ja 2 kuvaavat yritysten kayttaytymista. Lause 3 yhdistaa asiakkaiden

kéd derivaatan madritelmasd kayttdmalla huomataan, ettd erityisesti pétee OR BE( R 9PRG) g = .

Epéayhtélon perustelu saadaan vastaavalla padttelylld hyodyntden yhtélod (2.2).

8Leibnitzin sdanto derlvommn ja integroinnin vaihdannaisuudelle:
3 3 oh . .
= f}f’(z) fly,z)dy = fh(m fd?ix) dy + f(g(x),z)% - f(h(z),x)% Alaviitteen 4 lisdksi nyt
on padettava ettd h(x) ja g(x) ovat jatkuvia ja ettd niilld ovat jatkuvat derivaatat.
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riskillisyyden pankkien tuottoihin. Myo6s tassa lauseessa oletus keskiarvon sailytta-

véasta hajonnasta riskillisyyden mittarina on erittdin olennainen.
Lause 3. Pankin odotettu tuotto on vahenevd asiakkaan riskillisyyden suhteen.

Todistus. Pankin odotettu tuotto yrittajan ¢ lainasta on
R

Blmy(7,0)] = | minlR+ C3 (14 P)BIf(R.6)dR ~ (1 0)B.  (26)

Vastaavilla perusteluilla kuin lauseen 1 todistuksessa voidaan tamé kirjoittaa muo-
dossa

(1+#)B—C
Elm,(7,0,)] = (1 +7)B — / F(R,6;)dR — (1 +1)B.
0
Laskemalla osittaisderivaatta asiakkaan riskin suhteen saadaan

OE[r,(7,6)] _ /uch OF(R,0;)
0

<
00; 00; dR<9,

missa epayhtilo seuraa alaviitteessa 5 osoitetuista karakterisaatioista keskiarvon

sdilyttavalle hajonnalle. O]

Kilpailullisilla markkinoilla pankki on kiinnostunut lainojensa keskiméaraises-
té tuotosta. Toisin sanoen pankin ei kannata myontad uutta lainaa, mikali tdméan
seurauksena keskimadrainen odotettu tuotto laskee. Seuraava lause osoittaa, ettei
odotettu tuotto ole vélttamatta aidosti kasvava koron muutoksen suhteen. Syyné
tdhan on haitallinen valikoituminen — koron nousun seurauksena lainaa hakevien
yrittdjien joukko muuttuu riskillisemmaksi. Lauseen todistuksessa kaytetdan nyt
oletusta, ettd riskiton korko ei riipu lainoista perittavéstd korosta. Oletus on laskua
yksinkertaistava ja osittain jopa realistinen, silla pankkien marginaalit vaihtelevat

ajassa.

Lause 4. Jos investointihankkeita on jatkumo, voi pankin keskimddrdinen odotettu

tuotto laskea koron noustessa.

Todistus. Lauseen 2 tuloksesta tiedetdan, ettd marginaalilainaajan investoinnin ris-

killisyys 0 riippuu korosta 7. Riskillisyydelld on jatkuva todennékoisyysjakauma
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G(0), koska investointeja on jatkumo. Talla on lisiksi tiheysfunktio g(6). Riski-
parametri 6 saa arvoja valiltd [a,b] € R. Pankin odotettu tuotto kiinteélla korolla
ja riskilla saadaan yhtalosta (2.6). Néin ollen kaikkien lainojen keskiméérdinen odo-

tettu tuotto pankille on

b Elm,(7,0)]9(0) do
5(7) Jow) [1_(G<)é])9() | 27

Integraaleista huolimatta tdmé on aivan tavallinen keskiarvon lasku. Kiintea korko
seuraa kilpailullisuudesta, minké jalkeen “summataan” kaikkien lainanhakijoiden
pankille tuottamat odotetut tuotot yhteen ja jaetaan luottoa saavien lukumaéralla.

Mielenkiinnon kohteena on koron muutoksen vaikutus keskiméaraiseen tuottoon.
Néin ollen lasketaan funktion §(7) derivaatta koron suhteen. Laskussa kiytetdan

Leibnitzin saantoa ja lauseessa 3 esitettya muotoa pankin odotetulle tuotolle.

(1-G(0))

a5(7) {fg o 0040 df — Bl (7, 0))g(B)2L

+ —
(1-G)
90 g s 2 o Wg(eme
=~ 1260 [Elm, (7, 0)] — 6(7)] 5T )
9O o s O
=~ - g Em ¢ 01 =00 5
. B f} [1 = F((1+7)B —C:6)]g(0) ah s,

1—-G(0)

Lauseesta 3 seuraa, ettd yhtdlon (2.8) oikean puolen ensimméinen termi on ne-
gatiivinen. Tama termi vastaa koron muutoksen vaikutusta lainanhakijoiden jouk-
koon. Negatiivisuutta maarittéé erotuksen E[m,(7,§)] — §(F) suuruus, missé ensim-
maéinen tekija vastaa odotettua tuottoa hakijoiden keskuudessa turvallisimmalle lai-
nalle. Turvallisin luotonhakija on yrittajéd, jonka odotettu tuotto hénelle itselleen

on nolla. Vastaavasti jalkimmaéinen tekija kuvaa keskimaéraista odotettua tuottoa
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pankille. Huomataan, etta lause 3 takaa tdmaéan erotuksen positiivisuuden. Yhtéa-
16n jalkimmaéinen termi kuvastaa keskimadraisen tuoton muutosta, kun lainanhaki-
joiden joukko pidetaan kiinnitettyna. Tama termi on positiivinen. Koron nousulla
on siis kaksi vastakkaismerkkistd vaikutusta pankin keskimééaraiseen tuloon. Koron
noustessa lainanhakijoiden joukko muuttuu yhtaélté riskillisemmaksi, jolloin odote-
tut tulot laskevat. Toisaalta koron nousulla on suora positiivinen vaikutus tuloihin.
Néin ollen korkomuutoksen vaikutus keskimaéraiseen tuottoon voi olla positiivinen

tai negatiivinen. O

Lause 4 kuvastaa siis sitd, etta pankin ei valttdmétta kannata nostaa korkoa.
SW-mallin keskeinen tulos on kuitenkin se, etté luotonanto voi olla rajoitettua mal-
lin tasapainossa. Seuraava lause yhdistaéd lauseen 4 tuloksen luotonannon rajoittu-

miseen. Tamén lauseen todistuksen esittaviat myos Stiglitz ja Weiss (1981).

Lause 5. Olkoon r* Walrasin tasapainon korko. Jos on olemassa korkotaso r* siten,
ettd o(r*) > 6(r"), niin kilpailullinen tasapaino edellyttid luotonannon rajoittumis-

ta.

Todistus. Walrasin tasapainossa maaritelman mukaan kysyntd vastaa tarjontaa.
Oletetaan, ettd markkinoilla on tasapainokorkotaso 7. Nyt yksi pankki laskee ko-
ron tasolle r*, minka seurauksena se havaitsee keskiméaraisen tuottonsa kasvavan
(tdmé on mahdollista lauseen 4 mukaan). Koronlaskun seurauksena pankin lainan-
hakijajoukko muuttuu turvallisemmaksi (lause 2). Téllainen tilanne ei kuitenkaan
voi olla pysyva, koska yksi pankki tekisi muita parempaa tulosta pienemmaélla ris-
killd. Nain ollen kaikki laskevat korkonsa tasolle r*, missa patee % = (. Lainan
voidaan olettaa olevan normaalihyodyke, joten kysynté kasvaa, kun hinta halpenee.
Yksikaan pankki ei kuitenkaan ole halukas nostamaan korkoa, koska sen keskimé&a-
riainen tuotto pienenisi. Taten luotonannon rajoittamista ilmenee, mikéli korolla r*

lainojen kysynta ylittdd niiden tarjonnan. Tama on yhtapitavaa sen kanssa, etté

kysyntakayra on vaheneva valilla [r*, r™]. O
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Tehdyilld oletuksilla luotonannon rajoittuminen on mahdollista. Pankin ei siis
valttamattd kannata nostaa korkoa vaan olla lainaamatta osalle heidan nékokul-
mastaan identtisista yrityksistd. Tulokset eivat kuitenkaan vaita, etta luotonanto
olisi valttdmatta rajoitettua, vaan epasymmetrinen informaatio yhdistettyna teh-
tyihin oletuksiin yrittajien riskillisyydestd voi johtaa todellisuudessa havaittavaan
tilanteeseen luotonannon rajoittamisesta. De Meza ja Webb (1987) lisdksi osoitta-
vat, vastakohtana heiddn mallilleen, ettd SW-mallissa investoinnit jaavéit jalkeen
sosiaalisesti optimaalisesta madrista. Koska tulos on teoreettiselta kannalta mielen-

kiintoinen tutkielmani empiirisessa osassa, esitdn myos tamén tuloksen lauseena.

Lause 6. Mikdli talletusten mddrd on ei-vihenevd talletuskoron n suhteen, on in-

vestointiaste sosiaalisen optimaalitason alapuolella.
Todistus. Ks. de Meza ja Webb (1987, s. 287-288) tai jiljempéna lause 8. O

Lauseen 6 tulos pétee riippumatta siitda, onko luotonannon rajoittumista vai ei.
Lopputulokseen paaseminen vaatii oletuksen, etta talletusten maéra on koron 7 suh-
teen ei-vihenevé. Oletus voi joissain tilanteissa olla kyseenalainen. Karas ym. (2009)
ovat Vendjia koskevalla aineistollaan osoittaneet, ettd huonosti padomitetut pankit
kohtaavat laskevan talletuskayran. Mikali talletuskorko on alaspain kaantyva, inves-

toinnit ovat kasitellyn mallin tilanteessa sosiaalista optimia alhaisemmat.

SW-mallin vaihtoehtoisia maaritelmia

Edellisessa kappaleessa olen kaynyt lapi SW-mallin siind tapauksessa, ettd pankin
korko erottelee lainanhakijoita. Tein oletuksen yrittdjien méaaran jatkumosta, jotta
lauseiden todistukset olisivat suoraviivaisempia. Oletus ylinumeroituvasta méaarésté
odotusarvoisesti yhté tuottavia investointeja ei ole kovin realistinen. Stiglitz ja Weiss
(1981) osoittavat, etta lauseet 4 ja 5 patevit myos diskreetille joukolle lainanhaki-
joita. My0s yrittdjien erilainen suhtautuminen riskiin saattaa tuottaa luotonannon
rajoittamista implikoivan korkotason.

Korkotason voidaan ajatella olevan kannustinvéaline yrittédjille. SW-mallin oletus-

ten vallitessa myos tallainen kannustinvaikutus saattaa johtaa siihen, etta pankkien
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on optimaalista rajoittaa luotonantoa. Syyna tahan on, ettd korkeampi korko kan-
nustaa riskillisempiin investointeihin. Mikali yrittdajalla on valittavana kahden riskil-
tadn poikkeavan projektin valilta, valitsee hian naista koron noustessa mahdollisesti
riskillisemman. Tamé puolestaan saattaa johtaa pankin odotetun tuoton laskuun.
On huomattava, etta riskinkaihtaja ei valitse riskillisempaéd hanketta, joten tama
pétee erityisesti riskineutraalille yrittajalle.

Vakuusvaatimuksen korottaminen saattaisi vihentda lainojen kysyntaa ja kon-
kurssiriskia ja nain korottaa pankkien tuottoja. Kirjoittajat kuitenkin huomautta-
vat, ettd mikali yrittdjien absoluuttinen riskinkaihtaminen” vihenee varallisuuden
kasvaessa, niin vakuusvaatimusten nostaminen tekee lainanhakijoiden joukosta ris-
killisemmaéan. Taméan seurauksen pankin saattaa olla kannattavaa rajoittaa lainan-
antoaan. Wette (1983) osoittaa, ettéd lainananto voi olla rajoitettua, vaikka yrittajat
olisivat riskineutraaleja.

Stiglitz ja Weiss (1981) kasittelevat myos tapausta, jossa keskimééraiselld tuo-
tolla saattaa olla useampi lokaali maksimipiste (vertaa lause 4). Talloin heiddn mu-
kaansa markkinoilla on korkeintaan kaksi korkoa, joista alhaisemmalla vallitsee luo-
tonannon rajoittuminen. Arnold ja Riley (2009) osoittavat, ettd yhden koron ta-
pauksessa luotonannon rajoittamista ei synny. Seurauksena on, ettd korkeamman
riskin yrittajien lainansaanti ei vélttaméatta olekaan rajoitettua. Sitd vastoin Agur
(2010) argumentoi, ettd Arnoldin ja Rileyn (2009) lopputulos seuraa epérealistisesta
oletuksesta koskien pankkien kilpailua. Hén osoittaa, ettd SW-oletus luotonannon
rajoittamisesta yhdella korolla voi olla perusteltu. Tamé kaikki kuvastaa vain sité,

ettd keskustelu vanhojen teorioiden paikkansapitavyydestéd jatkuu edelleen.

2.2.2 De Meza-Webb-malli (1987)

Téssé osassa kiayn lapi de Mezan ja Webbin mallin (1987). He esittivéit mallinsa kri-
titkkina edelld esitellylle SW-mallille. SW-mallin ajatus pohjautuu Akerlofin (1970)

periaatteeseen, jonka mukaan huonot projektit syrjayttavéit hyvit projektit (market

"Tsll6in oletettava, ettéd yrittdjat ovat riskinkaihtajia.
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for lemons). Sitd vastoin MW-mallin oletuksista seuraa, etta tasapainossa ei ole luo-
tonannon rajoittumista. Lisdksi talouden investoinnit ovat liian suuret suhteessa so-
siaalisesti optimaaliseen méaaraan. Nama tulokset seuraavat siitéd, ettda MW-mallissa
kannattavat investoinnit tuovat mukanaan my6s huonoja investointeja.

De Meza ja Webb (1987) tarkastelevat investointeja, joilla on vain kaksi mahdol-
lista lopputulemaa — hyva ja huono. Stiglitz ja Weiss (1981) osoittavat, etta heidan
mallinsa saattaa johtaa luotonannon rajoittumiseen myos téssé tilanteessa. Seuraa-
vaksi nahdéaéan, ettd MW-mallissa néin ei kdy. Poiketen Stiglitzin ja Weissin (1981)
esitystavasta de Meza ja Webb (1987) todistavat mallinsa tulokset, jotka seuraavaksi

esittelen.

MW-mallin matemaattinen esittely

MW-mallin perusrakenne on samankaltainen kuin SW-mallin. Toisin sanoen pankit
ja yrittdjat ovat riskineutraaleja. Lisdksi pankkien vélinen kilpailutilanne on SW-
mallin kaltainen. Yrittdjat, joita on niin ikdén jatkumo, haluaisivat tehda investoin-
nin ensimmaisen periodin aikana ja seka saada tuottoa ettd maksaa velkansa takai-
sin toisella periodilla. Jokaisen investoinnin kustannus on K ja kaikkien yrittajien
alkuvarallisuus on W.

Vaaditaan, ettd ennen luoton myontamista yritykset pystytaén erottelemaan in-
vestointien ex-post tuottojen perusteella. Seuraavassa tarkastellaan nimenomaan
yritysjoukkoa, jolla on onnistuessaan sama tuotto R ja epaonnistuessaan R;. Tama
eroaa SW-mallista, jossa investointien tuottojen odotusarvot oletettiin tunnetuiksi.
Voidaan osoittaa, ettd markkinoilla ei ole eriytyvid tasapainoja vaan kaikki yritta-
jit ovat hinnan ottajia yhdelld ja samalla korolla r. Kuten SW-mallissa tdma on
seurausta siité, etteivat pankit pysty erottelemaan lainanhakijajoukkoa.

Yrittéjid erottaa investointien onnistumistodennékoisyys. Yrittéjalle ¢ se on P;(Ry),
jossa P : {Ry, R} — [0, 1] on todennakoisyysmitta kaikilla ¢. Yrittdjan ¢ investoin-
nin onnistumisen todennakoéisyys on parempi kuin yrittdjan j, mikali patee, ettéa
P,(Rs) > P;(R;). Epasymmetrinen informaatio mallissa otetaan huomioon oletta-

malla, ettd pankeilla ei ole tietoa yksittaisen yrittajan onnistumistodennéakoisyydes-

20



ta. Pankit kuitenkin tuntevat onnistumistodennékoisyyden jakauman F(FP;) yritta-
jakunnassa®. Koska yrittéjid on jatkumo, jolloin myos todennikoisyyksié voi olettaa
olevan jatkumo, voidaan jakauman tiheysfunktio esittda derivaattana kertyméfunk-
tiosta F'(P;) muodossa f(P;).

Tehdékseen investoinnin yrittdjan on hankittava ulkopuolista rahoitusta. Inves-
toinnin kustannus ja oma alkuvarallisuus huomioon ottaen velkaa tarvitaan B =
K — W, mikali investointi halutaan toteuttaa. Oletetaan, ettd ulkopuolinen rahoitus
haetaan pankista, jolloin lainanhoitokustannukset ovat SW-mallin tapaan (1 +r)B.
On myo6s luonnollista olettaa, etta investoinnin onnistuessa tuotto yrittajélle on suu-
rempi kuin velasta maksettavat kulut. Toisaalta mikali investointi epaonnistuu, on
hdnen saamansa tuotto pienempi kuin velanhoitokustannukset. Talloin oletetaan,
ettd yrittaja maksaa kokonaisvelasta takaisin sen osan, jonka projekti epdonnistues-
saan tuottaa, mutta muita kustannuksia ei yrittajélle koidu. Toisin sanoen SW-
mallin tapaan oletetaan rajoitetun vastuun periaate. Nain ollen yrittdjan ¢ tuotto
investoinnista on

mi = maz[Rs — (1 +7)B,0].

Yrittajalla on aina vaihtoehtoiskustannuksena mahdollisuus sijoittaa varallisuu-
tensa riskittomalla korolla ja jattaa investointi toteuttamatta. He ovat kiinnostunei-
ta investoinnin odotetusta tuotosta ja sen suhteesta varmaan tuloon. Yhden inves-

toinnin odotettu tuotto on

E[m(P;,r)] = B[Rs — (1 +7)B] +[1 - B0
— P[R,— (1+71)B]. (2.9)

Investointiehto voidaan talloin esittdd muodossa
E[m(P,r)] = (1+m)W = 0. (2.10)

Tamén yhtalon vastine SW-mallissa on yhtalo (2.5).

8Jatdn argumentin R, pois kertymé- ja tiheysfunktiosta seki funktiosta P;, koska ollaan kiin-
nostuneita vain juuri tietyn tuoton investoinneista.
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Marginaalilainaajalle yht&lo (2.10) patee yhtdsuuruutena. Han on indifferent-
ti investoinnin ja varman tuoton vélilla. Huomataan, ettd marginaalilainaajan on-
nistumistodennakoéisyys on pienempi kuin muiden yrittdjien, jotka paattavat teh-
dé investoinnin. Tamé& on siis juuri painvastoin kuin SW-mallissa. Merkitdan, etté

marginaalilainaajalle P4 = P.

Pankin odotettu tuotto yhdelle lainalle saadaan yhtélosta
1
Elm, (5,7, Ry, B)] =(1+7)B | Rf(R)dP,
p
1
+Ry [ (1= P)f(P)aP, — (1+ B, (211)
p

Ensinnékin huomataan, ettd odotusarvot lasketaan todennakoisyydesté p ykkoseen.
Tama seuraa edelld havaitusta ominaisuudesta, ettd muiden lainaa hakevien on-
nistumistodennakoisyys on vahintdan yhta hyva kuin marginaalilainaajan. Yhtalon
(2.11) viimeinen termi kuvastaa sitd, ettd pankki hankkii rahoituksen talletuksina,
joille maksetaan riskiton korko.

Pankkien kilpailu tarkoittaa, ettd jokaisen pankin odotetun tuoton on oltava
nolla. Tamé voidaan esittda yhtdlon (2.11) avulla. Merkitédédn, ettd p on keskimaa-
riainen riskillisyys kaikista lainanhakijoista. Kilpailullisuusehto voidaan siis esittaa
muodossa

p(l+r)B+(1—p)Rf—(1+n)B=0. (2.12)

Seuraavaksi esittelen mallin kaksi keskeistd ominaisuutta lause-todistus-muodossa.
Lauseiden todistukset 10ytyvat myos alkuperaisesté artikkelista. Tulosten esittami-

nen auttaa kuitenkin ymmartdmadin MW- ja SW-mallien keskeisimmét eroavuudet.

Lause 7. MW-mallin tasapainossa et ole luotonannon rajoittumista — rahan kysyntd

vastaa sen tarjontaa.

Todistus. Tama nahdéan intuitiivisesti vastaoletuksen kautta. Oletetaan, etté tasa-
painokorolla r* vallitsee luotonannon rajoittumista. Toisin sanoen markkinoilla on
yrityksid, joille epdyhtald (2.10) pétee ja jotka eivét saa lainaa. Ylikysynnan takia

pankki voi nostaa korkoa ja pitda lainanannon ennallaan. Koron nousun seurauksena
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uuden marginaalilainaajan onnistumistodennékoisyys on korkeampi. Naista seuraa,
ettd dE(m,)/dr > 0. Taméa on vastoin oletusta, ettd alkuperdinen korko olisi odote-
tun tuoton maksimoiva. Néin ollen tasapainossa ei voi olla lainojen ylikysyntéda eli
luotonannon rajoittumista ei havaita.

Toisaalta markkinoiden kilpailullisuus takaa, etta lainojen ylitarjontaa ei ole. Jos
vallitsevalla markkinakorolla tehdaan voittoa, niin yksi pankki voisi hieman laskea
korkoa, jolloin se houkuttelisi lisaé lainanhakijoita ja nain voisi kasvattaa voittojaan
entisestaan alemmasta korosta huolimatta. Seuraava pankki laskisi korkoa kuitenkin

hieman enemman ja lopulta paddytiaan tasapainokorkoon, jolla tehdédan nollavoittoa.

]

Jakson alussa mainitsin, ettd mallin lopputuloksena investointiaste on liian kor-
kea. Edella kuitenkin osoitettiin, ettd mallilla on tasapaino, jossa kaikki halukkaat
saavat lainan. De Mezan ja Webbin argumentti onkin, ettd investointien aste on
lilan suuri verrattuna sosiaalisesti tehokkaimpaan tilanteeseen. Tulos nahdaan for-
maalimmin seuraavasta lauseesta, joka on suorassa yhteydessé lauseeseen 6, jonka

todistus noudattelee seuraavan lauseen todistusta.

Lause 8. Mikdli talletusten mddard on ei-vihenevd talletuskoron n suhteen, on in-

vestointiaste sosiaalisesti optimaalisen tason yldpuolella.

Todistus. Voidaan ajatella, ettd tehokkaimmassa tilanteessa investoinnit allokoitui-
sivat tédsmélleen riskin mukaan, jolloin vertailulahtokohdaksi on luontevaa ottaa
tdydellisen kilpailun ja tdyden informaation tilanne. T&ll6in tulisi toteuttaa ne in-
vestoinnit, joiden odotettu tuotto yhteiskunnan nédkokulmasta on vahintaén vaih-

toehtoiskustannuksen suuruinen. Ilmaistaan tdmé matemaattisesti ehtona
PRy+(1— P)R; > (1+ K. (2.13)
Huomataan, ettd nyt vaihtoehtona on sijoittaa koko investoinnin kustannus riskit-

tomasti.
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Tarkastellaan marginaalilainaajan investointia MW-mallin tasapainossa. Margi-
naalilainaajalle péatee yhtdlo (2.10) yhtasuuruutena. Lisdksi tasapainoehto on esi-
tetty yhtalossa (2.12). Summaamalla ndmé yhtalot yhteen ja hyodyntamélla identi-
teettia W = K — B saadaan

plRs — (1+7)B]+p(l+7r)B+ (1 —p)Ry
PR+ (1—p)Ry — (1 +n)K
PR+ (1 =p)Ry — (1+n)K

(I1+n)(W+B) <
p—p)Ry—(pP—-p)(1+7)B &
(®—p)(L+7)B— Ryl (2.14)

Yhtéalon (2.14) oikea puoli on negatiivinen, koska marginaalilainaajan onnistumisto-
dennakoisyys on huonompi kuin keskimaéraiselld lainaajalla. Lisdksi investoinnissa
ei olisi pankin suhteen mitaén riskia, jos [y ylittdisi velanhoitokustannukset. Vas-
taavasti yhtdlon vasen puoli on kuin yhtalo (2.13) silld erotuksella, etta tassa tarkas-
tellaan marginaalilainaajaa. Néin ollen marginaalilainaajan investoinnin sosiaalinen
hyoty on negatiivinen. Koska sosiaalisesti optimaalinen taso on kasvava onnistumis-
todennakoisyyden suhteen, lainoitetaan mallissa liikaa alhaisen onnistumistodenné-

koisyyden investointeja. ]

2.2.3 Yhteenveto malleista ja muuta teoriakirjallisuutta

Edella olen esitellyt kaksi mallia, joissa epdsymmetrinen informaatio aiheuttaa epéa-
tehokkuuksia rahoitusmarkkinoilla. Mallien lopputulokset poikkeavat huomattavasti
toisistaan. MW-mallissa epdsymmetrinen informaatio johtaa liian suureen investoin-
tien maaraan. Sita vastoin SW-mallissa investointien méaré on liian pieni suhteessa
sosiaaliseen optimiin eika tulos ole riippuvainen luotonannon rajoittumisesta.

Eri lopputulokset kertovat erilaisista oletuksista. Stiglitz ja Weiss (1981) olet-
tavat, etta investointien odotetut tuotot ovat kaikkien toimijoiden tiedossa mutta
pankeilla ei ole tietoa yksittdisten investointien riskillisyydestéd. Talloin pankit jou-
tuvat tarjoamaan saman koron kaikille projekteille, joiden tuoton odotusarvot ovat
samat. Toisaalta de Meza ja Webb (1987) olettavat, ettéd investointien tuotto on tie-

dossa (riippuu toteutuneesta tilasta), mutta yrittajien onnistumistodennakoisyydet
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eivit ole pankkien tiedossa. Téassa tapauksessa pankkien on tarjottava sama kor-
ko hankkeille, jotka onnistuessaan tai epdonnistuessaan antavat yrittdjille saman
tuoton.

Marginaalilainaajia tutkimalla havaitaan oletusten vaikutuksia. SW-mallissa mar-
ginaalilainaaja on kaikista lainaa hakevista yrittajista turvallisin. Vastaavasti MW-
mallissa han on koko lainaajajoukon riskillisin. Seurauksena on, ettd SW-mallissa
keskimaardinen pankin asiakas on marginaalilainaajaa riskillisempi. MW-mallissa
taméa on juuri painvastoin. Nain ollen jalkimmaéisessa tapauksessa turvalliset inves-
toinnit vetavat mukanaan myos riskillisid investointeja. Témaéa johtaa siihen, etta
investoidaan liikaa. Vastaavasti SW-muotoilussa riskillisemmét hankkeet syrjéyt-
tavat turvallisempia, miké johtaa seké liian alhaiseen investointien asteeseen etta
mahdolliseen luotonannon rajoittumiseen.

MW-mallissa yrittajat kayttavat likvidejd varojaan kun taas SW-mallissa anne-
taan vakuuksia lainaa vastaan. Oletuksilla ei ole vaikusta lopputuloksiin, mitd myos
molempien artikkelien kirjoittajat painottavat. Syy on, etté niin vakuusmééarin nos-
to kuin oman rahoitusosuuden kasvattaminen aiheuttavat identtiset taloudelliset
kannustimet. Toisin sanoen suoraan rahassa mitattuna ei ole merkitystd, antaako
asunnon vakuudeksi vai kayttaiko hankkeeseen asunnon arvon verran omaa paa-
omaa.

Kuten edelld on nahty, SW-malli mahdollistaa luotonannon rajoittumisen kilpai-
lullisilla markkinoilla (lauseet 4 ja 5). Toisaalta MW-mallissa ei voi olla luotonannon
rajoittumista, koska markkinatasapainossa kysynta vastaa tarjontaa, kuten lausees-
sa 7 on nahty. Mielenkiintoinen lisa saadaan, kun yritykset voivat valita rahoituksen
oman padoman (equity) ja velan vililtd. De Meza ja Webb (1987) osoittavat, etté
heidan mallissaan yritys rahoittaa investoinnin kokonaan velalla kun taas Stiglitz-
Weiss-mallissa rahoitus perustuu viime kadessd kokonaan omaan pédaomaan.

Kummankaan mallin ldhtooletuksia ei voida pitaa taysin realistisina. Mita ilmei-
simmin ei ole todisteita, etta pankit pystyisivat etukateen jaottelemaan yrityksia sen

paremmin odotettujen tuottojen kuin toteutuvien tuottojen perusteella. Molemmis-
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sa malleissa kaikki tietyn ryhmén yritykset saavat lainaa samalla korolla. Kaytan-
nossa kuitenkin pankit tekevat yrityksistéd riskianalyyseja, joiden perusteella korko
maaraytyy. Néin ollen todellisuudessa havaitaan eri korkoja eri yrityksille. Tama ei
valttamétta kuitenkaan tee yhden koron oletuksesta viaraéd, mikali pankit todel-
la pystyisiviat erottelemaan yrittdjia joko odotetun tai toteutuvan tuoton suhteen.
Myoskédan eri korot eivit ole osoitus siitd, ettd pankkien kdyttdma informaatio olisi
symmetrista.

Malleissa seka pankit etta yrittajat ovat riskineutraaleja. Seuraus on, ettd voi-
daan keskittya tarkastelemaan projektien odotettuja tuottoja. Oletus riskineutraali-
suudesta on vahva, mutta ainakin pankkien kohdalla tasté on saatu osittaista nayt-
t6a (Nishiyama 2007). Toisaalta kuluttajat mielletdén yleensé riskinkaihtajiksi. Ole-
tus riskineutraalisuudesta yhdistettyna rajoitettuun vastuuseen tuottaa konveksin
hyotyfunktion eli malleissa yrittdjat kayttaytyvit kuin riskinrakastajat.

Malleissa on oletettu, etta varat hankitaan pelkédstaan tallettajilta. Kuitenkin
esimerkiksi vakavaraisuussaannokset vaativat, ettd pankeilla on oltava myos omaa
pdaomaa. Todellisuudessa pankit pyrkivatkin optimoimaan padomarakennettaan.
Toisin sanoen osa eteenpéin lainattavasta varallisuudesta hankitaan talletuksina ja
osa rahoitusmarkkinoilta. Talloin pankit ovat kiinnostuneita pdaomansa keskiméaa-
raisistd kustannuksista (weighted average cost of capital). Oletus on siis karkea yk-
sinkertaistus, mutta ei valttaméatta kovin oleellinen. Malleissa tamaé eroaisi vain siiné,
ettd varainhankinnan kustannus 7 olisi todellisuudessa riskitonta korkoa suurempi.
Tama ei kuitenkaan muuta pankkien lainanannon optimointiongelmaa.

On selvaa, ettd myos muutkin yritykset kuin pankit ovat kiinnostuneita paa-
omarakenteestaan. Kuten ylempané kerroin, implikoi MW-malli sita, ettd investoin-
ti rahoitetaan kokonaan velalla, kun taas SW-mallissa rahoitus on omaa pédaomaa.
Empiiriset tulokset yritysten padomarakenteesta ovat hyvin vaihtelevia. Erityises-
ti tama koskee innovatiivisia pk-yrityksid, jotka myos todennédkoisimmin kohtaa-
vat luotonannon rajoituksia. Teoriassa innovatiivisten yritysten kannattaisi kayttaé

omaa paaomaa yritystoiminnan alkuvaiheissa, koska velanhoidon korkokustannuk-
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set on maksettava riippumatta yrityksen tuloksesta. On hyvin mahdollista, etté
nuoren t&k-vaiheessa olevan yrityksen kassavirta ei vilttaméatta mahdollista téllais-
ta kiintead kustannusta. Nain ollen velkainen padomarakenne saattaa ajaa muuten
kannattavan yrityksen konkurssiin. Téten oma padoma olisi parempi vaihtoehto nuo-
relle yritykselle. Teorian ennustamaa padomarakennetta ovat havainneet Carpenter
ja Petersen (2002) Yhdysvaltalaisten yritysten aineistolla. Sitd vastoin Giudici ja
Paleari (2000) osoittavat vastaavalla Italian aineistolla, ettd pienet innovatiiviset
yritykset turvautuvat vasta viimeisend vaihtoehtona oman padaoman ehtoiseen ra-
hoitukseen. Kuten kirjoittajat huomauttavat, tdméa kuvastaa rahoitusmarkkinoiden
eroja myos teollisuusmaiden vélilla. Tama antaa aiheen pohtia, kannattaako anglo-

saksisissa maissa tehtyja pienyritys-innovaatio-tutkimuksia yleistaé.

Lyhyt katsaus muuhun kirjallisuuteen

Esitteleméani mallit, erityisesti SW-malli, ovat luoneet teoreettisen pohjan epésym-
metrisen informaation mallintamiselle. Seuraavaksi kuvaan lyhyesti muutamia muita
aiheeseen liittyvia teorettisia tutkimuksia.

Bester (1985) tarkastelee vakuuksia ja korkoa kokonaisuutena. Hén olettaa, et-
ta pankit kilpailevat erilaisilla vakuus-korko-yhdistelmilla, joiden avulla ne yrittavit
selvittda asiakkaidensa riskillisyyttda. Asetelma johtaa separoituvaan tasapainoon,
jossa ei ole luotonannon rajoittumista. Erityisesti erilaisilla vakuusvaatimuksilla pan-
kit erottelevat korkeamman riskin yrittdjat matalamman riskin yrittdjista. Yrittéajat
signaloivat riskillisyyttaan valitsemalla erilaisia lainaehtoja — korkean riskin yrittajat
hyvaksyvat korkeamman koron mutta pienemmén vakuuden méaaran.

Mankiw (1986) mallintaa rahoitusmarkkinoita samoin oletuksin kuin Stiglitz ja
Weiss (1981). Han osoittaa, etté valtion véliintulo yksityiselle lainamarkkinoille saat-
taa johtaa tehokkaampaan lainojen allokaatioon. Kun lainanhakijoiden joukko on
hyvin heterogeeninen, on valtion intervention hy6ty suurempi. Mankiw (1986) kui-
tenkin painottaa, ettd kasvattaakseen sosiaalista hyvinvointia pitda valtion toimen-
piteen kasvattaa todennakoéisyytta, jolla lainanhakijat maksavat velkansa takaisin

(vertaa Stiglitz ja Weiss 1981). Huomattava on, ettd hédnen mallissaan valtion mu-

27



kaantulo seka kasvattaa riskillisten etté riskittomien lainanhakijoiden joukkoa.

Liian vahdaiseen investointien asteeseen paatyvat myos Mayers ja Majluf (1984).
Heidan tyonsa kasittelee paaosin markkinoilla toimivia yrityksia, jotka myyvat osak-
keitaan investointien rahoittamiseksi. Yrittajilla on parempaa informaatiota yrityk-
sensa arvosta. Kirjoittajat osoittavat, ettd positiivisen nykyarvon investointeja saat-
taa jaada tekeméattd eli investoidaan lilan vahan. Toisaalta de Meza (2002) argu-
mentoi, ettd muuttamalla hieman oletuksia voidaan paatya tilanteeseen, jossa in-
vestoidaan liikaa.

Williamsonin (1986) mallissa rahoituksen vélittajat (pankit) maéardytyvat endo-
geenisesti. Télla han haluaa perustella pankkien olemassaoloa (ks. lisad mm. Freixas
ja Rochet 2008). Liséksi pankkien on pakko seurata (monitoring) yrityksen tilaa sen
ajautuessa konkurssiin, mika aiheuttaa kustannuksia. Hén osoittaa, etta tasapainos-
sa saattaa vallita luotonannon rajoittumista. Luotonannon rajoittuminen ei kuiten-
kaan ole sen enempéda seurausta haitallisesta valikoitumisesta kuin moraalikadosta.
Se johtuu sekd epadsymmetrisestd informaatiosta investoinnin tuoton suhteen etté
kustannuksellisesta seurannasta konkurssin tapahtuessa.

Néméa mallit ovat vain osa alan kirjallisuudessa esitetyistéa teorioista. Kuten on
néhty, teorioiden valilla on eroja. Nama erot kannustavat lisatutkimuksiin. Kuiten-
kin on muistettava, etté teoriat ovat aina yksinkertaistuksia todellisuudesta. Lisaksi
teoreettinen tutkimus ei anna selkeda vastausta sille, tulisiko valtion yrittda kor-
jata mahdollista luotonannon rajoittumista. Tutkielmassani tarkastelen Finnveran
toiminnan hyodyllisyyttad empiirisesti niin yritysten kuin yhteiskunnankin nakokul-
masta. Tahén liittyen esittelen seuraavaksi muutamia empiirisié tutkimuksia liittyen

yritysten rahoituksen hankintaan ja valtioiden markkinainterventioihin.

2.3 Havaintoja empiirisistd tutkimuksista

Olen jakanut tdmén alaluvun kahteen osaan korostaakseni tyoni lahtokohtaa. En-
siksi kuvailen empiirisia tutkimuksia, joissa on yritetty selvittaa sita, onko yritysten

rahoituksen saanti rajoitettua. Nama tutkimukset pyrkivéit selittaméan edellé esitte-
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lemieni teorioiden yhteytté todellisuuteen. Toiseksi kerron niista tutkimuksista, jois-
sa arvioidaan valtion toimenpiteitd markkinapuutteen korjaajana. Naissa tutkimuk-
sissa keskitytaan siihen, kuinka valtio on onnistunut korjaaman markkinapuutetta
eika suoraan kiinnitetd huomiota siihen, pitéisikd valtion ylipadansa tehda markki-
nainterventioita. Jalkimmaéiset tutkimukset ovat tutkielmani kannalta keskeisempié,
koska tyossani keskityn nimenomaan Finnveran vaikuttavuuden arviointiin.
Mainitsen tutkimuksissa kaytettyja ekonometrisia menetelmia syventymatta nii-
hin tassa sen enempéd. Luvussa 3 kuvaan tarkemmin kayttamiéni kiinteiden vai-
kutusten (fixed effects, FE) paneelimalleja seké erotukset-erotuksissa (EE) -vertais-
tamista. Samassa luvussa keskustelen myos vertailumenetelmiin yleisesti liittyvista

ongelmista, joita vain sivuan seuraavassa.

2.3.1 Onko yritysten luotonsaanti rajoitettua?

Modigliani-Miller-teoreeman mukaan yritysten rahoitusrakenteella ei ole vaikutus-
ta sen investointipadtoksiin. Teoreema nojaa taydellisiin padomamarkkinoihin, joita
todellisuudessa ei kuitenkaan ole. Nain ollen yritykset joutuvat tekeméaén valintoja,
kuinka rahoittaa investointejaan. Tamé mahdollistaa myos luotonannon rajoittumi-
sen, jota on tutkittu empiirisesti vaihtelevin tuloksin (ks. esim. Freel 2007, Levenson
ja Willard 2000 ja Carreira ja Silva 2010 ). Erityisesti Carreira ja Silva (2010) tarjoa-
vat laajan katsauksen. He muun muassa korostavat sita, etta rahoitusmarkkinoiden
kehittyneisyys vihentaa luotonsaannin rajoitteita. Nain ollen on hyvin todennakois-
ta, ettd tutkimustulosten vaihtelevuus riippuu valtiosta, jota tutkimus koskee.
Luotonsaannin rajoittuneisuutta kasittelevien tutkimusten keskeinen ongelma
on, kuinka mahdollista rajoittuneisuutta mitataan. Yleisend mittarina on kaytet-
ty kassavirran ja investointien yhteytta (Carreira ja Silva 2010). Tulkinnallisena
ajatuksena on, ettd rahoitusrajoitteita kohtaavat yritykset joutuvat tekeméan in-
vestoinnit kassavirran mukaan. Toisaalta esimerkiksi Fazzari ym. (1988) lajittelevat
yrityksid osinkopolitiikan perusteella. He perustelevat valintaansa silla, etta rahoi-

tukseltaan rajoittuneet yritykset haluavat kayttaa kaikki yliméardiset omat varat
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investointien tekemiseen. Lisdksi Kaplan ja Zingales (2000) argumentoivat, etta kas-
savirta ei ole hyvd mittari ja ettd yritysten a priori kategorisoiminen on harhaan-
johtavaa. He esittavat, etta kassavirran ja investointien yhteyden syiné voisivat olla
esimerkiksi yritysjohdon riskinkaihtaminen tai mahdollinen varautuminen tulevaan.
He ehdottavat, etta esimerkiksi vuosiraporteista saatava informaatio olisi parempi
indikaattori. Toisaalta erityisesti pk-yritysten kohdalla vuosiraporttien luotettavuus

voidaan myo6s kyseenalaistaa.

2.3.2 Valtio markkinapuutteen korjaajana

Luotonannon rajoittamisen tutkiminen vastaa kysymykseen siitd, onko valtion ra-
hoitusyhtiolle lahtokohtaisesti tarvetta. Tutkimukset, joissa pyritddn selvittdmadn
valtion yritysrahoitus ja -tukipolitiikan vaikuttavuutta, ottavat lahtoasetelman an-
nettuna, minké jalkeen tarkastelu keskittyy politiikkatoimien arviointiin.

Aasian talouskriisistd 1990-luvun lopulla on tehty useita tutkimuksia liittyen val-
tioiden yritysrahoitukseen. Honjo ja Harade (2006) ovat selvittdneet Japanin valtion
pk-yrityksille suunnatun lainaohjelman vaikutusta yritysten kasvuun hyodyntéaen
FE-malleja. Vastaavaa ohjelmaa ovat analysoineet myos Uesugi ym. (2010), jotka
ovat kdyttédneet EE-vertaistamista. Kyseistd menetelméaa ovat soveltaneet myos Oh
ym. (2009) tutkiessaan Eteld-Korean valtion takauspolitiikan vaikutuksia. Heidan
tutkimuksessaan pyritadn kiinnittaméan huomiota valikoitumisharhaan, joka on téal-
laisissa vertailututkimuksissa erittain keskeinen ongelma. Tutkimustulosten perus-
teella tuetut yritykset ovat kasvaneet, mutta niiden kannattavuus ei ole parantunut.

Politiikkatoimien vaikutusten arviointi on yleistynyt myos muualla. Lerner (1999)
on arvioinut pienille korkean teknologian yrityksille suunnattujen tukien vaikutta-
vuutta lineaarisen regression avulla. Han korostaa erityisen hyvin empiiriseen mal-
lintamiseen liittyvid ongelmia. Hanen mukaansa ensinnékin olisi valittava, onko kiin-
nostuttu lyhyen vai pitkan aikavélin vaikutuksista. Toiseksi on hankala selvittaé, on-
ko julkinen raha syrjayttanyt yksityisen rahoituksen. Kolmanneksi oikeiden kannat-

tavuusmittareiden valinta on haastavaa. Han on paatynyt tarkastelemaan myyntia
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ja tyollisyytté, joita kaytdn myos tassa tutkimuksessa.

Maailmanpankki on ollut vahvasti mukana Eteld- ja Keski-Amerikkaa koskevissa
tutkimuksissa, joissa tutkijat erityisesti korostavat sita, ettéd politiikkatoimien vaiku-
tukset saattavat nikya vasta viiveelld (ks. Lopez-Acevedo ja Tan 2010, luku 3). Myos
Euroopassa on tehty vastaavanlaisia tutkimuksia. Muun muassa Gadd ym. (2008)
kayttavat EE-vertaistamista yritystukien arviointiin Ruotsissa. Heidan tutkimuk-
sensa tulokset vastaavat muiden edella mainittujen toiden tuloksia: tukia saaneiden
yritysten henkilostomaara kasvaa mutta kannattavuus ei parane. Lisédksi Zecchini
ja Ventura (2009) tutkivat [talian valtion pk-yrityksille myontdmien lainatakausten
vaikutuksia. Vaikuttaa silta, ettd Italian takauksia myontavat instituutiot toimi-
vat samojen periaatteiden mukaan kuin Finnvera Suomessa. Kirjoittajat hyodyn-
tavat paneeliaineistonsa analysointiin padasiassa FE-malleja. Tuloksista péaatellen
takaukset ovat alentaneet niitd saaneiden yritysten rahoituskustannuksia. Samalla
kuitenkin vaikuttaa silta, etta takauksia myontéava instituutio on riskinkaihtaja, silla
takauksia on myonnetty valikoidusti ja tappiot ovat kirjoittajien mukaan vastaavia
muiden maiden toimijoita pienemmat.

Suomessa on myo6s arvioitu julkisomisteisten yritysten vaikuttavuutta. Hyytinen
ym. (2011) ovat arvioineet vienninedistamiseen téhtédévan Finpron vaikuttavuutta.
He arvioivat vaikuttavuutta erotukset-erotuksissa menetelmélla (FE-malli), instru-
menttimuuttujamenetelmalla seké propensity score -vertaistamisella. Eri arviointi-
menetelmat vaativat hieman eri oletuksia ja saattavat antaa myos erilaisia tuloksia
kuten heidankin tutkimuksessaan kay. Tutkielmani kannalta ajankohtaisin tutki-
mus on TEM:n kasvuyrityskatsaus (2012b), jossa Hyytinen ja Ylhdinen tutkivat
nimenomaan Finnveran vaikuttavuutta FE-, instrumenttimuuttuja- ja regressioepé-
jatkuvuus (regression discontinuity) menetelmilld. Heiddn mukaansa Finnveran ra-
hoitus ei nayta vaikuttavan tuottavuuteen, mutta investointeihin, liikevaihtoon ja
tyollisyyteen rahoituksella on positiivisia vaikutuksia.

Politiikkatoimien vaikutuksien arviointi on siis yleistynyt huomattavasti. Kaikki

menetelmat eivat kuitenkaan ole saaneet koko tutkijakunnan vankkumatonta kan-
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natusta (Angrist ja Pischke 2009), mikd saattaa osittain selittda sitd, ettd jour-
naaleissa julkaisemattomia vertailututkimuksia on paljon. Kuten jo edella on tullut
ilmi, politiikkatoimeen valikoitumisen kontrollointi on yksi keskeisimmisté tekijoista

onnistuneeseen kausaalisuustulkintaan.

2.4 Finnvera Oyj ja sen toiminta aiemman kirjal-

lisuuden valossa

Finnvera Oyj on Suomen valtion omistama erityisrahoituslaitos, jonka luotto- ja ta-
kaustappioista valtio kattaa osan. Kotimaisen rahoituksen ohella Finnvera on Suo-
men valtion virallinen vientitakuulaitos (Export Credit Agency) ja sen toimintaan
kuuluu Euroopan aluekehitysrahaston korkotuen valittdminen suomalaisille yrityk-
sille. Tutkielman empiirisessa osiossa keskityn vain Finnveran kotimaan toimintaan.

Yhtion toimintaa sédatelevat niin kansalliset kuin kansainvéliset lait ja asetukset.
EU:n perussopimuksesta seuraa, ettd valtion antama tuki yrityksille on péaasiassa
kiellettya. Nain ollen Finnveran myontdma rahoitus ei ole tukea vaan vastikkeellisia
lainoja ja takauksia, jotka lahtokohtaisesti hinnoitellaan vastapuolen riskin mukaan.
Perussopimukseen siséltyy kuitenkin useita poikkeamia, joiden johdosta valtion yri-
tystuet ovat sallittuja.

Keskeisimmét perusteet Finnveran kaltaisen toimijan olemassaololle ovat tulleet
ilmi jo aiemmin téssa luvussa. Se pyrkii kansallisen edun nimissa paikkaamaan muun
muassa vakuuspulasta syntyvida markkinapuutetta. Lisaksi yksityisen puolen riskira-
hoitus on Suomessa edelleen melko vahiisté (ks. esim. Puttonen 2010, Stadigh 2012).
Finnvera pyrkii poistamaan tita puutetta monin tavoin. Pddomasijoitustoimintaan
keskittyvit tytaryhtiot ovat téstd suorin esimerkki mutta my6s emoyhtion aloitta-
vien yritysten rahoitus toimii puutteen poistajana. Laina- ja takauspolitiikan keinoin
Finnvera tahtéda kansantalouden nédkokulmasta positiiviseen kehitykseen, jota ei pel-
kastadn markkinaehtoisesti saavutettaisi. Seuraavissa alaosioissa, joissa tarkastelen
muun muassa Finnveran asiakkaaksi valikoitumista ja luovan tuhon toteutumista,

tulee valillisesti esiin Finnveran toiminta markkinapuutteen korjaajana.
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2.4.1 Finnveran ja pankkien suhtautuminen riskiin

Vuosittain TEM maéarittelee konserninsa yhtididen elinkeino- ja omistajapoliittiset
tavoitteet. Osana TEM-konsernia myos Finnveralle méaritelladn vastaavat tavoit-
teet, joiden kautta ministerio pyrkii edistdmaédn tarpeellisiksi katsomiaan poliittis-
taloudellisia paamaaria. Lisdksi maantieteellisin perustein myonnettyjen korkotukien
seké luotto- ja takaustappioiden muodossa valtio harjoittaa aluepolitiikkaa Finnve-
ran kautta. Valtion myontaméat tappiotakaukset mahdollistavat yksityista pankki-
sektoria huomattavasti suuremman riskinoton luotto- ja takauspolitiikassa.

Osan 2.2 tarkasteluissa pankit oletettiin riskineutraaleiksi. Malleissa myos ole-
tettiin, ettd lainattavat varat keratadn tallettajilta. Tama oletus tukee pankkien
riskineutraalisuutta, koska tallettajat sijoittavat rahansa useimmiten pitkaksi aikaa.
Talloin anto- ja ottolainauksen maturiteetit poikkeavat toisistaan vahemman, jolloin
korkoriskit ovat pienemmat. Todellisuudessa pankit hankkivat osan eteenpain lai-
nattavasta varallisuudesta lyhytaikaisella luotonotolla rahamarkkinoilta. Tamé lisaé
korkoriskié joskin erindisia suojausmekanismeja on markkinoilta ostettavissa korko-
jen muutoksia vastaan. Samoin luotonannon sitominen markkinakorkoihin vihentaa
korkoriskia. Kasvava korkoriski saattaa kuitenkin tehda pankeista varovaisempia.
Liséksi vastapuoliriski ja talouden yleinen aktiviteetti vaikuttavat lainanantoon ja
siten myos riskikayttaytymiseen. Esimerkiksi Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden ro-
mahduksesta alkanut finanssikriisi tukee tata nakemysta. Myos pankeille kohdistetut
vakavaraisuussdannokset rajoittavat niiden riskinottoa.

Taydellisen informaation vallitessa riskineutraali pankki rahoittaa oletusarvoi-
sesti ne investoinnit, jotka kuuluukin rahoittaa. Oletus riskineutraalisuudesta on
teoreettisesti miellyttavé ja mahdollistaa sen, ettd hyotyfunktiota ei tarvitse méaari-
tella. Empiirista kirjallisuutta riskinkaihtamisesta on kuitenkin rajoitetusti. Esimer-
kiksi Nishiyama (2007) estimoi pankkien olevan riskinkaihtajia, joskin suhteellisella
riskinkaihdolla (relative risk aversion) mitattuna pankit ovat lahelld riskineutraalia
kayttaytymista.

Kuten edelld on nahty, saattaa epadsymmetrinen informaatio — oletuksista riip-
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puen — aiheuttaa luotonannon rajoittamisen myos silloin, kun pankit ovat riskineut-
raaleja. Finnveran onkin mahdollista toimia ilman liian suuria odotettavia tappioita
ja silti rahoittaa hankkeita, joille pankit eivat myonné lainaa. Finnveran erilaista toi-
mintalogiikkaa voidaan perustella seké aidolla riskineutraalisuudella etta pankkeja

suuremmilla informaation hankkimiseen tarkoitetuilla resursseilla.

2.4.2 Finnveran asiakkaaksi valikoituminen

Finnveralla on talla hetkelld noin 30 000 asiakasta, mika vastaa vajaata kymmenté
prosenttia kaikista Suomessa toimivista yrityksista (SVT 2011). Koska vertailutut-
kimuksissa koeryhméan valikoitumisen ymmartaminen on erittain keskeista, kuvaan
seuraavaksi, miten Finnveran asiakkaaksi tyypillisesti padadytaan.

Yrityksen tarve ulkopuolisen rahoituksen hankkimiseen saattaa syntya esimer-
kiksi sunnitellusta investoinnista tai tilausten lisdantymisesté johtuvasta kdyttopéaa-
oman tarpeen akillisestd kasvusta. Yritys hakee rahoitusta ensisijaisesti pankista,
joka tekee luottokelpoisuusarvion. Kun pankki toteaa, etteivat yrityksen vakavarai-
suus, maksuvalmius tai mahdolliset muut tekijat puolla lainan myontamisté, se saat-
taa ehdottaa yritykselle Finnveran lainatakausta. Finnvera tekee yrityksestd oman
analyysinsa, jonka perusteella se paattaa takauksen antamisesta. Mikali aluepoliit-
tisia tukia ei ole kéytettavissa, Finnveran takaus on yrittajélle kalliimpi vaihtoehto
kuin pelkédstadn pankin kanssa asioiminen.

Finnvera myontad myos suoraa lainaa. Pankkimarkkina on Suomessa melko kes-
kittynytté, jolloin pankeilla ei ole tarvetta alentaa yrittdjan korkoa niin paljon kuin
sen riski pienenee Finnveran takauksen johdosta. Lainananto voidaankin pitkalti
nahda keskittyneesta pankkimarkkinasta aiheutuvan markkinapuutteen korjauksek-
si (Hanson 2004). Toinen syy suoralle antolainaukselle ovat korkotuetut lainat.

Finnverassa ja sen edeltéjissi on havaittu, etté erityisesti puutteelliset vakuudet?
estavat pankkeja myontamésta luottoa. Koska Finnveran keskeinen rahoitusinstru-

mentti on lainatakausten myontaminen, on suurin osa asiakkaista yrityksié, joilla ei

9Perustuu Finnveran henkilokunnan kanssa kéytyihin keskusteluihin.
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ole ollut riittavia vakuuksia saada luottoa. Useimmiten vakuuksien puutteesta kar-
sivat yritykset, jotka ovat jo kiyttdneet kaikki reaalivakuutensa muihin lainoihin tai
joiden yritystoiminta ei itsessdan tuota vakuudeksi kelpaavaa materiaalia.
Vakuuspula ei ole ainoa selitys sille, etta yritykset hakeutuvat Finnveran asiak-
kaiksi. Iso osa asiakaspopulaatiosta koostuu pienista aloittavista yrityksisté, joista
ei ole historiatietoja luottoriskin arvioimiseksi. Finnveran luottopolitiikka on lisdksi
aarimmaisen joustavaa pienten lainojen kohdalla, silla turvaavia vakuuksia ei tar-
vita. Yksi lisdsyy on, etté aloittavien pienyritysten rahoittaminen ei ole pankeille
kannattavaa liiketoimintaa. Uudet yritykset kuitenkin usein uudistavat talouden ra-

kenteita ja ovat siten talouskasvun ja tyollisyyden kannalta tarkeita.

Asiakkaiden hahmottelu SW-teorian kautta

Finnveran toimintaa ja asiakkaita voidaan tarkastella esitettyjen teorioiden kautta.
Havainnollistan téata lyhyesti SW-mallin avulla. Finnveran asiakkaat voidaan jakaa
ainakin kolmeen joukkoon niin teorian kuin pankkien nakokulmasta.

Ensimmaiseksi asiakasjoukossa ovat vakuuspulasta karsivét yritykset. Nailld on
antaa omia vakuuksia maara C'r, mutta pankki vaatii tédtd suuremman maaran C.
Finnvera paikkaa vakuuspulan, jolloin yritys siirtyy pankin nakokulmasta yritys-
joukkoon, jolle patee yhtélo (2.1) eli hanke tuottaa tietyn odotetun tuoton. Tadma
yritys saa rahoituksen, mutta yhden yrityksen lainan takaaminen ei sulje pois luo-
tonannon rajoittamista.

Toiseksi asiakasjoukossa voivat olla ne yritykset, joilta pankit ovat SW-mallin
mukaisesti rajoittaneet luoton saannin. Nama yritykset ovat siis odotetun tuoton ja
vakuuksien méaran osalta samankaltaisia kuin ne yritykset, joille pankki on myon-
tanyt lainan. Finnveran luotonanto naille yrityksille voidaan nahda epédsymmetrisen
informaation aiheuttaman luotonannon rajoittamisen korjaukseksi.

Kolmanneksi ovat ne yritykset, joiden rahoittaminen ei ole pankeille kanatta-
vaa liiketoimintaa, vaikka yritysten riskit olisivat pienet. Néihin kuuluvat erityisesti
aloittelevat yritykset, joita ei suoraan voida liittdd SW-malliin. Néiden lainamééa-

rat ovat pienid eivatka siten kompensoi riittavésti pankille aiheutuvia kustannuksia
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rahoituksen myontamisesta.

2.4.3 Signalointi

Kuten olen esittéanyt jaksossa 2.1, on rahoitussignaalin antaminen markkinoille yksi
Finnveran kaltaisten toimijoiden péaédtehtévistd. Optimaalisessa tilanteessa ensim-
méainen Finnveran myontama laina tai takaus riittda siihen, etté yksityinen pankki
on halukas yksin kantamaan luottotappioriskin yrityksen lisarahoituksesta. Vahvan
signaalin antaminen edellyttda, ettd Finnvera pystyy tunnistamaan menestyvié yri-
tyksia markkinoita paremmin. Tamén toteutuminen ei ole missdan nimessa selvaé.
Voikin siis olla, ettd epdsymmetrinen informaatio viivistyttaé signalointivaikutusta.
On my6s mahdollista, ettd Finnvera pitdaa kiinni vanhoista tuottavista asiakkaistaan
eiké pyri signalointivaikutusten antamiseen teorian edellyttamalla tavalla.
Elinkeinoeldmaén tutkimuslaitos (ETLA) on ahkerasti tutkinut Finnveran asiak-
kaaksi hakeutumista ja rahoituksen toistuvuutta (Koski ja Pajarinen 2010, Koski ja
Tuuli 2010 sekd Ylhédinen 2010). ETLAn tutkimusten lopputulos on, ettd Finnveralla
on niin sanottuja “kanta-asiakkaita” eli yrityksié, jotka saavat toistuvasti rahoitus-
ta. Tulos tarkoittaa, etté signalointi ei toimi tai mahdollisesti sen ei haluta toimi-
van. Tama tyo tuo kuitenkin hieman lisdvaloa aikaisempien tutkimusten tuloksiin.
Vaikuttaa naet silté, etta vuosina 2005-2006 tehty luottopolitiikan tdsmentédminen
ja pankkien suurempi halu yritysten rahoittamisessa on vahentanyt Finnveran ra-
hoituksen toistuvuutta. Luvussa 4.4 esittelen ldhemmin rahoituksen toistuvuuteen

liittyvia tuloksia.
2.4.4 Vaikutukset luovaan tuhoon

Finnvera on yksi Suomen valtion keskeisista ohjauskeinoista niin uuden tuotannon
synnyttamisessé kuin vanhan tuotannon séilyttamisessi. Valtion korkotuet ja tap-
piotakaukset yhtéalta mahdollistavat uusien toimialojen riskirahoittamisen. Toisaal-
ta ne saattavat hidastaa keskiméaraista vihemman tuottavien yritysten markkinoil-
ta poistumista.

Useimmat taloustieteilijat pitavéit luovaa tuhoa talouskasvun moottorina — hei-
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kommin kannattavat yritykset poistuvat markkinoilta ja tyontekijat siirtyvat tuot-
tavampiin yrityksiin tai perustavat itse uusia yrityksia. Pitkalla aikavélilla luovaa
tuhoa ei ole syyta hillita, koska se tarkoittaa tehokkaampaa resurssien allokaatiota
ja kilpailukyvyn ylldpitoa. Kun tastd Schumpeterin luomasta késitteesta puhutaan,
unohtuu tarkastelusta kuitenkin usein kansallinen intressi. Onkin perusteltua kysyé,
onko luova tuho lyhyella aikavélilla kansantalouden kannalta kannatettavaa, jos se
tarkoittaa suomalaisten yritysten korvaamista ulkomaisilla.

Luova tuho on vaikuttanut Suomessa huomattavasti tyon tehokkuuteen (Mali-
ranta ym. 2010). Markkinoiden globalisoituminen on muuttanut ja edelleen muuttaa
luovan tuhon toimintatapaa. Toisin sanoen uudet tyopaikat eivat enaa vélttamatta
synny samoille seuduille kuin mista luova tuho on edelliset yritykset pyyhkaissyt
pois. Tama asettaa poliittiset paattajat entista vaikeampaan tilanteeseen. Toisaalta
halutaan pitaa kiinni nykyisista tyopaikoista, vaikka pidemmalla tdhtéaimella luova

tuho on luonut talouskasvua Suomessa.
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Luku 3

Tutkimusaineisto ja tilastolliset menetel-

mat

Tassa luvussa kuvaan tutkimusaineiston seké kaytettavit tilastolliset menetelmét.
Aineiston paneelirakenne ja tutkimuskysymys vaikuttavat valittuihin tilastollisiin
menetelmiin ja niiden soveltamiseen.

Tutkimukseni keskeinen kontribuutio liittyy Finnveran asiakkuuden kausaalivai-
kutukseen. Aineiston esittelyn jialkeen kdynkin lapi, kuinka kausaalisuutta voidaan
kasitella tilastollisessa mallissa. Taman jalkeen esittelen tyossa kayttaméni tilastolli-
set tyokalut kausaalivaikutuksen estimoimiseksi. Ensimmainen naista perustuu line-
aarisiin paneelimalleihin ja toinen erotukset-erotuksissa -vertaistamiseen (ks. Heck-

man ym. 1997).

3.1 Tutkimusaineisto

Kuten vertailututkimuksissa yleisesti, niin myos tassé tutkimuksessa aineisto koos-
tuu kahdesta osasta; koe- ja kontrolliryhméstda. Koeryhmén muodostavat Finnve-
ran asiakkaat ja kontrolliryhmé koostuu muista Suomessa toimivista pk-yrityksista.
Koe- ja kontrolliryhmén aineistot ovat tulleet eri lahteista, joten kuvailen nama ryh-

mét ensin erikseen. Lopuksi esittelen aineiston muuttujat tarkemmin.
3.1.1 Aineisto

Koeryhma

Finnveran asiakkaat muodostavat aineiston koeryhmén. Koeryhmé koostuu niista
yrityksistd, jotka ovat saaneet Finnveran rahoitusta vuosien 2005-2011 aikana. Aika-
rajauksen taustalla on se, ettd ohjelmistomuutosten vuoksi vain vuoden 2004 jélkeen
tehdyisté laina- ja takauspéaatoksista on olemassa yhtenéiset tiedot. Rahoituspaatos-

ten tiedot on yhdistetty Finnveran tietokannoissa oleviin tilinpaétos-, toimipaikka-
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ja toimialatietoihin. Néain ollen koeryhmén yritysten tilinpadtosvuosien lukumaéa-
riat ja ajankohdat vaihtelevat. Vuotta 2003 aikaisemmat havainnot olen poistanut
aineistosta, koska kontrolliryhméan aikasarja ei ylety niin pitkélle.

Koeryhmassa on yhteensa 13 069 yritysta. Koeryhméan yrityksistd 6 168 on tul-
lut Finnveran asiakkaaksi ennen vuotta 2005 ja 6 901 vuoden 2004 jalkeen. Finn-
veran asiakkuuden kausaalivaikutuksia tutkiessani on oleellista, etta yrityksista on
havaintoja ennen Finnveran asiakkaaksi tuloa. Tall6in joudun rajoittumaan vuoden
2004 jalkeen asiakkaiksi tulleisiin yrityksiin. Aloittavia yrityksia lukuun ottamat-
ta useimmilta yrityksiltd on tietoja ennen Finnveran asiakkaaksi tulemista. Tama
on seurausta siita, ettd luottopadtoksiin vaikuttavat tilinpaatosanalyysit tehdédan
historiatietojen pohjalta. Asiakkuutta edeltdvien havaintovuosien méard on yritys-
kohtainen. Arvioidessani Finnveran signalointivaikutusta voin kédyttda myos niitéd
yrityksia, jotka ovat alunperin tulleet asiakkaaksi ennen vuotta 2005.

Havainnot Finnveran asiakkaista muodostavat epitasapainoisen paneelin. Suu-
rin syy tahén on se, ettd tilinpaatostietojen antaminen ei ole pakollista. Puuttuvat
havainnot ovat yksi potentiaalinen ldhde aineiston harhaisuudelle, jota késittelen
estimointien yhteydessa luvussa 4. On kuitenkin otettava huomioon, etta yksittéis-
ten puuttuvien havaintojen vuoksi yritysten kaikkia havaittuja tilinpdatosvuosia ei
pystytd hyodyntamaan tilastollisissa analyyseissa.

Ulkopuolisen rahoituksen tarpeet ja syyt vaihtelevat yrityksittain. Osalle yrityk-
sistd myonnetdan lainaa, osalle takausta ja joillekin molempia. Kokonaisuudessaan
vuositasolle aggregoituja rahoituksia on 19 162. Toisin sanoen huomattavan suuri
joukko yrityksia on saanut rahoitusta useampana kuin yhtend vuonna. Vuosihavain-
tojen puuttumisen takia kaikille yrityksille ei rahoitusmuotoa ole pystytty identifioi-
maan. Puhtaasti lainaa saaneita yrityksia on 7 001 ja pelkédstadn takauksia saaneita
on 3 275. Molempia instrumentteja on kayttanyt 1 351 yritysta.

Olen aggregoinut myos yritysten rahoituksen méaréan vuositasolla. Yritysten te-
kemien vuosittaisten hankkeiden rahaméaaran mediaani on 100 000 euroa. Kun ra-

hoitusinstrumenttina on ollut takaus, nousee naiden hankkeiden mediaani kokonais-
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madraltaan 200 000 euroon. Vastaavasti lainaa kéaytettéaessa hankkeiden mediaaniko-
ko on 70 000 euroa. Kun rahoitus tapahtuu lainalla, on Finnveran osuus kokonais-
hankkeesta keskiméarin vajaat 70 prosenttia. Takausten yhteydessa osuus putoaa
vajaaseen H(0 prosenttiin.

Aineistosta kdy ilmi, mihin tarkoitukseen yritykset ovat rahoituksen hankkineet.
Syyt voidaan erotella neljaan kategoriaan, jotka ovat investointi, kdyttopadoma, toi-
mitus ja vienti. Naistd kaksi ensimmaisté ovat tyypillisimmat rahoituksen kohteet.
Investointitarkoituksiin rahoitusta on hakenut 6 207 yritysta ja kayttopdaomatar-
peen tyydyttamiseksi 8 486 yritystd. Toimitukseen ja vientiin vastaavat luvut ovat

645 ja 255.

Kontrolliryhma ja muita tietoja

Olen hankkinut vertailuaineiston Kauppalehti Oy:n tietopalveluja tuottavasta Ba-
lance Consulting yksikosta. Aineisto on epédtasapainoinen paneeli, joka koostuu 9 516
pk-yrityksestéd. Yrityksistd on tilinpadtos-, toimipaikka- ja toimialatiedot vuosilta
2004-2010. Aineisto on poimittu kéyttden EU-komission pk-yritysméaéritelméa vaa-
tien, ettd kaikilta mainituilta vuosilta on liikevaihdon havainnot olemassa. Muista
muuttujista kuitenkin puuttuu havaintoja, joten tilastollisissa analyyseissa ei pysty-
ta kaikkia kontrollirhméan yrityksid hyodyntamaén.

Olen seka y-tunnusten etta yritysten nimien perusteella poistanut vertailuaineis-
tosta ne yritykset, jotka ovat jossakin vaiheessa olleet Finnveran asiakkaina. Lisdksi
muutama yritys on poistettu epaselvien tilinpaatostietojen perusteella. Naiden toi-
menpiteiden jalkeen vertailuaineistoon on jadnyt 7 466 yritysta.

Kauppalehti Oy:sta saamieni tietojen mukaan heidan tietokantansa sisaltda noin
30 000 yritysté, joiden yhteenlaskettu liikevaihto kattaa 85 prosenttia Suomen yri-
tystoiminnan liikevaihdosta. Yritysten lukumaéra vastaa kuitenkin vain noin kym-
menté prosenttia kaikista Suomessa toimivista yrityksista (SVT 2011). Heidén tie-
tokantansa yritykset ovat siis keskiméaraista suurempia. Téma viittaa siihen, etta
poimittua otosta ei voida pitdd tdysin satunnaisena otoksena pk-yrityksistd. Satun-

naisuutta vihentda myos vaatimus tilinpaatostiedoista kaikilta vuosilta 2004-2010.
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Tamén seurauksena aineistossa olevat yritykset ovat toimineet jo useita vuosia ja
ovat nain saavuttaneet jonkin aseman markkinallaan. Balance Consulting poimii
liikevaihdoltaan alle 1,7 miljoonan euron yritysten tiedot automaattilukuna kaup-
parekisteristd. Naita yrityksid on aineistossa 1 334. Automaattipoiminta takaa sa-
tunnaisuuden mutta ei poista tilinpaatosvaatimusten aiheuttamaa harhaa.

Koe- ja kontrolliryhmien havaintojen lisaksi olen kerannyt joitakin tietoja Ti-
lastokeskuksen StatFin tietokannasta. Néihin kuuluvat muun muassa tyollisyys- ja
tyottomyystilastot maakunnittain sekéd mahdollisuuksien mukaan esimerkiksi alu-
eelliset BKT-luvut. Kaikkien haluamieni muuttujien kayttaminen ei valitettavasti
ole ollut mahdollista, koska esimerkiksi BK'T-luvuista ei ole viela paivitettya vuosi-

tilinpitoa vuodelta 2010.

3.1.2 Muuttujat

Finnveran tietokannat sisdltaviat huomattavasti enemmaén tietoa kuin mita vertai-
luaineiston yrityksistd oli saatavilla. Nain ollen kontrolliaineisto maarittaa, mita
muuttujia ja vuosia analyyseissd on mahdollisuus kayttaa.

Muuttujat lyhenteineen ovat taulukossa 3.1, jossa olen ryhmitellyt ne Yritys-
tutkimus ry:n (2011) jaon mukaisesti. Kannattavuutta edustavia muuttujia ovat
prosenteissa mitattavat kayttokate, liiketulos ja nettotulos. Naista muuttujista lii-
ketulos on tutkielmani kannalta keskeisin, koska se ei ole toimialariippuvainen ei-
vatka siithen suoraan vaikuta yrityksen rahoituskulut. Padoman tuoton mittarina on
sijoitetun padoman tuotto, joka mittaa suhteellista kannattavuutta. Naiden lisdk-
si gearing seké prosenteissa mitattavat omavaraisuusaste ja kayttopadoma kertovat
yrityksen padomarakenteesta. Rahoituksen riittavyytta ja maksuvalmiutta kuvaavat
quick- ja current ratio seka vieraan padoman takaisinmaksuaika. Yleisind muuttu-
jina ovat liikevaihto ja sen muutos, yrityksen ikad ja henkilostomadra seka keski-
maéaaraiset rahoituskulut. Viimeistd muuttujaa voidaan kayttda apuna arvioitaessa

kontrolliryhméan yritysten ulkopuolista varainhankintaa, josta ei ole suoraa tietoa.

41



Taulukko 3.1: Aineiston muuttujat

Kéyttokate % (EBITDA)

Kannattavuus Liiketulos % (EBIT)
Nettotulos % (NT)
Pidoman tuotto Sijoitetun pddoman tuotto % (SIPO)
Omavaraisuusaste % (OV)
Padomarakenne Gearing (GR)

Kiyttépddoma (KPO) %

Quick ratio (QR)

Rahoituksen riittdvyys | Current ratio (CR)

Vieraan padoman takaisinmaksuaika (VPO)
Liikevaihto (LV)

Liikevaihdon muutos (ALV)
Henkilostokulut % (HKUL)
Keskimédriiset rahoituskulut % (RKUL)
Jalostusarvo % (JAO)

Iki (Ikd)

Henkilostoméaéra (H)

Toimiala (TOL)

Huom: Muuttujien lyhenteet ovat suluissa.

Muita tietoja

Aineiston esikasittely ja tunnusluvut

Aineiston muuttujien arvoissa on erittiin suuria poikkeamia. Joidenkin havaintojen
saamat arvot ovat lisiksi mahdottomia — esimerkiksi joidenkin yritysten kohdalla
omavaraisuus on yli 100 prosenttia. Tamén tyyppiset havainnot olen koodannut
puuttuviksi, koska en voi olla varma, etta esimerkin tapauksessa oikea omavaraisuus
olisi 100 prosenttia. Koska kayttdmani menetelmét perustuvat keskiarvopohjaisiin
estimaattoreihin, olen myos koodannut kaikkien prosenteissa mitattujen muuttujien
jakaumien hénnista viisi prosenttia havainnoista puuttuviksi.

Korjattujen muuttujien keskiarvot seka t-testit keskiarvojen erotuksille 16ytyvat
taulukosta 3.2. Myohempéaé analysointia varten esitdn Finnveran asiakkaat kahtena
joukkona. Seka vuoden 2004 jalkeen etta ennen sité asiakkaiksi tulleet yritykset poik-
keavat kontrolliryvhman yrityksista tilastollisesti merkitsevéasti kaikkien muuttujien
kohdalla. Kontrolliryhméan yritykset ovat seka liikevaihdolla ettd henkilostomadral-
la mitattuna huomattavasti suurempia. Lisdksi ne ovat keskiméarin yli kymmenen
vuotta Finnveran yrityksié vanhempia. Taulukossa on myos kutakin muuttujaa koh-
ti ilmoitettu havaintojen lukumaara, joka vaihtelee huomattavasti muuttujasta toi-

seen. Liikevaihdon muutoksesta on vahiten havaintoja, koska useimmiten yrityksen
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aikasarjan ensimmaisen havaintovuoden kohdalla tdtd muuttujaa ei ole ilmoitettu.
Tyo6n kannalta huomionarvoista on, ettd uudemmilta asiakkailta yrityksen idstéd on
vahemmén havaintoja kuin suurimmasta osasta muuttujia.

Esimerkiksi ikd-muuttujan puuttuminen aiheuttanee aineiston valikoitumista.
Samoin muut puuttuvat havainnot sekd kokonaan puuttuvat yritykset saattavat
aiheuttaa valikoituneisuutta. Puuttuvia havaintoja olisi esimerkiksi mahdollista im-
putoida mutta sen kaltaisiin toimenpiteisiin en ole ryhtynyt. Valikoituminen on joka
tapauksessa tyypillinen ongelma mikroaineistoissa, jolloin myoskéaan erilaiset impu-
tointimenetelmat eivit valttamatta johda tarkempiin tuloksiin. Valikoitumista ka-

sittelen tilastollisten analyysien yhteydessa luvussa 4.

Taulukko 3.2: Tunnusluvut

Kontrolliryhméa Asiakkaaksi > 2004 Asiakkaaksi < 2004
Muuttuja N T oz N T oz t-testi N T oz t-testi
EBITDA 49449 8,66 8,35 29446 8,16 9,42 7,52 34843 8,85 9,30 -3,14
EBIT 49306 5,58 7,28 29399 3,81 8,51 29,65 34959 4,15 8,35 25,77
NT 49229 3,68 6,20 29467 0,96 8,09 49,54 35072 1,03 7,78 52,84
SIPO 48650 20,70 23,59 29214 15,45 28,64 26,45 35663 13,66 25,39 41,03
ov 52070 47,45 26,85 31876 23,19 30,95 115,76 36112 19,26 28,71 147,20
GR 52262 0,01 0,03 28595 0,87 2,26 -64,42 32868 1,14 2,32 -89,07
KPO 48102 11,61 10,68 30055 9,83 10,76 22,61 34498 10,90 11,08 9,29
QR 48174 1,40 0,96 31401 1,06 0,85 53,53 36806 0,91 0,76 84,09
CR 47492 1,95 1,13 29202 1,61 1,03 43,30 33775 1,50 0,95 60,94
LV 52262 6189 9261 34097 1663 10239 65,91 39613 2635 11852 49,35
ALV % 48450 6,91 20,85 23662 12,68 26,95 -28,96 34117 10,36 24,73 -21,06
HKUL 48118 23,46 14,81 29570 26,38 15,80 -25,65 35731 25,29 14,72 -17,76
RKUL 48793 3,68 3,99 31458 5,51 4,12 -62,42 37843 6,22 3,86 -94,87
JAO 48437 32,20 17,88 29463 35,93 17,72 -28,42 35599 35,57 16,77 -27,96
Ika 52008 24,28 28,15 28822 9,46 9,90 108,55 39744 13,58 12,04 77,58
H 48671 30,15 47,55 34216 11,73 90,97 34,30 39541 15,96 39,99 48,14

Huom: Rahayksikot on ilmoitettu tuhansissa euroissa. Merkintd & kuvaa kunkin muuttujan keskiarvoa ja oz muutu-
jan keskihajontaa. Keskiarvojen erotuksen tilastollisen merkitsevyyden osoittaa t-testi, joka ilmaisee t¢-testisuureen
arvon. Kaksisuuntaisen testin 95 % luottamusvélin kriitiset rajat ovat 1, 96. Testissd verrataan asiakkaita kontrol-
liryhméaéan.

Osa muuttujista on toimialariippuvaisia. Esimerkiksi kdyttopddomaa tarvitaan
joillakin teollisuuden aloilla enemmén kuin palvelualoilla. Koe- ja kontrolliryhmien
yritysten toimialajakaumat ovat kuitenkin pitkélti samat, kuten liitteen kuvasta
B.1 ndhdaan. Noin kolmannes kaikista Finnveran asiakkaista on teollisuusyrityksia

ja vajaa viidennes toimii tukku- ja véhittaiskaupan alalla. Kontrolliryhmaéssé suhde

on ldhes sama.
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3.2 Rubinin kausaalimalli

Kausaalisuussuhteiden ymmaértaminen on keskeisessa asemassa niin yhteiskunta-
kuin luonnontieteissakin. Kausaalisuuden erottaminen korrelaatiosta mahdollistaa
parempien poliittisten péatosten tekemisen. Todellisen syy-seuraussuhteen erotta-
minen on tunnetusti kuitenkin hankalaa.

Seuraavaksi esitteleméni ja empiirisessé osassa kiyttdméni ajatusmalli nojautuu
vahvasti Rubinin (1974, 1977) ja Hollandin (1986) mééritelmiin seka Angristin ja
Pischken (2009) esitykseen. Kausaalisuusajattelun taustalla on mahdollisten tule-
mien (potential outcomes) “jos — niin” -kehikko, jota kdyn seuraavaksi lapi. Yleises-
ti puhutaan myos kontrafaktuaaliajattelusta. Kéasittelen aihetta Finnvera-aineiston
tapauksessa.

Olkoon mielenkiinnon kohteena yrityksen kannattavuus Y; ', Kannattavuus saat-
taa riippua siitd, onko yritys Finnveran asiakas vai ei. Ajattelun keskiossa on poh-
dinta, miten yritykselld ¢ menisi tanéan, jos se ei olisi Finnveran asiakas. Merkitaan
taman tapahtuman mahdollista tulemaa satunnaismuuttujalla Yy, ;. Vastaavasti Y7,
tarkoittaa sitd, miten yritykselld menisi, jos se olisi Finnveran asiakas'!. Olkoon D
binddrinen satunnaismuuttuja, joka saa arvon yksi, kun yritys ¢ on Finnveran asia-
kas hetkellé t ja vastaavasti arvon nolla, kun yritys ei ole Finnveran asiakas.

Todellisuudessa yritykselle havaitaan vain yksi realisoitunut kannattavuuden ar-

vo, joka voidaan kirjoittaa mahdollisten tulemien avulla muodossa
Yiie = Yoir + (Yiip — Yoit) Dis. (3.1)

Erotus Y3, — Yi; ¢ tulkitaan Finnveran kausaalivaikutukseksi yhdelle yritykselle.

Taméan mittaaminen ei tietenkdén ole suoraan mahdollista, koska havaitsemme vain

0K annattavuutta ei téssid samaisteta mihinkédn yksittdiseen tunnuslukuun.

HTodellisuudessa tyossini mahdollisia tulemia on enemmén kuin kaksi. Tamé seuraa siité, etté
malleissa asiakkuuden annetaan vaikuttaa myos viiveelld (ks. esim. Wooldridge 2009, s. 968-969).
Esityksen yksinkertaistamiseksi oletan, ettd menneeseen toimenpiteeseen osallistuminen (Finnve-
ran asiakkuus) ei vaikuta mahdollisiin tulemiin. Néin olettamalla mahdollisten tulemien mé&éra
rajoittuu kahteen.
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yhden tuleman. Taméi on kausaalisuuspaéttelyn perusongelma (Holland 1986). Vaik-
ka ongelma pystyttaisiin jotenkin kiertdmaén, on kausaalivaikutuksen tehokas esti-
mointi yrityskohtaisesti usein mahdotonta (Morgan ja Harding 2006). Tésté syys-
ta kausaalivaikutusta pyritdan mittamaan jonkin keskiarvon kautta. Kolme ylei-
sintd toimenpiteen vaikutusta mittaavaa tekijaa ovat: 1) keskiméérédinen toimenpi-
teen vaikutus (average treatment effect) ATE = E(Y3;;) — E(Yoi+); 2) keskimééréai-
nen toimenpiteen vaikutus koeryhméadn (average treatment effect on the treated)
ATT = E(Yiig|Diy = 1) — E(Yos,
kutus kontrolliryhméédn (average treatment effect on the non-treated) ATNT =

E(Y1i¢|Diy = 0) — E(Yo;4|D;r = 0). Néistd ATT on yleisimmin kaytetty mittari (ks.

D;; = 1); 3) keskiméddriinen toimenpiteen vai-

esim. Smith ja Todd 2005). Yhdenkéén vaikutuksen mittaaminen ei ole mahdollista
ilman yliméaraisid oletuksia. Esimerkiksi kontrafaktuaalia E(Yy|D;: = 1) ei ha-
vaita. Tama odotusarvo pyritdan muodostamaan kontrolliryhméan avulla ja siihen
tarvitaan oletuksia, joita esittelen alempana.

Tutkielmassani ATT on kiinnostuksen kohteena oleva vaikutus. Valinta on luon-
nollinen, koska Finnveran tapauksessa ei olla kiinnostuneita koko yrityspopulaa-
tiosta, silla toimiva pankkisektori huolehtii suurimmasta osasta yritysrahoitusta.
Toisaalta niin Finnveran kuin taloustieteen nakokulmasta on mielenkiintoista, mi-
ten valtion rahoittamille yrityksille kday. Yksinkertaisimmillaan ajateltuna Finnve-
ran asiakkuuden vaikutusta yritysten kannattavuuteen voitaisiin tutkia vertaamalla
koe- ja kontrolliryhmié suoraan keskendan. Tahén vertailuun liittyy kuitenkin vali-

koitumisharhasta seuraava ongelma, joka ndhdaan kirjoittamalla

E(Yi¢|Dir = 1) —E(Yii|Diy =0) =E(Y1|Diy = 1) — E(Yoie[Diy = 1)

Keskimaérainen ero ryhmien véalilla ATT

+ E(Yoit|Dix = 1) — E(Yoit|Dix = 0),

Valikoitumisharha

missd yhtélon oikean puolen ensimméinen termi on ATT. Jalkimmaéinen termi il-

maisee valikoitumisharhan (selection bias), joka on keskeinen tekijé védédristaméaan
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kausaalisuustulkintoja. Valikoitumisharhalla tarkoitetaan sita, etta valttamatta kaik-
ki yritykset eivit pyri Finnveran asiakkaiksi vaan asiakaspopulaatio valikoituu jol-
lakin tietylld tavalla (ks. luku 2.4.2). Valikoitumisharhan kontrollointi on ehdoton
edellytys onnistuneelle kausaalisuustulkinnalle.

Valikoitumisharha poistuisi, mikali asiakaspopulaatio valikoituu satunnaisesti.
Tall6in mahdolliset tulemat olisivat riippumattomia siita, onko yritys asiakas vai
ei. Ei ole syyta olettaa, etta asiakasjoukko olisi satunnaisesti valikoitunutta. Ei kui-
tenkaan ole taysin yksikésitteistd, mihin suuntaan ja kuinka voimakkasti valikoi-
tumisharha vaikuttaa. Populaation tasolla valikoitumisharha on oletettavasti nega-
tiivinen eli Finnveran asiakkaiden mahdollinen tulema ilman Finnveran rahoitusta
olisi huonompi kuin kontrolliryhman yritysten. Keskeinen argumenttini nojaa ole-
tukseen, ettd koeryhman yritykset eivét saisi tarvitsemaansa ulkopuolista rahoitus-
ta markkinoilta. Kdantaen tulkittuna vertailuryhman yritykset saisivat rahoitusta
my0Os Finnverasta, mutta eivat sita tarvitse.

Seuraavaksi esittelen, miten Rubinin (1974, 1977) kausaalimalli voidaan esittaa
regressioanalyysin avulla. Keskeinen huomio on, etté valikoitumisharha on suoraan
yhteydessa selittdjén ja virhetermin valiseen korrelaatioon. Taman tuloksen kautta

kayn lapi oletuksia, joiden vallitessa valikoitumisharhasta péastaan eroon.

3.2.1 Kausaalisuus ja regressioanalyysi

Edella esittelemani Rubinin mahdollisten tulemien ajatukseen perustuva kausaali-
suustulkinta voidaan yksinkertaisesti muokata regressioanalyysin kehikkoon. Tama
on helpointa ymmartad sen kautta, ettd tavallisesti regressioanalyysissa mallinne-
taan selitettavian muuttujan ehdollista odotusarvoa.

Jatkan olettamalla, ettd mallissa ei ole muita selittajia ja etta toimenpiteen vai-
kutus on kaikille yksiloille sama (Y3;; — Yoi: = p). Edeltévistéd oletuksesta luo-
vun pian, mutta jalkimmaisen séilytan koko tutkielmani ajan. On kuitenkin selvaé,
ettd toimenpiteen heterogeenisuutta ei useinkaan voida sulkea pois. Yksi mahdolli-

suus heterogeenisten vaikutusten tutkimiseen olisi niin sanottu LATE-kehikko (local
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average treatment effect) (ks. Angrist ja Pischke 2009). Aineistossa ei ole sopivaa
instrumenttimuuttujaa valikoitumisen kontrolloimiseksi, joten LATE-tarkastelu jai
tutkielmani ulkopuolelle mahdolliseksi jatkotutkimuskohteeksi.

Tehdyilla oletuksilla yhtalo (3.1) voidaan kirjoittaa muodossa

Yie = EYoir) + Yiie — Yoir) Diz + Yoir — E(Yoir) - (3.2)
—_— — — W —_—
@ P €t

Ehdollistamalla yhtélé (3.2) muuttujan D;; molempien arvojen suhteen ja laskemal-

la ndiden erotus saadaan

E(Y:|Dit =1) —E(Y;:|Dit =0) = p+ E(e¢|Diy = 1) — E(e4|D;r = 0)
=p+EY0i|Dir =1) — E(Yoit|Diy = 0).

Ensimmaéinen yhtdasuuruus kertoo, etté valikoitumisharha tosiaan riippuu virheter-
min ja selittdjan vélisestd korrelaatiosta. Vastaavasti toinen yhtédsuuruus seuraa sii-
td, miten €;; on madritelty yhtalossa (3.2), eli valikoitumisharha palautuu mahdol-
listen tulemien eroihin koe- ja kontrolliryhmien valilla.

Eras keino korjata valikoitumisharhaa on olettaa niin sanottu ehdollinen riip-
pumattomuusoletus (conditional independence assumption, ERO). Téll6in malliin
(3.2) lisdtaan selittdjat x;, jotka kontrolloivat toimenpiteeseen valikoitumista. Vek-
tori x; voi sisaltdd muuttujia eri ajanhetkilta sekéd ajan suhteen vakioisia tekijoita.

ERO voidaan matemaattisesti esittdd muodossa
{Yoit, Yiie} AL D 4|x;. (3.3)

Toisin sanoen mahdolliset tulemat ovat riippumattomia valikoitumismuuttujasta,
kun tarvittavat selittdjat pystytdan kontrolloimaan.

Parametrien identifioituvuuden takaamiseksi vaaditaan myos niin sanottu paal-
lekkaisyysoletus (overlap). Se tarkoittaa, ettd kaikilla selitettdvien muuttujien ha-

vaituilla arvoilla on yrityksid niin koe- kuin kontrolliryhméssa. Formaalisti tama
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tarkoittaa, ettéd kaikilla x; € X, missa X on selittajien kanta, patee todennakoisyys

Kun ehdot (3.3) ja (3.4) pétevét, niin valikoitumisharha poistuu, koska E(Yp,; ¢|D;; =
1,x;) — E(Yoi:|Di+ = 0,x;) = 0. Talloin Finnveran kausaalivaikutus yrityksen kan-
nattavuuteen saataisiin selvitettyd. Kaytannossa on kuitenkin epéselvaa, 10ytyyko
selittajid, jotka kontrolloisivat valikoitumisen. Palaan tdhan luvussa 4.

Kuten Heckman ym. (1997) huomauttavat, on ehtoja (3.3) ja (3.4) mahdollisuus
lieventad. Edeltava voidaan monessa tilanteessa korvata koskemaan ehdollisia odo-
tusarvoja: E(Yh, ¢|Xi, Dit) = E(Yhit|x:), kun h € {0,1}. Kun kiinnostuksen kohteena
on ATT:n estimointi, voidaan ERO asettaa koskemaan vain mahdollista tulemaa il-
man Finnveran asiakkuutta. Lisdksi ehdosta (3.4) riittaa vaatia, ettd todennakoisyys
on aidosti pienempi kuin yksi mutta alaraja voi olla nolla. Ndma seuraavat intuitiivi-
sesti siita, ettda kontrolliryhméaa pystytaan talloin hyodyntdméaan havaitsemattoman
populaatiosuureen E(Yy,;;|D;; = 1) estimoinnissa.

Regressiokertoimien matemaattinen tulkinta on korrelaatio. Nyt olen kuitenkin
esittanyt, etta tulkinta voi olla myos kausaalinen. Tamé vaatii edella esitetyt lisdeh-
dot (3.3) ja (3.4). Naméi ehdot eivit lilemmin poikkea tavallisimmasta regressio-
oletuksesta, jossa virhetermin ja selittdvien muuttujien valilla ei saa olla korrelaa-
tiota. Kausaalisuustulkinnalle erityisen téarkeda on, etta estimointiyhtélo vastaa oi-
keaa ehdollista odotusarvoa. Lisaksi on oleellista, etta kausaalisuus ei kulje molem-
piin suuntiin. Tallaista ongelmaa ei pitaisi olla, koska paneeliaineisto mahdollistaa
muuttujien havainnoinnin ajassa. Voi siis esimerkiksi olla, etté akillinen liikevaihdon
lasku ajaa yrityksen Finnveran asiakkaaksi. Asiakkaaksi tulon jalkeen muutokset lii-
kevaihdossa saattavat johtua Finnveran asiakkuudesta mutta painvastaista ilmiota
ei enda tapahdu. Muutos saattaa johtaa uuteen rahoitukseen mutta sita ei lasketa
uudeksi asiakkuudeksi.

Regressiokertoimien tulkintaa kausaalisuusvaikutukseksi heikentévat regressio-

analyyseja yleisesti haittaavat ongelmat eli mittausvirheet ja poisjatettyjen muut-
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tujien harha. Jalkimmaisen syyna saattaa olla aineiston vajavaisuus, joka on mikroe-
konometriassa tyypillinen ongelma, tai sitten joitakin muuttujia ei pysyta mittaa-
maan. Esimerkiksi toimitusjohtajan henkilokohtaisia taitoja voi olla vaikea mitata.
On kuitenkin mahdollista, ettd ndmé taidot vaikuttavat yrityksen menestymiseen.
Alempana esittdmillani paneelimalleilla pystytdan kontrolloimaan tietyn tyyppisté
poisjatettyjen muuttujien harhaa.

Toimenpiteiden vaikutuksia arvioitaessa on syyta harkita, mita muuttujia vek-
toriin x; lisdtdan. Yleisesti selittédjien lisadminen pienentéda usein keskivirheita esti-
mointitehokkuuden kasvaessa ja parantaa néin tilastollista mallia. Angrist ja Pischke
(2009, kpl. 3.2.3) esittelevit kaksi tapausta, joissa selittajid ei tule lisétéd. Ensinné-
kin on syyta jattaa pois selittdajat, jotka voisivat yhta hyvin olla selitettavia muuttu-
jia. Tallaisten selittdjien lisidminen aiheuttaa harhaa hieman samaan tapaan kuin
edella selostettu valikoitumisharha. Toiseksi poisjatetyn muuttujan harhan kontrol-
loimiseksi saattaa olla parempi jattaa pois sellaiset muuttujat, joihin kiinnostuksen
kohteena oleva valikoitumismuuttuja D;; vaikuttaa. Yleisesti hyvié selittdvia muut-

tujia ovat ne, jotka on mitattu ennen Finnveran asiakkuutta.

3.3 Paneelimalleista

Paneeliaineistossa on havaintoja useasta yrityksesta usealta eri ajanhetkelta. Pa-
neeliaineiston etuna esimerkiksi aikasarjaan tai poikkileikkaukseen on, ettd se mah-
dollistaa ei-havaittavan yrityskohtaisten heterogeenisen vaikutuksen kontrolloimisen
ajassa. Lisaksi suurempi maédra havaintoja kasvattaa estimoinnin tarkkuutta. Toi-
saalta paneelimallien estimointi ja analysointi voi olla haastavampaa kuin aikasarja-
tai poikkileikkausmalleissa. Esimerkiksi epatasapainoinen (unbalanced) paneeli ja il-
mididen epéstationaarisuus monimutkaistavat tilannetta. Lisaksi paneeliaineistoissa
on herkemmin yksittdisia puuttuvia havaintoja tai havaintojen poistumista (attri-
tion). Erityisesti toistuvissa kyselytutkimuksissa on téllaisia ongelmia, mutta ne ovat
l4snd myos tassa tyossd. (Hsiao 2003.)

Koska paamaarani on tarkastella tietylld hetkelld sattuvan tapahtuman (Finnve-
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ran rahoitus) vaikutusta, aineiston paneelirakenne on hyodyllinen. Toistettu poikki-
leikkausaineisto ei mahdollistaisi ennen ja jalkeen -vertailua. Paneeliaineiston ja sen
kasittelyn tunteminen on edellytys esittelemieni tulosten arvioinnille, joten kéiyn
lyhyesti lapi estimointiin liittyvét yleiset periaatteet. En perehdy téssé aineiston
asettamiin erityispiirteisiin, vaan kommentoin niita alaosiossa 3.3.2.

Aineisto koostuu NV yrityksesté, joista on havaintoja 7" eri ajanhetkelta. Kutakin
yritysta kohti aineistossa on k£ muuttujaa. Lineaarinen paneelimalli voidaan nain

ollen muotoilla regressioyhtéalon tavoin:
Yie =X, Biy +oip tuy, t=1,2,...,T, i=1,...,N, (3.5)

missa 3, € R ja Xit = (T1igs- -, Thit) € R”. Naisté edellinen on tuntematon para-
metrivektori ja jalkimmainen selittdjien muodostama vektori. Molemmat riippuvat
niin ajanhetkesta ¢ kuin yrityksesta ¢ . Lisdksi a;; on ajasta ja yrityksesta riippuva
skalaari seké w;, rippumattomasti ja samoin jakautunut nolla-odotusarvoinen vir-
hetermi. Kuten yleisesti regressiomalleissa, voidaan selittdjit olettaa kiinteiksi tai
perustaa tilastollinen péattely ehdollisiin jakaumiin. Seuraavissa tarkasteluissa kes-
kityn ehdolliseen paéttelyyn.

Paneeliregressiossa parametrien lukuméaéraan vaikuttaa seka NV etta T'. Jatkossa
esittdmani asymptoottiset tulkinnat perustuvat oletukselle, ettd T on kiinted ja
N — oo. Toisin sanoen poikkileikkausdimensio on laaja. Tutkimusaineistoni vastaa
kohtuullisen hyvin tétéd oletusta. Yhtéloa (3.5) ei voida estimoida ilman rajoitteita,
koska siind on N x T'(k + 1) estimoitavaa parametria ilman kovarianssimatriisin
parametreja ja yhteensd vain NT' havaintoa. Néin ollen mallia on jollakin tavalla

rajoitettava. Yleisesti — ja myos tassa tyossa — pitaydytdaan malliyhtédlossa
Yie =X B+ tuy, t=12,...T, i=1,...,N, (3.6)
joka voidaan kirjoittaa yhdelle yritykselle vektorimuodossa

yi:Xi,B—l—oz,;e—l—ui, ’izl,...,N, (37)
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missd X; = [x;1--xi7] ERT* e=(1,...,1) €eRT y; = (yi1,...,vir) € RT ja
w; = (u;1,...,u;r) € RT. Huomionarvoista on oletus, etti regressiosuoran kulma-
kerroin on kaikille yrityksille sama ja havaitsematon muuttuja «; on eri jokaiselle
yritykselle ja rippumaton ajanhetkestd ¢. Talld tavalla rajoitettuna estimoitavien
parametrien méird on enimmillidn k& + N'2. Vaatimus samasta kulmakertoimesta
saattaa olla hyvin rajoittava. Parametrien rajoittamista voidaankin testata tavalli-
sella F-testilld vertaamalla estimoitujen mallien jadnnosneliGsummia (Hsiao 2003, s.
16-18).

Seuraavaksi esittelen, miten parametrit B ja a; estimoidaan. Paneelimallien es-
timoinnissa puhutaan yleisesti kiinteiden vaikutusten (fixed effects, FE) ja satun-
naisten vaikutusten (random effects, RE) malleista. Jaottelu liittyy siihen, onko «;
yhtélossé (3.6) kiinted vai satunnainen. Oleellista molemmissa tapauksissa on, etta
muuttuja on ei-havaittava. Se, tulkitaanko «; kiintedksi vai satunnaiseksi, vaikuttaa
oleellisesti valittavaan estimointimenetelmaan. Luvun 4 perusteella FE-malli osoit-
tautuu paljon kayttokelpoisemmaksi, joten perehdyn siihen seuraavaksi tarkemmin.

RE-mallin esittelen liitteen osassa A.2.2.

3.3.1 FE-malli

Kun «; tulkitaan kiintedksi ja oletetaan, etta ei ole poisjatetyn muuttujan harhaa,
voidaan yhtélon (3.6) parametrit 8 ja a; estimoida kdyttden apuna Frisch-Waugh-
Lowell teoreemaa (FWL). Kaytannossa ensin “pyyhitdén” kaikki ajasta riippumat-
tomat vakiot pois sopivalla ortogonaalisella projektiomatriisilla ja estimoidaan B
pienimmén neliosumman (PNS) menetelmélld, jonka jalkeen kiintedt vaikutukset
saadaan sijoittamalla B rp takaisin malliyhtdloon. Téssa tapauksessa x;; ei saa si-
siltda ajasta riippumattomia muuttujia, koska niitd ei voitaisi erottaa muutujas-
ta «;. Hsiao (2003) kdyttdd menetelméstéd lyhennetta LSDV (least squares dummy
variable), jota mukaillen kutsun sita tésta eteenpdin PNSD-menetelméksi. Nykyis-

ten tietokoneiden suuri laskentateho mahdollistaisi FE-mallin estimoinnin suoraan

12Parametrien médiri riippuu siité, miten o; tulkitaan (kiinted/satunnainen).
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PNS:1l4 asettamalla jokaiselle yritykselle oma bindérimuuttuja. Koska useimmat
tilasto-ohjelmat mukaanlukien kdyttdméni Statal2 suorittavat estimoinnin kuiten-
kin perinteisella kaksivaiheisella menetelmaélla, esittelen mallin sen kautta.

FE-mallissa (3.6) oletetaan selittdjien vahva eksogeenisuus:
E(ui,t|xi,T, Xi,T—l; Ce Xi,t, Ce 7Xi,1; Oéi) = 0, t = ]_, 2, e ,T. (38)

Tasta seuraa suoraan, etté selitettdvan muuttujan ehdollinen odotusarvo ehdolla
selittéjien kaikki (niin menneet kuin tulevat) havainnot on x},8 + «;. Néin ollen
parametri B saadaan estimoitua tarkentuvasti PNSD-menetelmalla. Yrityskohtaisia
parametreja ei saada estimoitua tarkentuvasti, koska 7' on aarellinen ja kiinteéd. Vah-
va eksogeenisuus tarkoittaa intuitiivisesti sitd, ettd kun x;, ja o; on kontrolloitu, ei
muuttujilla x; 5, ole vaikutusta selitettavidin muuttujaan y;,, kun h # t. Esimerkik-
si selitettaessé yrityksen kannattavuutta menneilla investoinneilla voi olla hyvinkin
mahdollista, etta yrityksen kannattavuus vaikuttaa sen investointipdatoksiin tule-
vaisuudessa. Téllaisessa tilanteessa oletus vahvasta eksogeenisuudesta ei péade.
FWL-menetelmén ensimmaisessa vaiheessa estimoidaan parametrivektori 3. Ta-
té varten muodostetaan matriisi Q = I — e(e’e)'€’. Vektoriyhtild (3.7) kerrotaan
vasemmalta puolittain talld matriisilla. Kertominen keskistaa kaikki muuttujat ajan
suhteen, jolloin ajasta riippumattomat vakiot pyyhkiytyvit pois. Nain padadytaan

muokattuun malliyhtédloon
yi7t—gji:(xi,t—ii)’ﬁ—i—ui’t—ﬁi, t:1,2,...,T, izl,...,N, (39)

missa X; = (% S Tty g Dot xki,t)a Ui =7 Y Yig jaly = 7 34— Uiy FWL-
teoreema kertoo, ettd parametrivektorille 8 saadaan sama estimaatti seké yhtalosta
(3.6) etta (3.9).

Suorittamalla parametrivektorin 8 estimointi yhtélosté (3.9) PNS-menetelmaélla
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paddytain FE-mallin PNSD-estimaattoriin®?

-1

Bry= @ X;sz) @ XéQm)
- (E X - %)) h (S 3 - %) -m). 610

i=1t=1 i=1t=1

Estimaattoria 3 rp kutsutaan “ryhmén sisdiseksi” (within-group) estimaattoriksi,
koska se hyodyntééd vain ryhmén (yhden yrityksen) siséisté variaatiota. Selvimmin
tamén ndkee yhtalon (3.10) jalkimmaéisesta muotoilusta, jossa yrityksen ¢ havainto-
ja x;,; verrataan vain saman yrityksen havaintojen ajassa laskettuun keskiarvoon.
Osittaisena vastakohtana télle on “ryhmien vélinen” (between-groups) estimaattori
(ks. liite A.2.1), joka ei hyodynné ryhmén siséisté vaihtelua. Molemmissa estimoin-
timenetelmissd menetetdaén siis informaatiota.

FE-mallin kiintedt vaikutukset saadaan nyt luontevasti identiteetisté
&; = Ui — X;Brp, (3.11)

joka saadaan johdettua minimoimalla jadnnosneliosumma kiintedn vaikutuksen oy
suhteen. Kun eksogeenisuusoletus (3.8) vahvennetaan koskemaan myos toista mo-
menttia, eli

E(uiuﬂxi’T, XiT—1y - Xijty ooy X1, Oél) = O'i]:, (312)

on estimaattori &; harhaton. Talloin Gauss-Markov —ehdot tayttyvit eli yhtaloon
(3.11) perustuvat estimaatorit &; ovat parhaat harhattomat lineaariset estimaattorit
(Wooldridge 2002, s. 273). Estimaattorit eivit kuitenkaan ole tarkentuvia, koska
tarkentuvuus vaatisi rajatta kasvavan 7'

Ehtojen (3.8) ja (3.12) pétiessi parametrivektorin B asymptoottinen jakau-
ma voidaan muodostaa tavanomaisen PNS-estimointiteorian kautta. Tavanomaisella

tarkoitan, ettd “sopiva” keskeinen raja-arvolause (KRL) ja (heikko) suurten luku-

BIlman erillistd mainintaa oletan, ettd kidnteismatriisit ovat olemassa.
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jen laki (SLL) pitevit!t. Asymptoottinen jakauma riippuu varianssiparametrista

o2, jonka tarkentuva estimaattori saadaan muun muassa kiyttamalli yhtialoa (3.6)

2

ja PNSD-menetelmén avulla estimoituja parametreja. Tarkentuva (62 LN o,

) esti-

maattori muodostuu residuaalien nelididen vapausastekorjatulla keskiarvolla

1 T
A — 02 1
0= NT N R 2 i (3.13)

i=1t=1

missa Ut = Yir — Q; — thBFE. Ehdosta (3.12) ja KRL:sta seuraa asymptoottinen
normaalisuus

VN (B — By) % N (0,02 [E(X;QX,)] ), (3.14)

missa B, on “todellinen” parametrin 8 arvo. Jakauma pétee siis asymptoottisel-
la oletuksella, jossa T on kiinted ja N — oo. Myos T voi kasvaa rajatta, mutta
tutkielmassa rajoitun tilanteeseen, jossa 1" on pieni.

Asymptoottisen varianssin estimaattori saadaan korvaamalla edellinen odotusar-
vo vastaavalla otosmomentilla ja hyédyntamélli varianssiparametrin 62 tarkentu-
vuutta. Kerroinvektorin B rp asymptoottisen kovarianssimatriisin estimaattori on

nain ollen'® .

N
Cov(Bpp) = 62 (Z X;QXZ) . (3.15)
i=1

Jakaumatulos (3.14) yhdistettyni asymptoottisen kovarianssimatriisin (3.15) kanssa
tarkoittaa, etta tilastollinen paattely estimaattorista B8y voidaan toteuttaa tavan-

omaisia t- ja F-testeja hyodyntaen.
Kuten Wooldridge (2002, s. 251) painottaa, on keskustelu muutujan «; kiinteéksi
tai satunnaiseksi tulkitsemisesta turhaa, koska satunnaisessa otoksessa se yleisesti
on yhtd satunnainen kuin y; tai X;. Tarkedmpi asia on se, onko «; korreloitunut

selittajien kanssa.

14Useimmat ekonometrian oppikirjat (esim. Wooldridge (2002, luku 3) ja Davidson ja MacKin-
non (2003, luku 2)) kéasittelevit PNS-estimaattorin asymptoottisen jakauman oletuksia, kun péaat-
tely ehdollistetaan satunnaisten selittdjien suhteen. Téssd KRL:n kohdalla mainittu sana “sopiva”
viittaa siihen, ettéd keskeisid raja-arvolauseita on useita.

15 Sjjoittamalla ensin yhtiléon (3.10) muuttujan y; paikalle sen lauseke (3.7) seuraa kovarians-
simatriisi suoraan laskemalla lauseke E[(8rx — Bo)(Brg — Bo)']-
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On huomattava, ettd a; voidaan jattda myos pois ylla olevista yhtéloista. Malli

(3.6) voitaisiin korvata yhtalolla
Yie =X B+ p+uy, t=12,...T i=1,...,N, (3.16)

missd p on yleinen vakiotermi. Kun tamé yhtalo estimoidaan PNS-menetelmalld,
puhutaan “yhdistetysta” (pooled) mallista. Télloin ei hyodynneté aineiston panee-
liominaisuutta. Toisin sanoen oletetaan, etta aineisto koostuu NI kappaleesta toi-
sistaan riippumattomista havainnoista. On kuitenkin oletettavaa, ettd juuri panee-
liominaisuudet ovat oleellisia mikroaineistoissa, joissa poisjatetyn muuttujan harha
on hyvinkin mahdollista.

FE-malli auttaa vihentdmaén poisjatetyn muuttujan aiheuttamaa harhaa. Se
vaatii kuitenkin vahvan eksogeenisuusoletuksen ja suuren méiran estimoitavia pa-
rametreja. RE-mallin avulla voitaisiin vahentaa parametrien maaraéd. RE-mallin es-
timointimenetelma on siten FE-mallin vastaavaa tehokkaampi. Sen kaytto vaati-
si kuitenkin havaitsemattoman tekijan «; ja selittdjien vélisen korreloimattomuu-
den, miké harvoin pétee mikroaineistoissa. Liitteessd A.2.2 kuvailen tarkemmin RE-
mallia seké esitdn Hausmanin testin (ks. Hausman 1978), jolla voidaan verrata FE-

ja RE-malleja.
3.3.2 Aineiston asettamia erityisominaisuuksia

Kovarianssimatriisin korjaus

Paneeliaineistolle on hyvin tyypillista sekd havaintojen heterogeenisuus etté korre-
loituneisuus. Erityisen ymmarrettavaksi asian tekee se, etta yritykset ovat hyvin eri-
laisia, jolloin jaéannostermien varianssit saattavat vaihdella. Vaikka yrityskohtainen
vakio «; pystyykin poistamaan suurimman osan tasta vaihtelusta, jaa heterogeeni-
suutta usein jaljelle. Lisaksi on hyvin tyypillista, etta selitettavd muuttuja on auto-
korreloitunut ajassa. Mikéli autokorrelaatiota ei saada selitettyd mallin muuttujilla,
se nakyy jaannostermissa. Yhdessa heterogeenisuus ja korreloituneisuus aiheuttavat

sen, ettei tavallisen PNS:1ld estimoidun virhetermin kovarianssimatriisin rakenne
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ole oikea (ks. yhtalot (3.12) ja (3.15)). Tésta syysta kovarianssimatriisina kiytetaan
usein jotakin robustia vastinetta. Tarkastelemalla useita paneeliaineistoihin perus-
tuvia tutkimuksia, Bertrand ym. (2004) ehdottavat, ettd robustien keskivirheiden
laskeminen pitaisi ottaa yleiseen kdytantoon empiirisissé tutkimuksissa.

Mikali heterogeenisuutta ja autokorreloituneisuutta ei kontrolloida, aliarvioi PNS-
menetelmé keskivirheet, jolloin t-arvot yliarvioituvat (Cameron ja Miller 2010).
Stock ja Watson (2008) osoittavat, ettd kun jaannostermissd on autokorrelaatio-
ta, on klusteroitu ja robusti (cluster-robust, tésté eteenpéin klusteroitu) kovarians-
simatriisi tehokkaampi kuin perinteisempi heteroskedastisuutta huomioiva robusti
kovarianssimatriisi (ks. White 1980).

Klusteroinnin lahtokohtana on mahdollista kayttad monia eri maéritelmia. Voi-
taisiin esimerkiksi klusteroida toimialoittain, vuosittain tai yrityksittain. Tutkimus
on edistynyt myos useampiulotteisessa klusterionnissa ja klusteroinnin tarpeellisuu-
den testaamisessa paneelimalleissa (Kezdi 2005, Baum ym. 2011.). Eri vaihtoehdot
asettavat erilaisia rajoitteita. Esimerkiksi vuosittain tehtava klusterointi mahdollis-
taisi yritysten véliset shokit, mutta asettaisi epérealistisen oletuksen kunkin yrityk-
sen vuosittaisten havaintojen riippumattomuudelle. Néin ollen olen péaatynyt klus-
teroimaan aineiston yrityksittain, jolloin oletetaan, ettd yritykset ovat toisistaan
riippumattomia.

Kéayttamani klusteroitu kovarianssimatriisi on Liangin ja Zegerin (1986) kehitta-
mé. Matemaattisesti ilmaistuna siind pétee korreloimattomuus: E(g;.e;5) = 0, kun
i # j. Sen sijaan E(g; £ ) on rajoittamaton ja heterogeenisuus sallitaan. Télloin es-
timoitava kovarianssimatriisi on lohkodiagonaalinen. Lisaksi klustereiden suuri maa-
ra parantaa kovarianssiestimaattorin asymptoottisia ominaisuuksia, jotka nojaavat

juuri klustereiden maaran kasvamiseen (ks. esim. Angrist ja Pischke 2009, luku 8).

Epatasapainoinen paneeli

Tutkielman paneeliaineisto on epéatasapainoinen. FE-mallin estimoinnissa tama ei
aiheuta suuriakaan muutoksia, mikéli havaintojen puuttuminen on satunnaista (ks.

Wooldridge 2002, s.578-581, Hsiao 2003, s. 283). Téssé tyodssa havaintojen puuttumi-
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sen satunnaisuutta tarkastellaan vélillisesti estimointitulosten jalkeen aineiston vali-
koitumisen tarkastelussa luvussa 4. FE-mallissa epatasapainoisuus aiheuttaa kaytan-
nossé sen, ettd keskiarvot yritykselle ¢ lasketaan yli yrityskohtaisten aikaperiodien
T; lukumaaran. Tilastollinen paittely voidaan perustaa asymptoottisesti samoihin
tuloksiin kuin tasapainoisen FE-mallin tapauksessa (Wooldridge 2002).
Epétasapainoisuus vaikuttaa myos klusterointiin. Nichols ja Schaffer (2007) osoit-
tavat simulointikokein, ettd jo melko pieni maara (20) tasapainoisia tai melkein tasa-
painoisia (50) klustereita riittdd kovarianssimatriisin tarkentuvaan estimointiin. Ai-
neistossani suurin osa yrityksista, eli klustereista, sisaltda havainnot kaikilta ajan-
hetkilté, jolloin keskivirheiden estimoinnin pitaisi onnistua kohtuullisen tarkasti. Li-
siksi yksikaan klusteri ei sisdlla kuin hyvin pienen osan koko havaintoaineistosta,

jolloin yksittéinen yritys ei vaikuta merkittévasti tuloksiin (ks. Rogers 1994).

3.4 Erotukset-erotuksissa -vertaistaminen

Toisena tilastollisena menetelméné kdytan Heckmanin ym. (1997) ehdottamaa pro-
pensity score (PS) ja erotukset-erotuksissa (EE) -menetelmien yhdistamista. Mal-
linnuksessa ensin estimoidaan kaikille yrityksille todennékoisyys p;; olla Finnveran
asiakas. Taman jalkeen valitaan jokin “etdisyys” tai “mitta”, jonka avulla toisiaan
todennakoisyyksien p; ; mielessa lahelld olevia koe- ja kontrolliryhman yrityksia ver-
rataan toisiinsa. Vertailu perustetaan lopuksi EE-menetelméaén, jossa menetelman
nimen mukaisesti koeryhman yrityksen havaitun arvon Y;, muutosta ennen ja jal-
keen asiakkaaksi tulemisen verrataan kontrolliryhméan yrityksen vastaavaan suuree-
seen. Vertailu voidaan tehda myos useampaan kontrolliryhman yritykseen.
Jatkossa PS on todennékoisyys sille, etté yritys ¢ on hetkelld ¢ Finnveran asiakas
chdolla selittajat x;: p;; = P(D;; = 1|x;). Rosenbaum ja Rubin (1983) osoittavat,
ettd ehtojen (3.3) ja (3.4) patiessd ehdollistaminen voidaan tehdé vektorin x; sijaan

PS-arvon p;; suhteen. Toisin sanoen ndméa ehdot voidaan korvata ehdoilla

{Yoie, Yaiie} AL Dig|piy (3.17a)
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ja
0< P(D;y = 1|pis) < 1, (3.17Db)
joita voidaan lieventdd samalla tavalla kuin ehtoja (3.3) ja (3.4).

Mallinnuksen ensimméisessé vaiheessa on estimoitava todennékoisyydet p; ;. Eri-
laisia estimointivaihtoehtoja on useita, mutta tyossani estimoin nama todennakoi-
syydet Rosenbaumia ja Rubinia (1983) mukaillen probit-mallilla. Téssé bindérisen
vasteen mallissa selitettdvand muuttujana on Finnveran asiakkuutta osoittava in-
dikaattori D;;. Erds mallinvalinnan kannalta keskeinen kysymys on, mité selitta-
vid muuttujia tulisi kéyttaa todennakdisyyksien p;, estimoinnissa. Pitéisiko kayttéaa
mahdollisimman runsasta selittajajoukkoa vai vain valikoitumisen kannalta keskei-
simpid muuttujia? Valinta riippuu usein tutkimuskysymyksesté (Angrist ja Pischke
2009). Imbens ja Wooldridge (2009) toteavat, ettd kannattaa kdyttad mahdollisim-
man runsasta selittdjajoukkoa. Téma tarkoittaa mahdollisesti useampiasteisia poly-
nomeja sekd muuttujien vélisia interaktioita.

Kun havainnot D;; oletetaan toisistaan riippumattomiksi, seuraa probit-mallin

log-uskottavuusfunktio suoraan Bernoulli-jakautuneiden satunnaismuuttujien tiheys

funktioiden tulosta:
L(v) = > _{DisIn ®(x;7y) + (1 — Diy) In[l — @(x;v)]}- (3.18)
i=1
Tassa ¢ on standardinormaalijakauman kertymaéafunktio ja v tuntematon parametri-
vektori. Yhtalo (3.18) estimoidaan suurimman uskottavuuden menetelmaélld ja funk-
tion epalineaarisuuden vuoksi on kéytettavéd jotakin iteratiivista, kuten Newton-—
Rhapson -tyyppista, optimointialgoritmia.

Asetettujen oletusten vallitessa ATT voidaan kirjoittaa seuraavasti:

ATT = E(Y1is — Yois|Diy = 1)
= E(Yli,t|Di,t = 1) - E[E(}/Oi,tlDi,t = 17pi,t)‘Di,t = 1]
= E(Y15|Diy = 1) — E[E(Y0i 4| Diy = 0, pig)| Dip = 1, (3.19)
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missi toinen yhtdsuuruus seuraa iteroidun odotusarvon laista'® ja kolmas ERO-
ehdosta (3.17a). Oikean puolen ensimméinen termi voidaan estimoida koeryhmén
havainnoista ja jalkimmainen termi PS-arvojen avulla vertaistetuista kontrolliryh-
man havainnoista.

Estimoitujen osallistumistodennakoisyyksien jalkeen yrityksid on mahdollista ver-
rata toisiinsa monella eri tavalla (ks. esim. Blundell ja Costa Dias 2009 tai Morgan
ja Harding 2006). Eri menetelmét tulevat havainnollisemmin esille EE-estimaattorin
esittelemisen jalkeen. Heckman ym. (1997, 1998) ehdottavat EE-menetelméé yhta-
16ssé (3.19) esitettyjen populaatiosuureiden estimoimiseksi. Merkitdan aikaindeksit
t~ ja tT, joista edellinen viittaa ajanhetkeen ennen Finnveran asiakkaaksi tuloa ja

jalkimmaéinen taman jéilkeiseen aikaan. Estimaattori voidaan esittda muodossa

— 1
EEarT N, > [(Yf,ﬁ — Yyi-)
1 fe{D=1}nK,
— > W) (Yewr —Yar )| (3.20)
ve{D=0}NKy

Estimaattorissa K, on todennékoisyyksien p; , madrittdma yhteinen kanta (common
support)!”, W(f,v) on alempana tarkemmin médriteltéivi painotuskerroin ja N
on koeryhmén yritysten méérd yhteisesséd kannassa. Estimaattori (3.20) vertaa en-
sin yhden koeryhmén yrityksen havaintojen erotusta painotettuun kontrolliryhmén
yritysjoukkoon. Havaitsematon kontrafaktuaali pyritdan siis muodostamaan niisté
kontrolliryhmén yrityksisté, jotka ovat PS-arvon mukaan “ldhelld” koeryhmén yri-
tysta. Lopuksi lasketaan keskiarvo kaikista poikkeamista yli koeryhmén yritysten
lukuméérén. (Smith ja Todd 2005.)

EE-menetelmén keskeinen identifioituvuusoletus on, etta ei-havaittaviin tekijoi-
hin perustuva harha on keskimééarin sama eri aikaperiodeilla. Mikali nédin on, eli-

minoi estimaattori (3.20) tdméan harhan. Identifioituvuuden takaamiseksi vaaditaan

60lkoon Y, X ja Z satunnaismuuttujia. Nyt iteroidun odotusarvon mukaan E(Y|X)
E[E(Y|X, Z)|X]. Todistus: E[E(Y|X,2)|X] = [ [yfyixzfzxxdydz = [y ([ fv.z1x dz) dy
Jufyix dy =E(Y]X).

17Katso tarkemmin Heckman ym. (1997) ja Heckman ym. (1998).
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my0s, etta koe- ja kontrolliryvhmén yritykset muodostavat yhteisen kannan, joka voi-
daan muodostaa monella tavalla. Téssa tyossa se sisaltdd ne koeryhmén yritykset,
joiden PS-arvo on pienempi tai yhtdsuuri kuin suurin estimoitu PS-arvo kontrol-
liryhméssa. Vastaavasti kontrolliryhmésta valitaan ne yritykset, joiden PS-arvo on
suurempi tai yhtasuuri kuin pienin estimoitu PS-arvo koeryhmasta. Tamén lisdksi
PS-ehtojen (3.17a) ja (3.17b) on padettéva niin ennen (¢7) kuin jélkeen (¢%) Finn-
veran asiakkuuden. (Heckman ym. 1997 ja 1998.)

Painotuskerroin W ( f, v) on yhteydessé kaytettdvaan vertailumenetelmaan. Smit-
hid ja Toddia (2005) mukaillen méaéarittelen jokaiselle koeryhmén yritykselle f ym-
périston C'(py.), joka riippuu valitusta vertailumenetelmésta. Painotettavat kontrol-
liryhmén yritykset v ovat yritykselle f ne, joille p,, € C(py:). Ndmé muodostavat
yrityksen f vertailujoukon Ay = {v|p,; € C(pys.)}. Vertailujoukko Ay ja painotus-
kerroin W ( f,v) riippuvat valitusta menetelmésté. Tassa tyossa kaytan kahta mene-
telméad eli ldhimmén naapurin (nearest neighbor) vertaistamista ja ydinestimaattori-
vertaistamista (kernel matching estimator).

Lahimman naapurin vertaistamisessa valitaan se yritys, jonka PS-arvo p, ; on la-
hinné arvoa py,. Toisin sanoen se yritys v, joka téyttaa ehdon C(pys;) = min, |ps. —
Pv|. Talloin joukko Ay on yksi6 ja W(f,v) = 1, kun p,, € C(ps,) ja nolla muulloin.
Yhden naapurin liséksi kaytdan tutkielmassa myo6s lahinta viitta naapuria, jolloin
W(f,v) = 1/5 kullekin naista viidesta yrityksestd ja nolla muulloin. Kummassa-
kin tapauksessa on oleellista valita, voiko samaa kontrolliryhmén yritysta kayttaa
useamman koeryhmén yrityksen painona. Dehejia ja Wahba (2002) osoittavat, et-
té ilman takaisinpanoa saatetaan saada huonoja vertailuja, koska vertailtavien koe-
ja kontrolliryhman yritysten PS-arvot poikkeavat huomattavasti toisistaan. Liséksi
estimaatti riippuu havaintojen jarjestyksesta, kun samaa kontrolliryhmén yritysta
ei voida kayttda uudelleen. Néiden syiden johdosta valitsen, etta takaisinpano sal-
litaan. Talloin ongelmaksi muodostuu harhan ja varianssin vélinen vaihtoehtoiskus-
tannus. Yhtaalta harha pienenee, koska vertailtavat yritykset ovat PS-arvon mukaan

lahellé toisiaan. Toisaalta varianssi kasvaa, koska vertailtavien yritysten kokonais-
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madra pienenee. (Smith ja Todd 2005.)

Toisena vertailumenetelména on ei-parametrinen ydinestimaattori-vertaistaminen
(Heckman ym. 1997 ja 1998). Ydinestimaattori-vertaistamisessa huomioidaan kaik-
ki kontrolliryhmén yritykset kontrafaktuaalia laskettaessa. Jokaista kontrolliryhmén
yritystd painotetaan sen mukaan, kuinka paljon sen PS-arvo poikkeaa vertailtavasta
koeryhmén yrityksestéd. PS-arvon mukaan lédhella olevat yritykset saavat suurimman

painon ja kauimpana olevat yritykset pienimman painon. Painotuskerroin on

an

- Zv G (pf,ta—npv,t>

W(f,v)

Y

missd G on ydinestimaattori ja a, kaistaleveysparametri (bandwith parameter).
Painokertoimen muotoilusta ndhdaéan, ettd kunkin koeryhmaéan yrityksen kohdalla
ne summautuvat ykkoseksi aivan kuten lahimmén naapurin tapauksessa. Funktio G
voidaan valita monella eri tavalla, mutta tutkielmassa kaytdn Epanechnikovin es-
timaattoria. Estimoinneissa noudatan Heckmanin ym. (1997) valintaa kaistaleveys-
parametrille asettamalla, etta a,, = 0, 06.

Erilaisten vertailumenetelmien, joihin PS-menetelmé kuuluu, keskeisimpéané on-
gelmana on tilastollisen paattelyn tekeminen. Kuten Wooldridge (2009) korostaa,
hankaloittaa PS-arvon estimointi tilastollista paattelyd. Abadie ja Imbens (2006)
osoittavat, ettd vertaistamisestimaattorit eivét yleisesti ole \/N -tarkentuvia. Niin
ollen “tavanomaiseen” keskeiseen raja-arvolauseeseen perustuvat tulokset eivét ole
voimassa. Esimerkiksi tavanomaisesti lasketut luottamusvélit eivét ole valttamatta
oikeita. Paattelyn kannalta ongelmallisia ovat vektorin x; jatkuvat muuttujat seka
vertailumenetelmien epajatkuvuus. Abadie ja Imbens (2008) tuovat ndimé ongelmat
konkreettisesti esiin osoittaessaan, ettd bootstrap-menetelmé keskivirheiden laske-
miseksi ei ole oikea, kun vertaistetaan kiinteddn madrdan lihimpid naapureita. Sen
sijaan he uskovat, ettd bootstrap-menetelméa tuottaa oikeita tuloksia silloin, kun
vertaistaminen tehdadn ydinestimaattoreiden avulla. Ongelmaa ei myoskaan pitaisi

olla, mikali x; sisaltda vain diskreettejd muuttujia.
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Tilastolliseen péaattelyyn liittyvien epavarmuuksien johdosta lasken ldhimpiin
naapureihin perustuvissa menetelmissa keskivirheen siten, ettd PS-arvojen estimoin-
tia ei ole huomioitu. Taman lisaksi keskivirhe-estimaattori olettaa homoskedastisuu-
den ryhmien vililla sekd sen, ettd havainnot ovat toisistaan riippumattomia. (Ks.
Leuven ja Sianesi 2003.) PS-estimoinnin huomioimatta jattdminen on karkea yk-
sinkertaistus. On yleisesti tiedossa, ettd esimerkiksi kaksivaiheisen estimoinnin jal-
kimmaéisessa osassa tavalliset asymptoottiset tulokset eivat valttdmaéatta ole voimas-
sa, kun siind kdytetddn ensimmaéisen vaiheen estimointituloksia (ks. esim. Pagan
1984). Ydinestimaattori-vertaistamisen kohdalla lasken seké tdméan keskivirheen et-
ta bootstrap-menetelmallé lasketun keskivirheen, jossa toistoja on tehty sata kap-

paletta. Toistojen méaara on laskennallisista syista jatetty melko pieneksi.

3.4.1 Asetetuista oletuksista

Olen esittanyt joukon oletuksia, joiden vallitessa Finnveran kausaalivaikutus asia-
kasyritysten kannattavuuteen on laskettavissa. Asetetut oletukset eivit kuitenkaan
ole triviaaleja. Ensinndkin ehto (3.3) (my6s (3.17a)) olettaa aineistosta 1oytyvan
selittavat muuttujat x;, jotka kontrolloivat Finnveran asiakkaaksi valikoitumisen.
Toisin sanoen naiden muuttujien kontrolloimisen jalkeen se, mitéd mahdollisista tu-
lemista (Yo, ¢, Y14,) jad selittdméttd, ei riipu ollenkaan Finnveran asiakkaaksi hakeu-
tumisesta. Ei-havaittavien vaikutusten paneelimallit ja EE-vertaistaminen poikkea-
vat tassa kohtaa toisistaan. Paneelimalleissa voidaan kontrolloida ajassa vakioisia
kiinteitd muuttujia, jotka saattavat hyvin vaikuttaa Finnveran asiakkaaksi valikoi-
tumiseen. EE-vertaistamisessa naita tekijoita ei valikoitumisen selittdmisen yhtey-
dessé pystytd huomioimaan. Heckmanin ym. (1997) mukaan ei-havaittavien tekijoi-
den osuus kokonaisharhasta on kuitenkin pieni, minka johdosta he ehdottavat EE-
menetelmad. Heidédn tutkimuksensa tosin kasittelee tyomarkkinoita, eiviatka valikoi-
tumisharhaa koskevat paatelmét ole valttamatta yleistettdvissa tahdn tutkimukseen.

Kun ollaan kiinnostuttu ATT:n estimoinnista, pyritdan havaitsematon kontra-

faktuaali E(Yy;+|D;: = 1) muodostamaan aineiston kontrolliryhmaésta. Oletus (3.4)
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(my6s (3.17b)) on téalle ehdoton edellytys. Sen nojalla selitettavien muuttujien kaik-
kia mahdollisia arvoja havaitaan niin koe- kuin kontrolliryhmassakin. Oletus ei kui-
tenkaan takaa, ettd néin olisi itse otoksessa. Itse asiassa estimaattori (3.20) muo-
dostetaan vain niiden yritysten perusteella, jotka kuuluvat yhteiseen kantaan. Tama
saattaa tarkoittaa sitéd, etta jotkin yritykset jaavét estimaattorista pois. Talloin las-
kettu estimaatti kuvaa vaikutusta vain koeryhman osajoukolle. Témén osajoukon
tarkempi maarittely on tarpeen, jotta estimoidun parametrin tulkinta olisi oikea.
Liséksi regressioanalyysissa yhteinen kanta tulee huomioitua vain siiné tapauksessa,
ettd ehdollisen odotusarvon malli on saturoitu eli kaikki muuttujien véliset vaiku-
tukset huomioidaan (Angrist ja Pischke 2009, s. 76). Jatkuvien selittdjien tapauk-
sessa, joita tutkielmassa kaytén, ei oletusta yhteisestéd kannasta estimoinnissa oteta
huomioon.

Kuten olen edella esittanyt, eliminoi EE-menetelma ajassa vakioisen harhan. On
kuitenkin mahdollista, etta muodostuva harha ei ole vakio ajassa. Esimerkiksi mak-
rotalouden shokit voisivat vaikuttaa koe- ja kontrolliryhméan yrityksiin eri tavalla,
jolloin tavallinen EE-estimaattori ei olisi tarkentuva. Toinen mahdollinen harhan-
ldhde on se, ettd yritysten trendit poikkeavat véaliaikaisesti ennen Finnveran asiak-
kaaksi valikoitumista tai ettd mahdollinen valiaikainen poikkeama aiheuttaa vali-
koitumisen. Tatéd ilmiotd kutsutaan kirjallisuudessa tavallisesti “Ashenfelterin kuo-
paksi”. Finnveran asiakkaiden tapauksessa téllainen tilanne on mahdollinen, joskin
kyseessa voi kuopan sijaan olla my6s “nyppyla”. Esimerkiksi kasvuhakuiset yritykset
saattavat paatya asiakkaiksi, koska pankit eivat yksinadn halua kantaa kasvuun liit-
tyvia riskeja. Toisaalta taas yrityskohtainen negatiivinen shokki saattaa myos ajaa
hakemaan Finnveran rahoitusta. Yksinkertainen tapa tutkia yhteista trendié on tar-
kastella koe- ja kontrolliryhmén yritysten aikasarjoja ennen Finnveran asiakkaaksi
valikoitumista. Tamé kuitenkin vaatii, ettd yrityksistd on riittavasti havaintoja en-

nen valikoitumista. (Blundell ja Costa Dias 2009.)
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Luku 4
Tutkimustuloksia Finnveran vaikuttavuu-

desta

Tassa luvussa kaytan edelld esittelemiéni menetelmid Finnveran vaikuttavuuden
arvioimiseksi. Tarkastelen vaikuttavuutta kolmesta eri ndkokulmasta. Ensimmaéinen
néista liittyy siihen, miten Finnveran rahoitus on vaikuttanut yritysten liikevaihtoon
ja henkilostoméaraan. Tata kutsun vaikuttavuudeksi yhteiskunnan nédkokulmasta.
Liikevaihdon kasvu voidaan samaistaa suurempaan tai arvokkaampaan madrdan
tuotettuja tavaroita ja palveluita. Henkilostomadran kasvulla on vastaavasti tyol-
lisyytta kohentava vaikutus. Tulen osoittamaan, etta asiakkuudella on positiivinen
vaikutus molempiin muuttujiin. Toinen nakékulma on vaikutus yritysten kannat-
tavuuteen, jota mitataan liiketuloksen kautta. Nayttoa kannattavuuden kohenemi-
sesta ei saada. Yritysten kannattava liiketoiminta on tietysti my6s yhteiskunnan
kannalta tarkeda. Jaottelun taustalla onkin tutkielman jaksottaminen. Kolmannek-
si arvioin Finnveran signaloinnin vaikuttavuutta rahoituksen toistuvuutta tarkas-
telemalla. Menetelmé perustuu havaittuihin Markovin siirtymétodennékoisyyksiin.
Keskeinen havainto on, etta pitkdan Finnveran asiakkaina olleilla yrityksilla on tapa-
na saada rahoitusta perdkkaisinad vuosina. Sen sijaan uudempien yritysten rahoitus-
ratkaisuissa pyritadn enemman markkinaldhtoisyyteen. Rahoituksen toistuvuuden
selittavin tekijé on limiittimuotoinen rahoitussopimus.

Tutkielmani alkupuolella olen késitellyt pankkien luotonannon teoriaa. SW-mallin
perusteella Finnveran toiminnalle 16ytyy suoria perusteita — pankkien yritysrahoitus
on liian vahéista verrattuna téydellisen informaation tilanteeseen ja luotonannon
rajoittaminen on mahdollista. Tulokset viittaavat siihen, ettd Finnveran rahoitus
pystyy paikkaamaan markkinapuutteita. Yritykset, jotka eivéit olisi muuten saaneet
rahoitusta, ovat pystyneet laajentamaan toimintaansa. Tulokset antavat osittaista

tukea SW-mallille. Tarkasteltavan aikajakson lyhyys ei kuitenkaan mahdollista vas-
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tausta sithen, onko kasvu tehty kannattavuuden kustannuksella. Myoskadn kasvun
pysyvyydesté ei saada pitkdn aikavélin tietoa.

Seuraavaksi kdyn lapi paneelimallien seké EE-vertaistamisen estimointitulokset.
Tulosten esittelyn jalkeen pohdin menetelmien soveltuvuutta ja kokoan tuloksista
yhteenvedon. Téassd kohdassa tarkastelen myo6s aineiston valikoitumista. Luvun lo-

puksi esittelen rahoituksen toistuvuuteen liittyvia tuloksia.
4.1 Regressioanalyysi

4.1.1 Mallinvalinta ja selittajat

Finnveran vaikuttavuuden arviointiin voidaan kéyttaé jaksossa 3.3 ja liitteessa A.2.2
esiteltyja paneelimalleja. Ennen varsinaista arviointia on paétettdva muutama eri
tekija. Ensinndkin kausaalivaikutuksen estimoimiseksi ERO-ehdon (3.3) tulisi olla
voimassa. Lisaksi on valittava estimointimenetelma yhdistetyn-, FE- ja RE-mallin
valilta. Naité asioita kasittelen ensimmaiseksi. Koska tarkoituksena on tutkia asiak-
kaaksi tulemisen vaikutuksia, rajoitan koeryhmén niihin yrityksiin, jotka ovat tulleet
asiakkaiksi vuoden 2005 jalkeen.

Liitteen osassa B.1 osoitan, ettd analyysit tulisi perustaa FE-malliin. Tulokseen
pdatyminen ei ole yllattavaa. Kuten jo jaksossa 3.3 esitin, on todennakoisté, etta
esimerkiksi toimitusjohtajan kyvykkyys vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen. Jul-
kaistuissa mikroekonometrisissa artikkeleissa ei juuri ndy RE-mallin kayttoa. Tamé
selittynee suoraan silla, etta RE-malli ei salli havaitsemattoman muuttujan «a; ja se-
littajien valista korrelaatiota. Liitteen tulokset tukevat my6s ndkemysté siité, etta
klusteroidun kovarianssimatriisin kaytto on tarpeellista.

Aikaisemmin olen argumentoinut vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tarkeytta
luottopaatoksissa. Néin ollen selittdjind ovat omavaraisuus ja quick ratio. Yrityk-
sen kokoa kuvastavat logaritmoidut henkilostoméara ja liikevaihto. Kannattavuu-
den mittarina on liiketulos, jota voidaan vertailla myos toimialojen vélilla. Beck
ym. (2006) nayttavat, ettd yrityksen koon ja omistussuhteiden liséksi ialla on suuri

merkitys rahoituksen saannissa. Omistussuhteista ei ole muuttujaa omavaraisuutta
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lukuun ottamatta, mutta yrityksen ikda kaytetdan selittajana. Koska henkilostoku-
lujen osuus kulurakenteesta vaikuttaa Finnveran asiakkailla olevan erilainen kuin
kontrolliryhmalla, lisaidn myos sen selittajaksi. Lisdaksi selittavina muuttujana on
yritysten keskiméaraiset rahoituskulut, joka mittaa vieraasta padomasta maksetta-
vaa keskiméaréistd hintaa ja kontrolloi siten yritysten riskillisyytta. Rahoituskulut
myo6s osoittavat sen, onko yritykselld parhaillaan vieraan padoman ehtoista rahoi-
tusta. Tama muuttuja ei kuitenkaan ole paras mahdollinen, koska lainasopimukset
on saatettu tehda eri korkotasojen vallitessa.

Yrityskohtaisten muuttujien lisdksi selittdjind ovat paikkakuntakohtaiset tyol-
lisyys- ja tyottomyysasteet kontrolloimassa Finnveran yhteiskunnallista mandaat-
tia. Esimerkiksi rahoitusta saatetaan myontaa herkemmin akillisen rakennemuutok-
sen alueille. Lisdksi kaytan maakuntakohtaisia bkt-lukuja yritysten markkina-alueen
koon selittajind. Naista luvuista viimeisin tieto on kuitenkin vuodelta 2009. Nain
ollen bkt-arvoja voin kayttaa vain silloin, kun vuosi 2010 ei ole estimoinneissa muka-
na. Naiden lisédksi kontrolloin yrityksen toimialaa, kun estimoin yhdistetyn mallin.
Toimialaluokat perustuvat Tilastokeskuksen toimialaluokitukseen (TOL 2008).

Asiakkaaksi valikoitumista eli ERO-ehdon (3.3) pitavyytta kontrolloin edelld
mainittujen selittdjien lisaksi FE-mallin kiintedlla vaikutuksella «;. Kaikki selitta-
vat muuttujat eivit valttamatta suoraan vaikuta selitettdvadn muuttujaan, mutta
ne ajatellaan olleellisiksi muuttujiksi ehdollisen riippumattomuusoletuksen kannalta.
En siis ole etsinyt parasta tilastollista mallia esimerkiksi Waldin testia hyodyntaen,
vaan muuttujajoukon tarkoituksena on mahdollistaa ERO-ehdon toteutuminen.

On otettava huomioon, etta selittdjat ja niiden mitattu ajankohta riippuvat se-
litettdvasta muuttujasta. Kuten jaksossa 3.2.1 totean, on estimointiyhtéloista syyté
jattaa pois selittavat muuttujat, joihin D;, vaikuttaa. Taman johdosta ikaa ja alu-
eellisia muuttujia lukuun ottamatta kaikki selittédjat on viivastetty vuodella. Néin

menettelemalld estimointiaineistosta vihenee yksi vuosi.
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4.1.2 Malliyhtilst

Tyossa estimoin kahdenlaisia FE-yhtaloita riippuen siita, miten Finnveran asiak-

kuuden uskotaan vaikuttavan. Naistd ensimmainen on muotoa
Yir = XiB + Diyp + N + 0 4wy (4.1)

Verrattuna yhtaloon (3.6) tdhan on lisatty Finnveran asiakkuutta osoittava indi-
kaattorimuuttuja D;; € {0,1} ja vuosi-indikaattori ;.

Indikaattori D;; saa arvon yksi siitd vuodesta eteenpain, kun yritys on tullut
Finnveran asiakkaaksi. Nédin méariteltynd D;, mittaa asiakkuuden kokonaisvaiku-
tusta yli tarkasteltavan aikaperiodin. Mielenkiinnon kohteena on tdméan muuttujan
kerroin p.

Laporte ja Windmeijer (2005) ndyttévat, ettd mallin (4.1) estimoinnissa kéytet-
tava PNSD-estimaattori on herkké sille, onko malli spesifioitu oikein. Heiddn ehdo-

tuksensa mukaisesti tarkastelen myos mallia
Vit = XB+P; _oV-at -+ P 171+ Piov+ P+ + Pyt ai+ Nt ue, (4.2)

missé indikaattorimuuttuja P,; = 1 (P, _; = 1), kun asiakkaaksitulovuodesta (tulo-
vuoteen) on aikaa [ vuotta ja nolla muulloin. Téssd mallissa vaikutuksen ei tarvitse
nékya valittomaésti vaan se voi ilmeté vasta viiveelld. Yhtélot (4.1) ja (4.2) voidaan
tulkita yht&lon (3.2) havaituiksi vastineiksi.

Mallinnuksen haaste on ymmaértaa, miten Finnveran vaikutus vélittyy selitetta-
vaan muuttujaan. Yritykselld on varmasti tavoitteita paattaessadn hankkia ulkopuo-
lista rahoitusta — esimerkiksi halu kasvaa. Mikali kasvun edellytykset tarkoittavat
lisdityovoiman tarvetta, niin on oletettavaa, etta yrityksen henkilostoméaara kasvaa
piakkoin rahoituksen jalkeen. Toisaalta esimerkiksi laite- tai koneinvestoinnin tuot-
to saattaa nakya vasta viiveelld. Muun muassa naista epavarmuuksista johtuen esti-
moin mallit (4.1) ja (4.2). Néiden vertailukohdaksi estimoin my6s yhdistetyn mallin

(3.16), johon on lisatty indikaattori D, selittajaksi.
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4.1.3 Vaikuttavuus liikevaihtoon ja henkilostomaaraan

Tarkastelen ensin, miten Finnveran asiakkuus on vaikuttanut yritysten liikevaihtoon
ja henkilostomaéaraan. Keskeinen tulos on, ettd Finnveran rahoitus on kasvattanut
yritysten liikevaihtoa reilut kymmenen ja henkilostomadraa vajaat kymmenen pro-
senttia.

Estimointien aikaikkuna on muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta vuodet
2004-2010. Viivastettyjen selittajien johdosta varsinainen estimointi alkaa vuodesta
2005. Olen vaatinut, etta jokaiselta Finnveran asiakkaalta on olemassa vihintaan
yksi havaintovuosi ennen asiakkaaksi tuloa. Néain ollen koeryhmén yritykset ovat
tulleet asiakkaiksi vuosien 2006-2010 aikana. Naille yrityksille on padettava, etta
Vi € {koeryhma} = 3(k,j)s.e. D; = 0ja D, +; = 1 jollakin j > 0. T&lléin koe- ja
kontrolliryhmét erottuvat halutulla tavalla.

Taulukossa 4.1 raportoin estimointitulokset Finnveran vaikuttavuudesta yritys-
ten liikevaihtoon ja taulukossa 4.2 henkilostoméaraan. Malliyhtaloind kaytan yhdis-
tetyn mallin (3.16) lisdksi kuutta eri FE-mallin spesifikaatiota. Mallit FE1-FE5 ovat
yhtalosta (4.1) ja FE6-malli yhtélosta (4.2). Yhdistetyssd mallissa ja kahdessa en-
simmaisessd FE-mallissa aineisto on tasapainoinen. Lisdksi estimointeihin on lisatty
interaktiotermi D;; x laina kuvaamaan Finnveran asiakkuuden mahdollista vaiku-
tuseroa laina- ja takausasiakkaiden kesken. Molemmilla instrumenteilla rahoitusta
saaneet yritykset kuuluvat samaan joukkoon, kuin vain takauksia saaneet yritykset.

FE1- ja FE3-malleissa selittavina muuttujina ovat indikaattorin D;; ja interak-
tion lisdksi vain yrityksen iké ja sen nelio seka henkilostoméara tai liikevaihto, kun
muissa malleissa ovat kaikki edelld luettelemani selittajat. FE1-mallin vertailu FE2-
malliin osoittaa selittajien tarpeellisuuden. Samalla FE3-malliin saadaan huomatta-
vasti lisdd havaintoja.

FEb5- ja FE6-malleissa koeryhmén yritykset ovat vuonna 2006 tai 2007 Finnveran
asiakkaiksi tulleita. Néissad malleissa estimointiaineisto loppuu vuoteen 2009, koska
kaytan lisaselittajiné alueellisia bkt-lukuja. FE6-mallissa tarkastellaan, miten asiak-

kuus vaikuttaa liikevaihtoon ja henkilostoon yhdestd vuodesta ennen asiakkuutta
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(P_1) aina kolmeen vuoteen asiakkuuden jélkeen (P3). Yhtdlod (4.2) estimoitaessa
olen halunnut rajoittua vain kahteen asiakkuusvuoteen, jotta muuttujien P, kertoi-
mien tulkinta pysyisi mahdollisimman selkeané. Kuitenkin on huomattava, etté -3
identifioituu vain vuonna 2006 asiakkaiksi tulleiden yritysten kautta.

Esitén yhdistetyn mallin (3.16) estimointitulokset vertailun vuoksi. Tdméan mal-
lin tulosten tulkinnan ongelmallisuutta korostaa se, etta indikaattorin D;; saadessa
arvon nolla sovite muodostuu seka kontrolliryhmésté ettd koeryhman yrityksista
ennen asiakkuutta.

Liikevaihtoa selitettdessa yhdistetyn mallin kerroin muuttujalle D;; on nega-
tiivinen kun se FE-malleissa on positiivinen. Yhdistetyssid mallissa on kontrolloitu
toimialoja, joten yksi selitys estimaattien eroille voisi perustua tuotannon tehokkuu-
teen. Toisin sanoen liikevaihtoa selitettdessa henkilostoméaaran kontrolloinin jélkeen
kontrolliryhmén yritykset tuottavat suuremman liikevaihdon, jolloin estimaatti on
negatiivinen. Sitdvastoin FE-malleissa a; kontrolloi yrityksen tuotannon tehokkuut-
ta olettaen, etta se on pysynyt vakiona tarkastelujakson aikana. Téméan kontrollointi
muuttaa estimaatin p positiiviseksi. Sitdvastoin henkilostoa selitettéesséd se on posi-
tiivinen niin yhdistetyssa kuin FE-malleissa, mutta edellisessa se on suurempi. Ta-
maé tulos vahvistaa tehokkuus-hypoteesia. Havaitsemattomat yrityskohtaiset tekijat
nayttaisivat siis olevan tarpeen Finnveran vaikuttavuutta arvioitaessa.

Niin liikevaihtoa kuin henkilostoméaaraa selitettdesséd kahden ensimmaisen FE-
mallin vertailu kertoo paljon aineiston luonteesta. Liikevaihdon kohdalla selittavien
muuttujien lisidminen pudottaa estimaatin p arvosta 0,231 arvoon 0,131. Vastaava
muutos henkilostomadraa selitettaessa on kertoimen lasku 0,095:sta arvoon 0,070.
Molemmissa tapauksissa kertoimet ovat selkeésti tilastollisesti merkitsevia. Tulokset
kuvaavat erityisesti sita, etta Finnveran asiakkaaksi hakeutuvat pyrkivat kasvamaan
ja etta asiakkuus mahdollistaa kasvun. Poisjatetyt muuttujat FEl-mallissa korre-
loivat positiivisesti indikaattorin D;; kanssa, jolloin sen estimoitu vaikutus kasvaa
todellista kausaalivaikutusta suuremmaksi. Muissa malleissa lisatyt selittajat ovat

padosin tilastollisesti merkitsevia ja valikoitumisen kontrolloinnin kannalta oleellisia.
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Liikevaihtoa selittavassa FE2-mallissa muuttujan D; ; kertoimen estimaatti 0,131
tarkoittaa, ettd Finnveran asiakkuudella on 13 prosentin positiivinen vaikutus ta-
kauksia saaneiden yritysten liikevaihtoon. Vaikutus poikkeaa tilastollisesti merkit-
sevasti nollasta t-testisuureen saadessa arvon 3,15. Lainaa saaneiden yritysten koh-
dalla vaikutus on edelleen positiivinen (5 %) mutta yli puolet pienempi kuin takauk-
sia saaneiden kohdalla. Laina-asiakkaat poikkeavat takausasiakkaista tilastollisesti
merkitsevasti 10 prosentin merkitsevyystasolla. Takausyrityksille vaikutus tuntuu
melko suurelta. Kokonaisuudessaan tulokset osoittavat, ettd Finnveran asiakkuus
mahdollistaa yritysten liikevaihdon ja henkilostomaaran kasvun. Jalkimmaéisen koh-
dalla FE2-mallissa vaikutus on seitseméan prosentin luokkaa ja tilastollisesti selvasti
merkitseva. Laina- ja takausyritykset eivat poikkea henkiostoméarda selitettéessé
toisistaan.

Vertailemalla FE1- ja FE3-malleja saadaan kasitysté siita, mita luopuminen tasa-
painoisesta aineistosta aiheuttaa. Liikevaihdon kohdalla koeryhméan yritysten méa-
rd nousee 146:sta aina 4 446 yritykseen. Estimoitu kerroin p pienenee arvoon 0,166
mutta sailyy edelleen vahvasti positiivisena. Henkilostoméaaraa selitettéessé yritysten
madran kasvu ei muuta kiinnostuksen kohteena olevaa estimaattia. Molemmissa ta-
pauksissa keskivirheiden estimaatit tarkentuvat, miké nakyy suurempina ¢-arvoina.
Esimerkiksi liikevaihtoa selitettéessé t-testisuure kasvaa arvosta 4,55 arvoon 7,67.
Vastaava ilmio nahdédan myos FE2- ja FE4-mallien vélilla. Tassa tapauksessa koe-
ryhmén havaintojen vajaa kymmenkertaistuminen 1 401 yritykseen ei muuta esti-
maatteja juurikaan. Huomattava on, etté epatasapainoisuudesta johtuen havainto-
jen kokonaisméaara (NT') ei kasva samassa suhteessa kuin yritysten maara.

Taulukkojen 4.1 ja 4.2 kahdessa viimeisessd mallissa laina- ja takausyrityksia
ei ole eroteltu toisistaan, koska interaktiotermien maéra kasvaisi liikaa tarpeellisen
informaation kustannuksella!®. Timin seurauksena FE5-mallissa liikevaihdon koh-

dalla indikaattorin D;; estimaatti laskee hieman verrattuna FE2- ja FE4-mallien es-

18Estimaatit ovat samansuuntaiset kuin malleissa FE2 ja FE4, kun laina- ja takausyritykset
erotellaan. Néitd tuloksia en ole raportoinut.
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Kuva 4.1: Muutujien P, kertoimien piste-estimaatit ja 95 %:n luottamusvalit liike-
vaihdolle

timaatteihin. Toisaalta henkilostomaéraé tarkasteltaessa vaikuttavuuden estimaatti
kasvaa arvoon 0,094.

FE6-mallin estimaattien mukaan asiakkuus vaikuttaa henkilostoméaaréaan eniten
yhden vuoden viiveelld. Muuttujan P; kerroin 0,112 poikkeaa tilastollisesti merkitse-
vasti nollasta. Tulosta ei voi pitaa yllattavana. Tuntuu nimittain luonnolliselta, etta
investoinnin seurauksena yritys palkkaa uusia tyontekijoita. Toisaalta investoinnin
toteuttaminen ottaa aikansa, joten vuoden viive vaikuttaa jarkevalté estimaatilta.
Vastaavaa viivetta tukee myos liikevaihtoa selittava FE6-malli. Tassakaédn mallis-
sa ei ole valitonta vaikutusta, mutta asiakkuusvuotta seuraavien vuosien estimaatit
ovat positiiviset ja poikkeavat tilastollisesti merkitsevésti nollasta. Tamén mallin
muuttujien P, kertoimet ovat luottamusvéleineen havainnollistettu kuvassa 4.1, jos-
ta nahdaan asiakkuuden positiivinen vaikutus liikevaihtoon.

Tulosten perusteella Finnveran rahoitus mahdollistaa yritysten kasvun. Tilastol-
listen merkitsevyyksien lisaksi tulokset antavat kuvan, etté rahoituksella on myos

selvaa yhteiskunnallista merkitysta. Julkinen rahoitus korjannee yritysten kohtaa-
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maa markkinapuutetta. Rahoituksen jalkeen ndma pystyvat investoimaan ja sité
kautta kasvamaan. Téalla taas on positiivisia vaikutuksia valtion verotuloihin — tyd6l-

listymisen positiivisista sivuvaikutuksista puhumattakaan.

4.1.4 Vaikuttavuus yritysten liiketulokseen

Taulukossa 4.3 raportoin estimointitulokset Finnveran vaikutuksesta yritysten kan-
nattavuuteen. Kannattavuuden mittariksi olen valinnut liiketulosprosentin, koska
sitd laskettaessa yritysten rahoituskustannuksia ei viela ole vihennetty tuloksesta
(ks. esim. Yritystutkimus ry 2011). Télloin yrityksen velkaisuudella ei ole merki-
tystd tunnuslukuun. Taulukon 4.3 tulosten perusteella rahoituksella ei ndyta olevan
positiivista vaikutusta lyhyen aikavalin kannattavuuteen. Estimoidut mallit ovat sa-

mat kuin taulukossa 4.1 lukuun ottamatta poisjatettyja FE1- ja FE3-malleja.

Taulukko 4.3: Finnveran vaikuttavuus liiketulokseen

Yhdistetty (PNS) FE2 FE4 FE5 FE6

estim. t-arvo estim. t-arvo estim. t-arvo estim. t-arvo estim. t-arvo
D -0,132 (-0,31) -0,393 (-0,67) -0,818 (-2,35) -1,171 (-3,01)
D X laina 0,160 (0,03) 0,137 (-0,17) -0,737 (-1,61)
P_y -0,428 (-0,53)
Py -1,904  (-2,29)
Py -1,423 (-1,70)
Py -0,839 (-1,00)
Ps3 -1,043 (-1,09)
Tkéy 0,010 (0,96) -0,090 (-2,19) -0,120 (-3,33) -0,351 (-7,52) -0,361 (-7,72)
Ikél? -0,000 (-1,04) -0,002 (-4,36) -0,002 (-5,01) -0,003 (-5,72) -0,003 (-5,55)
In(LV);_q -0,950 (-6,27) -0,72 (-2,94) -0,534 (-2,66) -0,525 (-2,14) -0,554 (-2,25)
In(H)¢_4 0,673 (4,26) -0,302 (-1,16) -0,379 (-1,71) -0,531 (-2,09) -0,551 (-2,18)
SIPO;_1 0,119 (35,31) 0,042 (-14,76) 0,033 (-14,43) 0,026 (-9,74) 0,026 (9,75)
OVy_1 0,051 (14,70) -0,036 (-7,44) -0,045 (-11,56) -0,044 (-9,81) -0,043 (-9,61)
RKUL;_q -0,036 (-2,31) -0,005 (-0,32) -0,002 (-0,18) 0,014 (-1,04) 0,014 (1,00)
HKUL;_ 4 -0,013 (-1,36) -0,045 (-3,02) -0,021 (-1,78) -0,015 (-1,11) -0,016 (-1,15)
QR¢_1 0,081 (1,54) 0,032 (-1,23) 0,008 (-0,38) 0,017 (-0,59) 0,015 (0,53)
Vakio 8,962 (3,29) 13,364 (-2,75) 12,22 (-2,89) 19,925 (-4,26) 20,261 (4,32)
R? 0,249
R§ 0,088 0,074 0,069 0,07
NT 22320 22320 37613 29306 29306
At Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
ND:l/D— 139/3585 139/3585 1366/6771 521/6678 521/6678
Tasap Kylla Kylla Ei Ei Ei
TOL Kylla Ei Ei Ei Ei
BKT Ei Ei Ei Kylla Kylla

Huom: Katso taulukon 4.1 huomautus. Téssé taulukossa ei ole FE1- ja FE3-malleja.

Taulukkoon 4.1 verrattuna estimointitulokset ovat melko erilaiset. Ensinnakin
mallien selitysasteet ovat huomattavan alhaiset. Tama johtuu osittain liiketuloksen
volatiilisuudesta, joka nékyy taulukossa 3.2. Toiseksi yhdistetyn mallin (3.16) esti-
maatti muuttujalle D;, on negatiivinen (-0,132) mutta pienempi kuin FE2-mallissa

(-0,393). Tulos on hieman yllattava. On oletettavaa, ettd Finnveran asiakkaat ovat
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lahtokohtaisesti kontrolliyrityksia heikompia. Samalla kuitenkin olettaisi, etta yritys-
kohtaisia eroja kontrolloimalla tdma heikkous poistuisi. Nyt kuitenkin nayttaa silta,
ettd asiakkuus on johtanut litketuloksen heikkenemiseen. On muistettava, etta ai-
kaindikaattorit ovat estimoinnissa mukana, joten suhdanteilla tatéa ei voine selittéa.
On kuitenkin otettava huomioon, etta vaikuttavuusestimaatit eivéit ole tilastollisesti
merkitsevia.

Tasapainoisesta paneelista luovuttaessa vaikuttavuuskerroin muuttuu tilastol-
lisesti merkitsevésti negatiiviseksi saaden takausyrityksille arvon -0,818. Lainayri-
tyksille kokonaisvaikutus muuttuu viela negatiivisemmaksi kuin takausta saaneille
yrityksille. Estimaatin perusteella liiketulos laskee yli prosenttiyksikon Finnveran
rahoituksen jélkeen. Tilastollisesti merkitsevaa eroa laina- ja takausyritysten vélilla
ei ole. Liikevaihtoa ja henkilostomadraa selitettdessd havaintojen liséaminen ei juu-
ri muuttanut kiinnostuksen kohteena olevia kertoimia. Nyt muutos on huomatta-
vankin suuri. Aineiston valikoitumisella saattaa olla vaikutusta estimointituloksiin.
Valikoitumiseen palaan taméan luvun loppupuolella.

FE5-mallia tarkasteltaessa Finnveran kokonaisvaikutus liiketulokseen sailyy ne-
gatiivisena. Mielenkiintoisempi dynamiikka havaitaan FE6-mallista. Estimointitu-
losten perusteella asiakkaaksitulovuosi (Fp) laskee liiketulosta ldhes kahdella pro-
senttiyksikolla, kun vuotta ennen asiakkuutta ei nay tilastollisesti merkitsevaé vai-
kutusta. Negatiivinen vaikutus hiipuu asiakkuutta seuraavien vuosien aikana, jol-
loin vaikutus ei ole tilastollisesti merkitsevéda. Tosin kolmannen vuoden kerroin, jo-
ka identifioituu vuoden 2006 asiakkaista, on negatiivisempi kuin edeltédvan vuoden.
Asiakkuusvuosien heterogeenisuus saatta esimerkiksi vaikuttaa tdhén tulokseen.

Yksi selitys havaitulle dynamiikalle voi olla, etté investoinnin tuotot nikyvat vas-
ta viiveelld. Investointien, erityisesti t&k-investointien, kausaalivaikutusta on tut-
kittu runsaasti (ks. Heshmati ja Lo6f (2008) seka viitteet). Selkedd kausaalisuustul-
kintaa ei ole saatu, vaikka myos aikasarjamalleja on yhdistetty paneeliaineistoihin.
Suurempi aikaperiodien méaré kuin muutama vuosi saattaa olla hyvinkin tarpeelli-

nen, jotta pidempiaikaisten vaikutusten havainnointi helpottuisi. Lisdksi useampaa
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aikaperiodia tarvitaan muuttujien vélisen dynamiikan mallintamiseen, mikali esti-
mointimenetelmd perustuu paneeliaikasarjoihin (ks. esim. Arellano ja Bond 1991

seké kausaalisuudesta Lechner ja Miquel 2010).

4.2 EE-vertaistaminen

Téssa osiossa tarkastelen Finnveran vaikuttavuutta EE-vertaistamisen avulla. Kuten
jo aiemmin on todettu, pitdisi FE- ja EE-menetelmien tuottaa samansuuntaisia
tuloksia. Pitkélti nain onkin, mutta asiakkuusvuosien valilla havaitaan poikkeamia.
EE-vertaistaminen onkin erityisesti tehty siksi, ettd valikoitumisen kontrollointi olisi
mahdollisimman selkeé.

Verrattuna regressioanalyysiin estimointiaineisto on hieman poikkeava. Koeryh-
méaan kuuluvat vuosina 2005-2008 asiakkaaksi tulleet Finnveran rahoittamat yri-
tykset. Merkittava ero on siind, ettd kunkin asiakasvuoden joukkoa tarkastellaan
erikseen. Tama mahdollistaa eri asiakkuusvuosien vertailun!'®. Toisaalta estimoita-
vien mallien méarda kasvaa.

EE-estimaattorissa (3.20) ldht6tasomuuttujana (Y-, Y, ;- ) on selitettavin muut-
tujan arvo asiakkuutta edeltdvana vuonna. Asiakkuusvuonna ja sitd seuraavina vuo-
sina havaituista arvoista vihennetdan lahtétasomuuttujan arvo . Esimerkiksi vuoden
2008 asiakkaalle ¢ litkevaihdon laht6étasomuuttuja on In(LV; 2go7), jolloin asiakkuus-
vuoden vaikutusta tarkasteltaessa kiinnostus on erotuksessa In(LV; 20s )-In(LV; 2007 ).

Tassa luvussa vaadin, ettd jokaisen asiakkuusvuoden eri vuosilta lasketut esti-
maatit perustuvat samaan otokseen. Rajoittuminen samaan joukkoon tarkoittaa,
ettd yrityksilta on havainnot kaikista estimoinneissa kaytetyista ajankohdista. Téa-
mé vahentda yritysten maardd mutta samalla voidaan seurata, miten esimerkiksi
lilkevaihto on kehittynyt ajassa. Liitteen taulukoissa B.6 ja B.7 luovutaan samoista

otoksista, jolloin jokainen estimaatti perustuu mahdollisimman suureen otokseen.

190lisi mahdollista estimoida PS-arvot kaikille asiakkuusvuosille yhté aikaa yhdistetylld probit-
mallilla (pooled probit). T&lloin yhtaloon (3.18) olisi lisdttéva vuosi-indikaattorit A; ja ottaa kaikki
periodit huomioon. Olen téllaisen estimoinnin tehnyt, mutta asiakkuusvuosien erojen korostami-
seksi en esitd tuloksia. Ne eivit juurikaan muutu.
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Ensimmaiseksi esittelen PS-arvojen estimointitulokset vuoden 2005 ja 2008 asiak-
kaille. Naiden tulosten jélkeen erottelen vaikuttavuusarviot luvun 4.1 tapaan. Liit-
teen taulukossa B.3 esittelen vastaavia tuloksia vuosien 2006 ja 2007 asiakkaille.
Rajauksen taustalla on se, ettd vuoden 2005 asiakkaille voidaan tarkastella mahdol-
lisimman pitkaa aikajaksoa ensimméisen rahoituksen jalkeen. Lisdksi vuoden 2008

asiakkaat muodostavat mielenkiintoisen ryhmén finanssikriisin johdosta.

4.2.1 Propensity score -arvot

PS-arvojen estimoidaan probit-mallilla (3.18). Asiakkuuden todennékdisyytta seli-
tetdan ikad, toimialaa ja toimipaikkaa lukuun ottamatta viivastetyilla muuttujilla.
Selittavat muuttujat ovat samoja kuin luvussa 4.1, ainoastaan viivastetty liikevaih-
don muutosprosentti on lisatty selittdjiaksi. Regressioanalyysissa tdmé valinta olisi
lyhentanyt aikasarjaa liikaa, minké takia sitd ei siind yhteydessa kaytetty. Taman
lisdksi liikevaihdon ja henkilostomaaran logaritmeista ovat myos neliot selittédjina.

Estimoinnin tulokset ovat taulukossa 4.4 ja ne perustuvat otokseen, jossa lii-
kevaihto on EE-menetelméan selitettavd muuttuja. Muiden selitettdvien muuttujien
tapauksessa estimaatit saattavat hieman vaihdella, koska otokset vaihtelevat. Kes-
keinen havainto on, ettd estimointitulokset poikkeavat asiakkuusvuodesta riippuen.
Vuonna 2008 asiakkaaksi todennékoisesti paatynyt yritys on nuori ja sen omava-
raisuus on heikko. Aikaisemmin asiakkaiksi tulleille yrityksen iké ei ole ollut vali-
koitumiseen merkitsevasti vaikuttava tekija. Muilta osin tilastollisesti merkitsevét
selittdjat ovat samoja kuin vuoden 2008 asiakkaille. Naihin kuuluvat muun muassa
ennestadn korkeammat rahoituskulut. Estimaatit antavat pitkalti tukea sille, etta
asiakkaaksi valikoituu heikon omavaraisuuden yrityksié. Toisaalta ainakaan lyhyen
aikavili maksukyky (QR) ei néyté tilastollisesti vaikuttavan asiakkaaksi paatymi-
seen. Quick ratio tosin mittaa maksuvalmiutta tilinpaatoshetkelld, joten muuttuja
ei valttdmatta ole taysin luotettava maksukyvyn mittari.

Mallien selitysasteet?® ovat yli 0,4 eli asiakkuus pystytéin selittiméasn melko

208elitysaste on laskettu kaavalla pseudo R? = 1 — L(v)/L(7)vakio, missi L(y) on estimoidun
yhtélon (3.18) log-uskottavuus ja L(7)yakio 00 sama malli mutta selittdjand vain vakio. Selitysaste
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Taulukko 4.4: Propensity score -arvon estimointi probit-mallilla

Asiakkaaksi 2005 Asiakkaaksi 2008

estim.  keskivirhe estim.  keskivirhe
Tkéay -0,004  (0,01) -0,071  (0,01)***
Ikéif 0,000  (0,00) 0,000  (0,00)***
In(IV); 1 4,314 (0,46)*** 4,261 (0,47)***
In(H)¢—1 -0,135  (0,18) -0,065  (0,20)
EBIT;_; -0,002  (0,01) -0,000 (0,01)
QRi—1 0,005  (0,08) -0,022  (0,09)
RKUL;_1 0,046  (0,01)*** 0,027  (0,01)*
SIPO¢+_1 0,004  (0,00) 0,003  (0,00)
OVi_1 -0,011  (0,00)*** -0,010  (0,00)**
ALVi_y 0,005  (0,00)* 0,010  (0,00)***
ln(LV)i1 0,229  (0,03)*** 0,225  (0,03)***
ln(H)§71 0,062  (0,03) 0,032  (0,04)
Vakio 16,937  (1,73)*** 18,519  (1,81)***
pseudo R? 0,402 0,539
LR X2, = 574,69 ja p-arvo<0,001 X2, = 768,50 ja p-arvo<0,001
TOL Kylla Kylla
Maakunta Kylla Kylla
Np—1/p=0 160/5022 158/5231

Huom: Selitettdvand muuttujana Finnveran asiakkuutta osoittava indikaattori Dj ;.

Symbolit: * kun p-arvo alle 0,05; ** kun p-arvo alle 0,01; *** kun p-arvo alle 0,001.

Uskottavuusosamaératestin (LR) nollahypoteesi on, ovatko mallin kaikki kertoimet nol-

lia. Molemmissa yhtéldisséd on kontrolloitu yritysten toimipaikkaa (Maakunta). Katso

liséksi taulukon 4.1 huomautus.
hyvin. My6hemmin asiakkaiksi tulleiden kohdalla selitysaste on perati 0,539. Seli-
tysasteella on téssa tapauksessa valillista vaikutusta siihen, kuinka moni yritys jaa
yhteisen kannan ulkopuolelle. Tamé havaitaan jaljempané esiteltévissa estimointi-
tuloksissa.

Taulukossa esitdn myos uskottavuusosamédran testisuureen (LR). Testin nolla-

hypoteesi on, ovatko mallin kaikki kertoimet nollia. Nollahypoteesit tulevat selvasti
hylatyiksi. Yhtaloihin on kuitenkin jatetty selittajia, jotka eivét ole tilastollisesti

merkitsevid. Taméa on tehty siksi, ettd vertaistamisen jélkeen saatu estimointiotos

olisi mahdollisimman samankaltainen. Palaan tahan jaksossa 4.3.

4.2.2 Vaikuttavuus liikevaihtoon ja henkilostomaaraan

EE-vertaistamisen mukaan Finnveran rahoituksella on ollut positiivinen vaikutus

vuoden 2008 asiakkaisiin niin litkevaihdon kuin henkilostomaarankin osalta. Vuo-

perustuu estimoinnin epélineaarisuuteen. Myos kéytettya selitysastetta optimaalisempia vaihtoeh-
toja on esitetty (ks. esim. Estrella 1998).
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den 2005 asiakkaille liikevaihdon estimaatit ovat negatiivisia ja henkilostoméaaran
positiivisia. Asiakkuusvuodella ndyttaa siis olevan vaikutusta tuloksiin.

Taulukon 4.4 tuloksista on laskettu jokaiselle yritykselle PS-arvo p; ;, jonka avul-
la koe- ja kontrolliryhmien yrityksia vertaistetaan kolmella jaksossa 3.4 kuvatul-
la tavalla. Keskivirheet lasketaan niin ikdan alaluvussa 3.4 esiteltylla tavalla, jo-
ten bootstrap-menetelméa kaytetaan vain ydinestimaattori-vertaistamisen kohdal-
la. Nain lasketut t-arvot ilmoitan hakasuluissa.

EE-menetelmén tulokset liikevaihdolle ovat taulukossa 4.5. Toisessa sarakkees-
sa on ATT:n (3.20) estimaatti ja kolmannessa tdméan estimaatin ¢-testisuureen ar-
vo, kun vertaistaminen tapahtuu ldhimmén naapurin menetelmalla. Vastaavat tu-
lokset ovat seuraavissa sarakkeissa viiden lahimmaéan naapurin menetelmalle seka
ydinestimaattori-vertaistamiselle. Tulokset osoittavat, ettd Finnveran rahoitus on
vaikuttanut positiivisesti vuonna 2008 asiakkaaksi tulleisiin, joita estimoinnin yhtei-
sessa kannassa on 103. Tulos on kaytetyistd menetelmista riippumaton. Esimerkiksi
vuoteen 2009 verrattuna liikevaihto on ldhimmén naapurin vertaistamisen mukaan
kasvanut 13 % kontrolliryhmaésté laskettuun kontrafaktuaaliin nihden®'. Muilla me-
netelmilla vaikutus on viela tatakin voimakkaampi ja tilastollisesti merkitseva.

Vuoden 2005 asiakkaille vaikutus on ollut pikemmin negatiivinen kuin positiivi-
nen. Tosin kahta ensimmaista vuotta lukuun ottamatta tulokset eivat ole tilastol-
lisesti merkitsevia. Tilastollisen merkitsevyyden tarkastelussa on huomattava, ettéa
bootstrap-menetelmalla lasketut ¢-testisuureet ovat lahes poikkeuksetta itseisarvol-
taan tavanomaisia t-testisuureita pienempia.

Finnveran rahoitus mahdollistaa henkilostomééaran kasvun yrityksissa (taulukko
4.6). Erityisesti vuoden 2008 asiakkaille vaikutus on voimakas heti asiakkuusvuo-
desta lahtien. Tama tulos patee kaikilla kolmella menetelmalla. Rahoitusta on siis
seurannut henkilostomaaréan kasvu, joka on siilynyt vahvana yli taantuman. Vuo-

den 2005 asiakkaille ei tilastollisesti merkitsevaéd vaikutusta nay, mutta estimaatit

21Logaritmien erotuksen tulkinta prosenttimuutokseksi perustuu ensimmdisen asteen Taylorin
approksimaatioon. Toisin sanoen tulkinta pitdéd paikkansa pienessd ympéristossa. Téassd yhteydessa
tulkintaan on suhtauduttava varauksellisesti.
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Taulukko 4.5: Finnveran asiakkuuden vaikutus liikevaihtoon: Propensity score -
vertaistaminen ja erotukset erotuksissa menetelma

Naapuri 5 naapuria Ydinestimaattori

Muuttuja ATT t-testi ATT t-testi ATT t-testi

Asiakkaaksi 2005
In(LV2005)-1n(LV2004) -0,12 (-1,76) -0,12 (-2,20) -0,10 (-1,73)/[-1,32]
In(LV2006)-1n(LV2004) -0,16 (-1,84) -0,15 (-2,05) -0,13 (-1,75)/[-1,56]
In(LV2007)-In(LV2004) -0,14 (-1,44) -0,15 (-1,82) -0,12 (-1,47)/[-1,35]
In(LV2p0s)-1n(LV2004) -0,11 (-0,97) -0,16 (-1,78) -0,11 (-1,31)/[-1,07]
In(LV2009)-In(LV2go4) -0,07 (-0,50) -0,14 (-1,34) -0,10 (-0,93)/[-0,77]
In(LV2010)-In(LV2g04) -0,08 (-0,60) -0,12 (-1,23) -0,07 (-0,71)/[-0,57]
(ND:1/D:0) N Ky 139/98 139/381 139/5022
(Np=1) & Ky 21 21 21

Asiakkaaksi 2008
In(LV2008)-1n(LV2go7) 0,05 (1,04) 0,03 (0,75) 0,08 (2,16)/[1,57]
In(LV2009)-1n(LV2go7) 0,13 (1,67) 0,17 (2,99) 0,19 (3,43)/[2,87]
In(LV2010)-1n(LV20o7) 0,12 (1,27) 0,13 (1,96) 0,14 (2,13)/[2,14]
(ND:I/D:O) N Ky 103/78 103/295 103/5231
(Np=1) & Ky 55 55 55

Huom: Merkinta In(LV}) tarkoittaa liikevaihdon logaritmia ajanhetkelld t. Kaarisuluissa oleva t-testin tulos on
laskettu keskivirheesté, jossa ei ole huomioitu PS-arvon estimointia. Vastaavasti hakasuluissa oleva testisuureen
keskivirhe on laskettu bootstrap-menetelmailld kayttamalla sataa (100) toistoa. Léhimp&dan naapuriin perustuvat
vertaistamiset on tehty takaisinpanolla. Ydinestimaattori perustuu Epanechnikovin jakaumaan, jossa kaistaleveys
an = 0,06. Merkinta (NDZl/DZO)ﬂKy tarkoittaa yhteisessé kannassa olevien koeryhmén /kontrolliryhmén yritysten
lukumaéaéaraé. Vastaavasti merkintd (D = 1) ¢ K, tarkoittaa niitd Finnveran asiakkaita, jotka eivat ole yhteisessa
kannassa. Tehdyn méiritelmén mukaan kaikki kontrolliryhmén yritykset ovat valikoituneet yhteiseen kantaan.

ovat ensimmaistd vuotta lukuun ottamatta positiivisia.

Liitteen taulukosta B.3 havaitaan, ettd vuosien 2006 ja 2007 asiakkaille liikevaih-
don vaikuttavuusestimaatit ovat suurimmaksi osaksi positiiviset mutta tilastollises-
ti merkityksettomat. Henkilostoméaara on sen sijaan kasvanut vahvasti. Erityisesti
yhden vuoden viiveelld rahoitus on vaikuttanut huomattavan positiivisesti vuoden
2007 asiakkaiden palkkauspéatoksiin.

Liitteen taulukko B.6, jossa pyritdan hyodyntéméaan kunkin vuosiestimaatin koh-
dalla mahdollisimman suurta otosjoukkoa, vahvistaa edelld tehtyja havaintoja. Nyt
eri vuosia ei voi kuitenkaan verrata taulukoita 4.5, 4.6 seka B.3 vastaavilla tavoilla,
koska otoskoot vaihtelevat vuosittain. Henkilostomadran estimaatit eri asiakkuus-
vuosille ovat pitkélti selvasti positiiviset ja taulukoita 4.5 sekd B.3 vastaavat. Lii-
kevaihdon kohdalla erityisesti vuoden 2006 asiakkaiden estimaatit ovat negatiiviset
kun ne taulukossa B.3 ovat surimmaksi osaksi positiiviset. Estimaatteihin liittyy siis

epavarmuutta.
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Taulukko 4.6: Finnveran asiakkuuden vaikutus henkilostoméaaraan: Propensity score
-vertaistaminen ja erotukset erotuksissa menetelméa

Naapuri 5 naapuria Ydinestimaattori

Muutuja ATT t-testi ATT t-testi ATT t-testi

Asiakkaaksi 2005
In(H2005)-1n(H2004) -0,06 (-1,05) -0,02 (-0,53) -0,03 (-0,67)/[-0,66]
In(H2006)-1n(H2004) 0,05 (0,69) 0,07 (1,36) 0,05 (0,98)/[0,95]
In(Hz2007)-In(H2004) 0,05 (0,64) 0,04 (0,55) 0,02 (0,30)/[0,29]
In(Hz008)-In(H2004) 0,09 (1,10) 0,07 (1,04) 0,06 (1,06)/[0,74]
In(Hz2009)-1n(H2004) 0,10 (0,99) 0,06 (0,76) 0,03 (0,48)/[0,38]
In(H2010)-In(H2004) 0,13 (1,32) 0,07 (0,82) 0,05 (0,75)/[0,51]
(Np=1/p=0) N Ky 118/78 118/302 118/4049
(Np—1) & Ky 18 18 18

Asiakkaaksi 2008
In(Hz2008)-1n(H2007) 0,14 (3,11) 0,13 (3,34) 0,12 (3,52)/(3,09]
In(H2009)-1n(H2007) 0,23 (3,42) 0,20 (3,85) 0,18 (3,62)/[2,97]
In(H2010)-1n(H2007) 0,30 (3,81) 0,28 (4,28) 0,24 (3,98)/(3,26]
Np=1,p=0) N Ky 92/69 92/261 92/4507
(Np—1) & Ky 30 30 30

Huom: Katso taulukon 4.5 huomautus.

4.2.3 Vaikuttavuus yritysten liiketulokseen

Taulukossa 4.7 raportoin EE-estimaatit liiketuloksen kehitykselle. Vuoden 2005 asiak-
kaiden kaikille estimaateille on yhteista, ettd ensimmaisten vuosien heikkeneminen
liiketuloksessa taittuu parempaan suuntaan finanssikriisin kynnyksella. Ensimmaéis-
ten vuosien vaikutus on kuitenkin selvisti negatiivinen (noin 2 %-yks.). Ydinesti-
maattori-vertaistaminen tuottaa itseisarvoisesti pienimmét estimaatit ja lahimmén
naapurin menetelméa vastaavasti suurimmat.

Vuoden 2008 asiakkaille asiakkuuden vaikutus liiketulokseen néyttaytyy mel-
ko neutraalina. Eri menetelmien estimaatit poikkeavatkin hieman toisistaan mutta
tilastollista merkitsevyytta ei havaita. Rahoituksen vaikutus kannattavuuteen ja&
néin ollen epéaselvaksi. Myoskaan liitteen taulukossa B.3 raportoidut estimaatit ei-
vat anna lisdselvyytté. Vuosien 2006 ja 2007 asiakkaat noudattavat likimain vuoden
2005 asiakkaiden trendia: ensimmaisten vuosien negatiivinen vaikutus hiipuu hie-
man vuosien edetessa. Vuosikohtainen vaihtelu on melko suurta.

Hiljalleen kohentuvalle liiketulokselle saadaan osittaista tukea taulukosta B.7,
jonka estimaatit perustuvat vaihteleviin otosjoukkoihin taulukon B.6 tapaan. Eri-
tyisesti vuoden 2005 asiakkaille estimaatit vuosille 2008-2010 ovat selvéasti positii-

viset. Koeyritysten maara lisaantyy kuitenkin vain noin 30 yritykselld. Nain ollen
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Taulukko 4.7: Finnveran asiakkuuden vaikutus liiketulokseen: Propensity score -
vertaistaminen ja erotukset erotuksissa menetelma

Naapuri 5 naapuria Ydinestimaattori

Muutuja ATT t-testi ATT t-testi ATT t-testi

Asiakkaaksi 2005
EBIT2005-EBIT2004 -3,38 (-3,58) -2,70 (-3,59) -2,02 (-2,92)/[-2,55]
EBIT2006-EBIT2004 -1,82 (-1,78) -1,97 (-2,45) -1,58 (-2,21)/[-1,44]
EBIT2007-EBIT2004 -2,37 (-2,13) -2,21 (-2,56) -1,70 (-2,16)/[-1,46]
EBIT2008-EBIT2004 -1,65 (-1,27) -0,57 (-0,63) -0,03 (-0,04)/[-0,03]
EBIT2009-EBIT2004 -0,37 (-0,28) -0,33 (-0,32) 0,29 (0,32)/[0,25]
EBIT2010-EBIT2004 -1,19 (-0,98) -0,43 (-0,42) -0,04 (-0,04)/[-0,04]
(ND:1/D:0)ﬁKy 110/76 110/308 110/4280
(Np=1) & Ky 18 18 18

Asiakkaaksi 2008
EBIT2008-EBIT2007 0,34 (0,27) 1,31 (1,39) 0,25 (0,28)/[0,22]
EBIT2009-EBIT2007 -0,03 (-0,02) 0,07 (0,06) 0,02 (0,02)/[0,02]
EBIT2010-EBIT2007 0,16 (0,11) -0,72 (-0,63) -1,27 (-1,12)/[-1,06]
(ND:I/D:O)ﬁKy 86/68 82/263 82/4788
(Np=1) & Ky 45 45 45

Huom: Katso taulukon 4.5 huomautus.

EE-menetelman tulokset vaikuttavat muuttuvan herkisti. Seuraavaksi tarkastelen-

kin menetelmien soveltuvuutta.

4.3 Menetelmien soveltuvuus ja paiatelmat

Edella kdytetyt menetelmat ovat laheisessa yhteydessa toisiinsa, silla FE-mallin voi
nahda tavallisen erotukset-erotuksissa -menetelmén yleistyksené. Lisédksi molemmis-
sa menetelmissa oletetaan, etté koe- ja kontrolliryhmien vélilla ei ole trendipoikkea-
maa. Toisaalta menetelmissd on myos eroja. FE-mallissa funktiomuoto on méari-
telty lineaariseksi, kun EE-vertaistaminen on siitd vapaa. PS-arvot olen kuitenkin
estimoinut parametrisella probit-mallilla eli tietty funktiomuoto on oletettu. Probit-
mallissa, toisin kuin FE-mallissa, ei pystyta kontrolloimaan ei-havaittavia kiinteita
tekijoita. Toisin sanoen probit-mallin tulokset olettavat, etté valikoituminen tapah-
tuu kaytettyjen selittdjien avulla. Yksi lisdero on se, etta vertaistamisessa otos pe-
rustuu yhteiseen kantaan mutta FE-mallissa en ole tehnyt tallaista rajoitusta.
Rahoituksen vaikuttavuuden analyysissa on keskitytty vain osittaistasapainon
tarkasteluun. Nain ollen esimerkiksi rahoituksen syrjaytymisvaikutuksia ei ole mi-
tenkdan kvantifioitu vaan on oletettu, ettd Finnveran rahoitus yhdelle yritykselle ei
ole vaikuttanut muihin yrityksiin. Tama oletus on verraten realistinen, koska ana-

lyyseissa mukana olevat yritykset ovat melko pienia. Voimakkaampi yksinkertaistus
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on se, ettd Finnveran asiakkuuden vaikutus olisi sama kaikille yrityksille. Paneeli-
malleissa laina- ja takausasiakkaiden vélinen heterogeenisuus on huomioitu. Rahoi-
tuksen vaikutukset voivat kuitenkin olla heterogeenisia muilla tavoin — esimerkiksi
rahoituksen suuruuden tai kdyttotarkoituksen mukaan. Havaintojen viahyyden seu-
rauksena téllaisia tarkasteluja en ole tehnyt. Lisdksi estimoinneissa ei ole mitattu
sosiaalisia hyotyja. Laajemmin Finnveran toimintaa arvioitaessa pitaisi ottaa huo-
mioon monia eri asioita, kuten esimerkiksi jarjestelmén suoria kustannuksia.
Valikoitumisen mallintamiseksi olisi mahdollista kdyttéda esimerkiksi Heckmanin
(1979) valikoitumismallia. Samoin instrumenttimuuttujat olisivat hyodyllisia, mutta
niita aineistossa ei ole. Kausaalisuustarkasteluissa myos Bayes-paéttely on mahdol-
lista (esim. Rubin 1978). FE-mallit ja EE-vertaistaminen ovat valikoituneet kaytet-
taviksi menetelmiksi pitkélti niiden yleisyyden seurauksena. FE-malli on estimoinnin
kannalta yksinkertainen ja tehokas tapa vahentaa poisjatettyjen muuttujien harhaa.

EE-vertaistaminen tekee toimenpiteeseen valikoitumisen selkeédksi.

4.3.1 Regressiomenetelmin soveltuvuudesta

Taulukossa 4.8 vertailen taulukon 4.1 FE2-malliin valikoituneita yrityksia aineiston
muihin yrityksiin keskiarvojen kautta. Keskiarvot on laskettu vuodelta 2005. FE2-
malli perustuu tasapainoiseen paneeliin, jossa on 146 asiakasta ja 3 608 kontrolliyri-
tysta. Keskiarvon tutkiminen ei anna taydellistd kuvaa muuttujan jakaumasta, mut-
ta tehtyjen aineiston siivousten johdosta ainakaan poikkeavien havaintojen ei pitéisi
vetad keskiarvoja suuntaan taikka toiseen. Tarkastelu toimii valillisena vertailuna
my0s sille, puuttuvatko havainnot satunnaisesti.

Havaitaan, etta estimoinnissa olevat Finnveran asiakkaat ovat tilastollisesti mer-
kitsevésti yli neljd vuotta muita Finnveran asiakkaita vanhempia. Ne ovat myos
niin liikevaihdoltaan kuin henkilostoméaaréltdan suurempia ja niiden omavaraisuus
on muita korkeampi. Toisaalta niiden maksuvalmius on tilastollisesti merkitsevasti
muita Finnveran asiakkaita huonompi. Estimointiotoksessa olevat kontrolliryhmén

yritykset ovat siina olevia koeryhméan yrityksia vanhempia, suurempia ja kannatta-
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Taulukko 4.8: Regressioanalyysiin valikoituneen otoksen vertailua

Finnvera' Muut Finnvera Kontrolli Muut kontrolli

Muuttuja Keskiarvo Keskiarvo t-testi Keskiarvo t-testi Keskiarvo t-testil |
Ika 15,34 11,00 4,62 25,36 -5,80 18,85 14,99
In(LV) 6,81 6,04 5,41 8,24 -18,48 7,96 11,81
In(H) 2,07 1,64 4,10 2,91 -10,30 2,72 7,40
RKUL 5,43 5,60 -0,52 3,52 7,04 3,60 -0,86
QR 0,84 1,00 -2,29 1,30 -5,99 1,43 -6,20
ALV 13,81 12,52 0,58 8,41 3,46 10,72 -4,79
ov 29,20 22,55 2,70 46,25 -8,40 45,68 0,95
SIPO 12,61 15,89 -1,42 20,00 -4,54 26,99 -12,36
EBIT 4,40 4,24 0,24 6,04 -3,20 6,07 -0,13
HKUL 26,88 25,51 1,08 21,74 4,55 24,67 -8,26
Npaz/min 146/146 8754/6530 3608/3608 3858/3294

Huom: Taulukon keskiarvot ovat vuodelta 2005. Merkintd { tarkoittaa, ettd yritykset ovat mukana taulukon 4.1
FE2-mallin estimoinnissa. Kohdassa {t t-testi méaaraytyy suhteessa estimointiotokseen kontrolliryhméaén. Rivilla
Nyaz/min on kunkin sarakkeen suurin ja pienin havaintojen mééra.

vampia. Onkin mahdollista, ettd pienemmaét yritykset kasvavat suuria nopeammin.
Tama saattaa osaltaan vaikuttaa tuloksiin.

Taulukon 4.8 viimeisestd sarakkeesta puolestaan nahdain, ettd tasapainoisen
paneelin ulkopuolelle jadvat kontrolliryhman yritykset ovat muita kontrolliyrityksia
pienempia ja antavat paremman sijoitetun padoman tuoton. Yksittaisia havaintoja
nayttad siis puuttuvan pieniltd ja nuorilta yrityksilta. Tamé saattaa selittya silla,
ettd suuremmissa yrityksissé tilinpito on tarkempaa.

Puuttuvia havaintoja konkreettisempi huoli kausaalisuustulkinnan kannalta on
oletusten (3.3) ja (3.4) oikeellisuus. Kuten edeltavéssi analyysissa ja liitteen osas-
sa B.1 esitdn, on kiinteiden havaitsemattomien tekijoiden kontrollointi tarpeellista.
Naméa yhdessa muiden selittdjien kanssa kontrolloivat Finnveran asiakkaaksi vali-
koitumista vahintadnkin kohtuullisesti. On kuitenkin todennékoisté, ettd kaikkia
valikoitumiseen vaikuttavia tekijoita ei ole kontrolloitu. Esimerkiksi ei ole tietoa,
ovatko yritykset Tekesin asiakkaita tai harrastavatko ne t&k-toimintaa. Myoskaédn
yrityksen taseista ei ole tietoa. Tekesin asiakkuus saattaa indikoida yrityksen kas-
vuhalukkuutta. Toisaalta tdma asiakkuus voi herkemmin johtaa myos Finnveran
asiakkuuteen. Téllaisen tekijan kontrolloimattomuus voi johtaa Finnveran vaikutuk-
sen yliarviointiin. Toisaalta ei ole myoskéan identifioitu sita, harrastavatko yritykset
ulkomaankauppaa. Kun yritys saa ulkomailta tilauksen, saattaa se herkemmin ha-

keutua Finnveran asiakkaaksi pankkien halutessa riskinjakoa. Vientiyritykset ovat
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toisaalta haavoittuvaisempia taloussuhdanteiden muutoksiin — ainakin lyhyella ai-
kavélilla. Nain ollen vienti-indikaattorin puuttumisen vaikutuksen arviointi ei ole
yksikasitteinen.

Taulukon 4.8 tulokset asettavat oletuksen (3.4) osittain kyseenalaiseksi, kos-
ka koe- ja kontrollyrhméa nayttaytyvat kovin erilaisina. Tosin tilastollisesti mer-
kitsevat keskiarvojen erot eivat suoraan johda péallekkaisyysoletuksen kariutumi-
seen. Regressioanalyysissé, toisin kuin EE-vertaistamisessa, paallekkaisyysoletuksen
puuttumista ei suoraan havaita mallia estimoitaessa. Kertoimen p estimaatin tul-
kitseminen kausaalivaikutukseksi on epédvarmaa, mikéli kontrolliryhmaésté ei 10ydy
ehdollistamismuuttujia samoilla arvoilla kuin koeryhmasta. Voi olla, etta selittavien
muuttujien vaikutus selitettdavadn muuttujaan on erilainen sen eri arvoilla.

Kuvassa 4.2 esitan empiiriset tiheysfunktiot (epanechnikovin kernel) omavarai-
suudesta ja rahoituskuluista samalle estimointiotokselle, jota olen edella kasitellyt.
Tiheysfunktiot perustuvat vuodelta 2005 havaintoihin eli aikaan, ennen kuin yksi-
kaan yritys oli Finnveran asiakas. Keskimaéaréisten rahoituskulujen kohdalla tihey-
det ovat koe- ja kontrolliryhméssa samankaltaiset. Erityisesti korkeilla rahoitusku-
lujen arvoilla havaitaan myos kontrolliyrityksia. Omavaraisuuden kohdalla paallek-
kéisyys ei ole yhta vahvaa. Erityisesti alhaisen omavaraisuuden yrityksia ei kontrol-
liryhmaéssa juuri havaita. Tadmé huomio on ristiriidassa oletuksen (3.4) kanssa, mikéa
on vahintdan ongelmallista kausaalisuustulkinnalle.

Seka FE-mallien ettd EE-vertaistamisen kdyttaminen kausaalisuustulkinnan apu-
valineend vaatii, ettéd koe- ja kontrolliryhmilld olisi yhteinen trendi ilman Finnve-
ran rahoitusta. FE-malleissa poikkeava trendi valittyisi aikaindikaattoreihin, jotka
ovat vaihtelevassa taloustilanteessa tarkeitd kontrollimuuttujia. EE-vertaistamisessa
trendipoikkeama vélittyisi suoraan estimaattoriin (3.20), jolloin estimaatin tulkinta
kausaalisuudeksi ei olisi oikea. Téta ei voida suoraan havaita, mutta ennen asiak-
kuutta mitatuilla havainnoilla voidaan tarkastella yhteisen trendin olemassaoloa (ks.

jakso 3.4.1).
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Kuva 4.2: Empiiriset tiheysfunktiot koe- ja kontrolliryhmélle

Omavaraisuusaste % Keskimaaraiset rahoituskulut %

T
-50

— — — - Koeryhméa Kontrolli ‘ ‘ — — — - Koeryhméa Kontrolli

Kuvassa 4.3 esitin vuosittaiset keskiarvot liikevaihdon prosenttimuutokselle (100x
[In(LV;¢) —In(LV,,_1)]) ja liiketuloksen kehitykselle. Tulokset ovat kolmelle asiakas-
ryhmalle (2007, 2008, 2009/2010) seké kontrolliryhmaélle. Yhteista trendid tulee tar-
kastella vain asiakkuusvuotta edeltavadan vuoteen asti. Tulokset eivéit perustu mihin-
kdan edella esitettyyn estimointiin, koska niissa yritysten asiakkuusvuodet vaihte-
levat ja havaintojen vahyys eri vuosina heikentaé vertailua. Télla tavalla esitettyna
oletus yhteisesta trendista havainnollistuu isommalle aineistolle, joskin juuri tiet-
tyihin estimointeihin tata ei taysin voi yleistda. Lisdksi mennyt yhteinen trendi ei
takaa, ettd se olisi sama myos myOhempénéa ajankohtana. Molempien muuttujien

kohdalla oletus yhteisesta trendista pitda melko hyvin paikkansa.

4.3.2 EE-vertaistamisen soveltuvuudesta

Vertaistamismenetelmien kaytolle on tarkeéda, etta vertaistetut yritykset todella ovat
lahtokohdiltaan toistensa kaltaisia. Liitteen taulukossa B.4 esitédn koe- ja kontrol-
liryvhmien keskiarvot ja t-testin néiden erotukselle ennen ja jalkeen vertaistami-

sen. Vertaistetut tulokset perustuvat taulukon 4.4 estimaatteista laskettuihin PS-
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Kuva 4.3: Yhteinen trendi
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arvoihin, jotka ovat vertaistettu lahimmén naapurin menetelmalla. Vertaistamatto-
mat otokset poikkeavat lahes jokaisen muuttujan kohdalla toisistaan. Vertaistami-
sen jalkeen muuttujien vélille ei kuitenkaan jaa tilastollisesti merkitsevaé eroa, kun
tarkastelu tehdaéan viiden prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukon B.4 keskiarvot paljastavat jo taulukon 3.2 perusteella oletetun tulok-
sen, etta kontrolliryhmasté vertautuu keskiméaraista pienempié ja koeryhmaésta kes-
kimaéraista suurempia yrityksia. Vuoden 2005 asiakkasyritykset ovat ennen vertais-
tamista vain kuusi vuotta kontrolliryhmén yrityksia nuorempia, mutta vuoden 2008
asiakkaiden osalta ero on lahes 15 vuotta. Télle joukolle en ole taulukon B.4 kal-
taista raportointia esittanyt mutta vertaistamisen jalkeen aineisto on samalla tapaa
tasapainossa kuin vuoden 2005 asiakkaiden ja kontrolliryhman valilla.

Keskiarvoon perustuva t-testi on riippuvainen havaintojen lukumaéaarasta. Kos-
ka kiinnostus on enemmaén jakaumissa, ehdottavat Rosenbaum ja Rubin (1985) niin
sanottua normalisoitua erotusta (normalized difference) vertaistamisen onnistumi-

sen tarkastelemiseksi. Sarakkeessa “% harha” on laskettuna normalisoidut erotuk-
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set. Nyrkkisaantona tamé luku ei saisi olla suurempi kuin 25 (Imbens ja Wooldridge
2009). Tamé kynnysarvo ei ylity yhdenkdédn muuttujan kohdalla.

Sianesi (2004) esittéd, ettd vertailun onnistumisen testaamiseksi vertaistetulle
otokselle estimoidaan probit-malli uudestaan. Onnistuneen vertaistamisen tapauk-
sessa mallin selitysaste pitéisi olla alhainen ja kaikkien mallin selittédjien olla yhteis-
hypoteesia testattaessa nollia. Taulukon B.4 alalaidassa esitan molempien vuosien
vertaistetuille otoksille uudelleenmuodostetun probit-mallin selitysasteet ja uskot-
tavuusosamadratestien testisuureet p-arvoineen. Selitysasteet ovat 0,1:n molemmin
puolin ja nollahypoteesit kertoimien yhteistestille jadvat voimaan.

Esitettyjen testien valossa vertaistaminen on onnistunut kohtuullisen hyvin. Es-
timoinneissa koeryhméan yritysten maéra on kuitenkin pieni suhteessa Finnveran ko-
ko asiakasmaaraan. Samalla esimerkiksi taulukossa 4.5 yhteisen kannan ulkopuolelle
jéa jopa kolmasosa probit-mallissa mukana olevista Finnveran asiakkaista. Hajon-
takuviosta 4.4 nahdaén, ettd kannan ulkopuolelle jaavat yritykset ovat juuri niité,
joille Finnveran asiakkuuden estimoitu todennékoisyys on kaikista suurin. Lisédksi
suurin osa kontrolliryhmén yrityksistd saa erittain pienen PS-arvon.

Paallekkaisyysoletus (3.17b) pitédéd kohtuullisesti paikkansa, kun rajoitutaan yh-
teiseen kantaan. Paallekkaisyys voisi kuitenkin olla voimakkaampaa PS-arvon olles-
sa suurempi kuin 0,3. Vahaiset kontrolliryhman arvot johtavat siihen, etta lahimmén
naapurin vertaistamisessa sama yritys toistuu useasti. Talloin estimaattorin varians-
si, jakson 3.4 keskusteluun viitaten, kasvaa. Lisaksi tulokset ovat herkkia sille, miten
juuri ndma toistuvasti kdytetyt kontrolliyritykset ovat menestyneet. Vahainen méaa-
ra havaintoja keskisuurilla PS-arvoilla johtaa siihen, ettd Dehejian ja Wahban (2002)
ehdottama menetelmé osoittaa, ettd vertaistaminen ei ole taysin onnistunut. Heidéan
menetelmassaan t-testeja lasketaan liitteen taulukon B.4 tapaan mutta rajoittuen
aina tiettyyn véliin PS-arvojen perusteella. Naita tuloksia en raportoi tarkemmin.

Vertaistamisen onnistumiselle ja estimointituloksille on olennaista, mita selitta-
via muuttujia PS-arvojen estimoinnissa kayttad. Suuri selittdjien maara hankaloit-

taa vertaistamista. Toisaalta useita selittdjia tarvitaan ERO-ehdon (3.17a) taytty-

88



Kuva 4.4: Propensity score -arvot ja yhteinen kanta vuoden 2008 asiakkaille ja kont-
rolliryhmalle

=

I

>

- A | L]
= A o, o ° " ..I

= 32127 hogeq’ 20 B NJefn P ﬂ
=} A

8| u
3

£

=

T T
0 2 4 .6 .8 1
Propensity Score

A Kontrolliryhma ® Koeryhma: kannassa
m Koeryhma: ei kannassa

miseksi ja taustoiltaan samanlaiset yritysten identifioimiseksi. Valituilla selittéjilla
vertaistaminen on onnistunut kohtuullisesti. En voi vaittaa, etta valitut selittajat
kontrolloisivat valikoitumisen. Vaihtoehtoisten selittdjien probit-mallit jaavat kui-
tenkaan tutkielman ulkopuolelle.

Vertailun mahdollisten puutteiden liséksi on syyta kysya, millaista yritysjoukkoa
edella esitetyissa estimointituloksissa oleva otos edustaa. Kuten jo hajontakuviosta
4.4 nahdaén, vaihtelevat kannan ulkopuolelle jadneiden yritysten liikevaihdon muu-
tokset suuresti verrattuna kannassa oleviin koeryhmén yrityksiin. Koko aineistos-
sa on 936 vuonna 2008 asiakkaksi tullutta yritysta. Taulukon 4.4 estimoinneissa on
vain reilut kymmenen prosenttia tésta joukosta. Syyna vihyyteen on se, etté poisjéa-
neiltd yrityksilta puuttuu jokin muuttuja PS-arvoja estimoitaessa tai mahdollisesti
selitettdavan muuttujan jokin arvo.

Liitteen taulukossa B.5 esitidn keskiarvot keskeisimmista muuttujista yhteises-
sé kannassa oleville yrityksille. Naita keskiarvoja verrataan sekd yhteisen kannan

ulkopuolelle jéaneisiin yrityksiin ettd saman vuoden asiakasyrityksiin, jotka eivét
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ole estimoinnissa mukana. Havaitaan, ettd niin yhteisen kannan kuin estimointiai-
neiston ulkopuolelle jédneet yritykset ovat pddasiassa nuorempia ja pienempia kuin
estimoinnissa mukana olevat yritykset. Yhteisen kannan ulkopuolelle jaéneité yri-
tyksid on niin vahén, ettei tilastolliseen merkitsevyyteen kannata kiinnittda huo-
miota. Erityisesti yhteiseen kantaan estimoidut vuoden 2005 asiakkaat ovat kaksi
kertaa muita asiakkaita vanhempia keski-ian ollessa vajaat 19 vuotta. Kannan ulko-
puolelle jadneiden yritysten omavaraisuus on myo6s paljon alhaisempi kuin kannassa
olevien yritysten. Estimoinnin ulkopuolisiin yrityksiin verrattuna eroa ei kuitenkaan
ole. Vuoden 2008 asiakkaista estimoinnin ulkopuolelle jaaneet yritykset maksavat
selvasti alhaisempia rahoituskuluja kuin estimoinnissa kaytetyt yritykset.
Perustunnuslukuja tarkastelemalla estimointiaineiston Finnveran asiakkaat poik-
keavat siis huomattavasti muista asiakkaista. Havainnollistan aineiston valikoitumi-
seroa pylvaskuvioissa 4.5 ja 4.6. Ensimmaisessd kuvassa on liikevaihdon ja toisessa
liikketuloksen muutoksen keskiarvot ensin niille Finnveran vuoden 2005 asiakkaille,
joille PS-arvon estimointi ei onnistunut. Toiset kuusi pylvastd kummassakin kuvios-
sa ovat litkevaihdon estimoinnissa yhteiseen kantaan paatyneiden yritysten keskiar-
vot. Liikevaihdon kasvu on ollut molemmilla joukoilla vahvaa, mutta estimoinnin
ulkopuolisilla yrityksilla huomattavasti vahvempaa. Tulosta saattaa selittaé se, etta
pienempien yritysten voi olla helpompi kasvattaa prosentuaalista liikevaihtoa. Lii-
ketuloksen kehitys ei ole ollut kummallekaan ryhmaélle kovin mairittelevaa — vain
vuonna 2008 on kannassa olevien yritysten liiketulos ollut vuotta 2004 parempi. Ai-
noastaan vuonna 2010 estimoinnin ulkopuolelle jadneiden yritysten kannattavuuden
muutoksen keskiarvo on parempi kuin kannassa olevien yritysten. Liitteen taulukos-
ta B.5 kuitenkin nahdéaén, etta ero ei ole tilastollisesti merkitsevéi. Liikevaihdon ke-
hitys on molemmissa ryhmissé kuitenkin pitkalti samanlainen. Kun kontrolliryhmén
jakaa vastaavasti kuin kuvissa 4.5 ja 4.6, ei niiden kohdalla nay valikoitumista.
EE-vertaistamisen soveltuvuuden lopuksi on syyta pohtia, mika kolmesta ver-
tailumenetelmasta on aineistoon sopivin. Suurimmaksi osaksi menetelmét tuottavat

samansuuntaisia tuloksia mutta samalla niin estimaatit kuin ¢-suhteet vaihtelevat.
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Kuva 4.5: Liikevaihdon kehitys Kuva 4.6: Liiketuloksen kehitys
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Vaihtelevat tulokset kertovat erityisesti vertaistamiseen liittyvasta epavarmuudesta.
Estimaattien ja varianssien vaihtelun ymmaértamiseksi kuva 4.4 selittda paljon. Se
asettaa viiden ldhimmén naapurin menetelmén eniten kyseenalaiseksi. Etenkin suu-
rilla PS-arvoilla viidenneksi ldhinna oleva kontrolliryhmén havainto saattaa poiketa
huomattavasti verrattavasta koeryhman yrityksestd. Samalla estimaatit voivat vaih-

t22. Talla voi olla

della riippuen siitd, mihin jarjestykseen havainnot ovat valikoitunee
vaikutusta etenkin alhaisten PS-arvojen yritysten vertaistamisessa.

Varianssin estimoimiseen liittyva ongelmat vaikuttavat myos tulosten tulkin-
taan. Kuten jaksossa 3.4 on todettu, ei keskivirheiden laskemisesta ole teoreettista
yksimielisyyttd. Téatd korostavat myos Leuven ja Sianesi (2003), joiden estimoin-
tiohjelmaan lasketut EE-vertaistamiset perustuvat. Huomattava on, ettd bootstrap-
menetelmalld lasketut keskivirheet ovat jarjestden suuremmat kuin yksinkertaisesti
lasketut keskivirheet. Useimmiten suuruusluokka on kuitenkin sama mutta poik-
keuksia toki on. Bootstrap-menetelmaéssa toistokierrosten méara (100) on melko véa-
héinen (Mooney ja Duval 1993). Tamé saattaa vaikuttaa tuloksiin.

Kaikista epavarmuuksista johtuen pidan ldhimmén naapurin vertaistamista ja

ydinestimaattori-vertaistamista luotettavampina menetelmind kuin viiteen lahim-

pdan havaintoon perustuvaa menetelméa. Tosin pienilld PS-arvoilla 1dhimmén naa-

22¥ritysten jérjestykselld on merkitysti vertaistamisessa (Rosenbaum ja Rubin 1983). Jirjestys
on sekoitettu satunnaiseksi ennen estimointia.

91



purin menetelmé nayttaa kuvan 4.4 perusteella epdvarmemmalta kuin ydinestimaat-
tori-vertaistaminen. Syyna on, ettéd hyvin lahelld yhta koeryhmén yritysta on paljon
kontrolliryhman yrityksia, joiden havaitut tulemat vaihtelevat paljon. Ydinestimaat-
tori-vertaistaminen antaa yhté ldhella oleville yrityksille saman painon, jolloin vaih-
telu tasapainottuu. Olisi mahdollista rajoittaa yhteista kantaa siten, etté estimoin-
nin ulkopuolelle jaisivat kaikki yritykset, joille p;, on pienempi kuin jokin valittu
kynnysarvo. Havaintojen vahyyden takia yhteinen kanta on valittu taltd osin niin

suureksi kuin mahdollista.

4.3.3 Yhteenveto

Havainnot yhteisesta trendistd antavat tukea kausaalisuustulkinnalle niin regressio-
analyysin kuin EE-vertaistamisen tapauksessa. Toisaalta havainnot yhteisen kannan
puuttumisesta regressioanalyysissa osoittavat, etta muuttujan D;; kertoimen tulkit-
seminen kausaalivaikutukseksi on epavarmaa. Lienee kuitenkin selvéa, etta estimoi-
dut tulokset ovat voimassa keskiméaraistd suuremmille Finnveran asiakkaille. Val-
taosa asiakkaista on kuitenkin aloittelevia mikroyrityksia, joihin havaittuja tuloksia
ei voida suoraan yleistaa.

Niin FE-mallit kuin EE-vertaistamiset osoittavat, ettd Finnveran rahoitus vai-
kuttaa positiivisesti ja pysyvésti henkilostomaédraan. Paikoitellen menetelmien tu-
lokset ovat hyvin samankaltaisia. Esimerkiksi taulukosta 4.1 havaittiin, ettd FEG6-
mallissa rahoitus vaikuttaa voimakkaimmin henkilostoméaardan yhden vuoden vii-
peella. Liitteen taulukot B.3 ja B.6 antavat osittaista tukea talle tulokselle. Eritoten
vuoden 2007 asiakkaille henkilostoméara kasvaa vuoden viiveelld noin 13 % mene-
telméasta riippuen. Positiivisesti voimakkainta vaikutus on vuoden 2008 asiakkaille.

Liikevaihtoa selittavien FE-mallien tulokset poikkeavat paikoitellen EE-vertais-
tamisen tuloksista. FE-mallit kertovat rahoituksen vahvasta positiivisesta vaikutuk-
sesta liikevaihtoon, mutta EE-estimaatit vaihtelevat asiakkuusvuoden mukaan. Eri-
tyisesti vuoden 2005 asiakkaille estimoitu vaikutus on negatiivinen. Regressioana-

lyysin tuloksia kuitenkin selitténee se, ettd juuri vuoden 2005 asiakkaat puuttuvat
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estimoinneista. Muille asiakkuusvuosille vaikutus on enimmékseen positiivinen.

Kannattavuuden muutoksista saadaan hieman ristiriitaista nayttoa. Taulukon
4.3 tasapainoista FE2-mallia tarkasteltaessa kannattavuus heikkenee rahoituksen
jalkeen, mutta lasku ei ole tilastollisesti merkitsevdad. Sen sijaan epatasapainoinen
FE4-malli osoittaa, ettd kannattavuus on heikentynyt tilastollisesti merkitsevasti.
Todennakoisimmin yrityksilta havaitaan tarpeelliset muuttujat juuri asiakkuusvuon-
na ja sitd ennen. Nain ollen FE4-mallissa mukana olevilta yrityksilta, jotka eivét
ole FE2-mallia estimoitaessa mukana, puuttuvat havainnot asiakkuuden jalkeisilta
vuosilta. Télloin estimointiin tulee vain kannattavuuden kannalta epasuotuisimmat
vuodet. Taulukkojen 4.7, B.3 ja B.7 tulokset vahvistavat hieman tata ndkemysté.
Erityisesti vuoden 2007 asiakkaita lukuun ottamatta kannattavuuden lasku nayttaé
taittuvan viimeistaédn kahden ensimméisen asiakkuusvuoden jalkeen. Toinen mah-
dollinen selitys on vuosien 2006 ja 2007 asiakkaiden valikoituminen. Taulukon 4.7
tulokset ovat naille yrityksille positiivisemmat kuin taulukon B.7.

Ainoastaan vuoden 2008 asiakkaille Finnveran vaikutus kannattavuuteen néyt-
taytyy neutraalina. Muille asiakkaille kannattavuus nayttda parantuvan selkedsti
vasta useampien vuosien pédsté ensimmaéisesta rahoituksesta (taulukot 4.7 ja B.3).
Tama viittaa siihen, ettd muutosvaiheessa kannattavuuden yllapito on haasteellista
mutta pidemmallé aikavalillé investoinnin tuomat hyodyt alkavat nakyé. Lisatyovoi-
man palkkaaminen oletettavasti vaikuttaakin negatiivisesti kannattavuuten lyhyel-
la aikavalilla. Kannattavuusestimaatit antavat lisaksi viitteita siita, ettd Fnnveran
rahoitus ei vdarista kilpailutilannetta.

EE-vertaistaminen osoittaa, etta yrityksen asiakkuusvuodella on ollut merkitys-
td niiden kasvuun ja kannattavuuteen. Yksi selitys asiakkuusvuoden vaikutuksen
eroille saattaa olla makrotalouden suhdanteissa. Vuodesta 2005 loppuvuoteen 2007
saakka rahoituksen saanti pankkisektorilta oli kohtuullisen helppoa. Toisaalta syk-
sylla 2007 Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta alkaneet ongelmat levittivit epavar-
muutta, minka seurauksena pankit kiristivat luottopolitiikkaansa. Néin ollen voisi

epéilld, ettd ennen vuotta 2008 asiakkaiksi tulleet ovat olleet tulevaisuuden naky-
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miltdan heikompia kuin vuonna 2008 Finnveran asiakkaiksi pdatyneet. Aloittavil-
le yrityksille tdma padtelméa ei pidde, mutta estimoinnit koskevatkin péddasiassa yli
kymmenvuotiaita yrityksia, joille historiatietojen puute ei voinut olla rahoituksen
saannin esteend. Todennékoisesti osa vuoden 2008 asiakkaista ajautui Finnveran
rahoitukseen luotonannon rajoittumisen takia. Nain ollen ne olisivat toimineet nor-

maalissa suhdannetilanteessa markkinarahoituksen piirissé.

4.4 Rahoituksen toistuvuus

Finnveran toimintaa rahoituksen signaloijana on tutkittu viimeisten vuosien aikana
(ks. osio 2.4.3). Ylhéinen (2010) osoittaa, ettd Finnveran asiakkaana oleva teollisuus-
yritys saa hyvin todenndakéisesti rahoitusta Finnverasta perédkkéisind vuosina. Ha-
nen tyonsé kasittelee Finnverassa tehtyja rahoituspaatoksia vuodesta 2000 vuoteen
2008. Seuraavaksi vertailen estimointituloksiani Ylhéisen (2010) Tilastokeskuksesta
kerdamén aineiston tuloksiin. Analyysini perustuu havaittuihin Markovin ketjuihin.
Tarkoituksena on selvittda, kuinka toistuvaa rahoitus on. Toisin sanoen yrityskoh-
taisia tekijoitéa ei tassa pyrita mitenkaan kontrolloimaan. Poikkeuksena tamén tut-
kielman muihin tilastollisiin analyyseihin voin kéyttad koko aineistoa riippumatta
siitd, milloin yritys on tullut asiakkaaksi.

Olkoon M;, bindarimuuttuja. Méaritellaan, etta M;, = 1, kun yritys ¢ on saa-
nut rahoituksen Finnverasta vuonna t ja M;, = 0 muulloin. Siirtymatodennakoi-
syyksien laskeminen on suoraviivaista, koska muuttujan M;; arvo tiedetaén kai-
kilta ajanhetkiltda. Markovin ketjun siirtymétodennékoisyydet on estimoitu Statan
xttrans-komennolla, joka laskee havaitun siirtymatodennékoisyyden periodilta seu-
raavalle eli tyossani vuodesta seuraavaan vuoteen. Koska aineisto on epatasapainoi-
nen, olen korvannut puuttuvat vuodet tyhjilla havainnoilla. Estimointiaineisto on
vuosilta 2003-2011, mutta siirtymaé ensimmaiselle periodille ei tietystikdan voida
estimoida. Lisdksi tutkimusten vertailtavuuden vuoksi kdytan pelkastaan teollisuu-

dessa toimivia yrityksiaZ.

23Tamé tarkoittaa yrityksid, joiden TOL 2008 -luokituksen kaksi ensimmaéistd numeroa ovat vi-
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Taulukossa 4.9 esitan siirtymatodennakoisyydet neljélle eri aineistolle. Vasem-
massa ylakulmassa on Ylhéisen (2010) estimoima tulos, jonka mukaan kerran Finn-
veran rahoitusta saanut yritys saa sitd hyvin suurella todennékoisyydella (47,80 %)
myos seuraavana vuonna. Loput kolme taulukon osaa ovat aineistostani. Oikeas-
sa ylakulmassa olen kayttanyt kaikkia teollisuudessa toimivia yrityksid. Vasemman
alakulman tulokset ovat aineistosta, jossa kontrolliryhméan lisaksi ovat ne yritykset,
jotka ovat tulleet Finnveran asiakkaiksi vuoden 2004 jalkeen. Vastaavasti oikeassa
alakulmassa ovat kontrolliryvhman lisaksi vain ne yritykset, jotka ovat tulleet Finn-
veran asiakkaiksi vuonna 2004 tai sitd ennen.

Koko aineistossa kerran rahoitusta saanut yritys saa sita myos seuraavana vuon-
nanoin 37 % todennékoéisyydelld, mikda on jonkin verran pienempi kuin Ylhéaisella
(2010). Huomattava ero havaitaan, kun rajoitetaan yritysten asiakkuusvuotta. Vuo-
den 2004 jalkeen asiakkaiksi tulleille todennékoéisyys toistuvaan rahoitukseen on noin

20 %, kun vastaava luku ennen vuotta 2005 asiakkaaksi tuleville on 42 %.

Taulukko 4.9: Siirtymétodennakoisyydet teollisuuden toimialalla

Aineistot
Ylhiinen (2010) Koko aineisto

M;i11=0 M1 =1 M; 11 =0 M;ii1=1
M, =0 95,62 % (55990) 1,38 % (2565) 81,78 % (18379) 18,22 % (4095)
M, =1 52,20 % (2838) 47,80 % (2599) 63,42 % (3298) 36,58 % (1902)

Asiakkaaksi > 2004 Asiakkaaksi < 2004

M; 41 =0 M1 =1 M 41 =0 Mi41 =1
My =0 90,12 % (12289) 9,88 % (1348) 84,58 % (15066) 15,42 % (2747)
M, =1 79,51 % (1067) 20,49 % (275) 57,83 % (2231) 42,17 % (1627)

Huom: Taulukossa ovat siirtymétodennékoisyydet Finnveran rahoitukselle neljalla poikkeavalla ai-
neistolla (lainat ja takaukset). Suluissa ovat havaintojen lukumaéérét. Siirtyméitodennakdisyydet on
laskettu perdkkaisille vuosille.

Vaikuttaa siis siltd, ettd uudemmille yrityksille rahoitusta ei myonneta yhté hel-
posti uudestaan kuin vanhemmille yrityksille. Tama antaisi viitteita siité, etta Finn-

verassa vuosien 2005-2006 aikana tehty luottopolitiikan tarkennus on tuottanut tu-

losta. Kaikkein uusimmilla yrityksilla rahoitus ei ole kuitenkaan voinut vielé toistua.

liltd 10-33. Ylhéiselld (2010) on kéytossa TOL 2002 -luokitus. Tall4 tuskin on vaikutusta tuloksiin,
vaikka luokat eivét tdysin tdsmaéa.
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Tamén voisi epailld vaaristavan taulukon 4.9 vasemman alakulman tuloksia. Tulok-
set eivat kuitenkaan muutu vaikka tarkasteltaisiin vain vuosien 2005-2007 aikana
asiakkaiksi tulleita (ei raportoitu). Toisaalta ennen vuotta 2005 asiakkaiksi tulleiden
kaikkia rahoituspéatoksia ei ndy aineistossa. Toisin sanoen naille yrityksille rahoitus
on ollut toistuvaa vuosien 20042011 valilla, vaikka ensimmaéinen rahoitus on saat-
tanut olla paljon ennen vuotta 2004. Néin ollen pidemmén aikaa asiakkaina olleisiin
yrityksiin ovat valikoituneet juuri ne, joilla rahoitus on ollut kaikista toistuvinta.

Liitteen taulukossa B.8 erottelen laina- ja takausasiakkat seké tarkastelen ra-
hoituksen toistuvuutta myos muilla toimialoilla. Kerran rahoitusta saaneen teolli-
suusyrityksen todennékoisyys saada rahoitusta seuraavana vuonna on 1,75-kertainen
verrattuna muiden toimialojen vastaavassa tilanteessa oleviin yrityksiin. Takauksia
saaneilla yrityksilla toistuvuus on todenniakoisempéa kuin lainaa saaneilla yrityksil-
la. Tamé tulos pétee niin teollisuudessa kuin muillakin toimialoilla. Taulukon B.8
tulokset tukevat myos edella tehtyja havaintoja asiakkuuden alkamisajan yhteydesta
rahoituksen toistuvuuteen.

Nayttéa silta, ettd Finnveralla on “kanta-asiakkaita”. Onko taméa merkki Finnve-
ran signaloinnin epaonnistumisesta? Yritykset oppivat rahoituksen hakemiseen liit-
tyvan prosessin. Tamaéan lisdksi rahoituspaatoksia tekevien henkildiden ja rahoitusta
hakevien yrittajien vélille saattaa muodostua tiivis luottamussuhde. Téma voi joh-
tua siitd, ettd Finnveran henkilokunta toimii erdilla tavalla rahoituskonsultteina —
yritykselle pyritaén loytdméaan paras mahdollinen rahoitusratkaisu. Lisdksi Finn-
veran pankkeja joustavampi luottopolitiikka on varmasti suhdanneherkilla aloilla
houkutteleva vaihtoehto. Taman kaiken padlle pankit vaativat joidenkin yritysten
kohdalla Finnveran mukanaolon. Tama ei ole vahdpéatoinen tekija, silla takaukset
toistuvat merkittavasti lainoja useammin. Yhdesséd namaé tekijat vaikuttavat “maan
tavalta” toimia. Onkin toisen tutkimuksen aihe, ovatko ndmaé tavat esimerkiksi hi-
daste talouden uudistumiselle. Téassa esitettyjen arvioiden lisaksi jaljempéané esitédn
kyselytutkimukseen perustuvia selityksia rahoituksen toistuvuudelle.

Makrotalouden suhdanteet vaikuttavat myos Finnveran rahoituksen toistuvuu-
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teen. Vuodet 2004-2007 olivat Suomessa vahvan kasvun vuosia, jolloin pankkira-
hoitusta oli helpompi saada. Tama vdahensi Finnveran rahoituksen kysyntaé ja na-
kyy oletettavasti toistuvuustarkasteluissa. Téastakin huolimatta ennen vuotta 2005
asiakkaiksi tulleilla rahoituksen toistuvuus on tarkastelujaksolla ollut huomattavaa.

Rahoituksen toistuvuuden syvéllisemmaéaksi ymmaértdmiseksi olen tehnyt case-
tutkimuksen kaikkein useimmin rahoitusta saaneista yrityksista. Otokseen valikoitui
111 yritysta, joista kullekin on myonnetty rahoitusta vahintaén viitena eri vuotena.
Néiden yritysten asiakasvastaavilta kysyttiin nelja vaittaméaa siita, mika on yritysten

rahoituksen toistuvuuden péaasiallinen syy. Vaihtoehdot olivat:

1. Alunperin myonnettyyn rahoitukseen liittyvat jarjestelyt.
2. Vuosittain pankin kanssa uudistettava rahoituslimiitti.
3. Yrityksella on usein uusia hankkeita, ja Finnveraa on tarvittu moniin naista.

4. Jokin muu syy.

Koska rahoituspaétoksiin saattaa liittya useita naistd vaittamistd, olen jokaisesta
vastauksesta valinnut rahoituksen toistuvuutta parhaiten kuvaavan vaitteen. Useim-
mista vastauksista toistuvuuden péadsyy kévi ilmi. Toistuvuuden syyn lisdksi kysyt-
tiin, jatkuuko kyseisen yrityksen rahoitus tulevaisuudessa.

Taulukossa 4.10 esitén kyselyn tulokset. Pankkien kanssa uudistettavat rahoitus-
limiitit ovat suurin yksittdinen selitys rahoituksen toistuvuuteen. Puolilla kaikista
tarkastelluista 111 yrityksestd tdméa on padasiallinen selitys. Kolmasosalla yrityksis-
ta Finnveran toistuva rahoitus on seurannut siité, etta niilld on ollut useita hankkei-
ta. Yleisimmin tdmaé tarkoittaa useita toimitustakauksia. Erityisesti finanssikriisisté
johtuen 15 prosentilla yrityksista lainojen uudelleenjarjestelyt tai mahdollinen lisara-
hoitus saatavien turvaamiseksi on ollut toistuvuuden péaasiallinen lahde. Huomion-
arvoista on, etté lahes puolilla kaikista yrityksista on rahoituksia uudelleenjarjestel-
ty tarkastelujakson aikana. Viimeisessé sarakkeessa esitian asiakasvastaavien arvion
siitd, jatkaako Finnvera kyseisen yrityksen rahoittamista. Mitd todennakoisemmin
rahoitus jatkuu 84 prosentilla néista yrityksista. Muutamat niista yrityksista, joilla

rahoitus ei jatku Finnveran toimesta, ovat lopettaneet toimintansa.
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Taulukko 4.10: Rahoituksen toistuvuuden pédaasiallinen syy

Toistuvuuden syy

1 2 3 4 Jérjestely Rahoituksen jatko
Maéara 17 56 34 4 52 90
Osuus 5% 50% 31% 4% 47 % 84 %

Toistuvuuden syyt viittaavat ylempéanéa esitettyihin vaittamiin. Sarake “Jéarjestely” kuvaa
kaikkia niitd yrityksid, joiden rahoitusjérjestelyja on muutettu saatavien turvaamiseksi.

Monilla toimialoilla ulkopuolisen rahoituksen tarve on jatkuvaa. Téll6in pank-
kien kanssa kaytetdan yleensa luotollista tilid, jolle pankki vaatii vakuudet. Tili-
sopimus uusitaan tyypillisesti vuoden tai kahden vélein, misté aiheutuu naennéista
toistuvuutta. Kun limiittirahoitus on yleinen yrityksen tavanomaisen liiketoiminnan
pyorittamisessa ja kun investointeja tehdaan sdannollisin valiajoin, seuraa rahoituk-
sen toistuvuus lahes itsestdan. Osalle yrityksista liiketoiminta on téysin sesongista
riippuvaista. Naméa yritykset tarvitsevat sadnnollistd kausirahoitusta, joka johtaa
niin ikaan toistuuvaan rahoitukseen.

Limiittirahoitus tai uudet hankkeet ovat vain syita rahoitukselle. Miksi namé yri-
tykset ovat tulleet Finnveran asiakkaiksi eivatkéd ole myohemmin siirtyneet markki-
narahoitukseen? Keskusteluissa suurin yksittdinen tekija on vakuuspula. Yksi asia-
kasvastaava kiteyttaa vakuusongelman seuraavasti.

Tulivat asiakkaiksi aikanaan, kun hakivat kasvua, toinen kayttopaa-
omaan ja toinen investoi uuteen yksikkoéon. Tuolloin Finnvera oli juuri
aloittanut palvelualojen rahoituksen, koska palvelualan yrityksilla va-
kuusasema pankkirahoitukseen on heikko. [~ —| palvelualan yrityksilla ei
ole mitdan pankeille kelpaavaa taseessaan.

Samoin yritysten heikohko kannattavuus rajoittaa pankkien halukkuutta rahoittaa
yrityksid ilman Finnveraa. Edella havaittu rahoitusten uudelleenjérjestelyn suuri
maara kuvaa yrityksen herkkéaa markkina-asemaa ja vaihtelevaa suhdannetilannetta.
Uudelleenjarjestelyissé naenndisesti myonnetaén uusi luotto, vaikka kyse on todelli-
suudessa aikaisempiin luottoihin liittyvistéa jarjestelyista. Toisin sanoen esimerkiksi

vastuita el useinkaan lisata.
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Finanssikriisi on vaikuttanut huomattavasti Finnveran asiakkaisiin. Kysynnan
lasku yhdistettynd nousukaudella otettuun velkaan on ajanut yritykset ahtaalle.
Edella lainattu asiakasvastaava jatkaa:

Voisi kai sanoa nain, ettda molemmat lahtivat kasvamaan kireasti kil-
pailluilla palvelualan markkinoilla ja liiaksi velalla. Molemmissa yrittéa-
jilla litkaa optimistisuutta ja talouden seuranta valttdavaa. Tosiasioiden
tunnustaminen vaikeaa ja reagointi muuttuneeseen tilanteeseen olema-
tonta. Lisaksi toisella yritykselld johdon holtiton rahan kaytto ja epa-
onnistuneet johtajavalinnat osittain suvun painostuksesta (sukuomistei-
nen) lisdnneet vaikeuksia.

Toisilla yrityksilla menee paremmin, mutta Finnveran rahoitus jatkuu silti. Ai-
kaisemmin mainittu pankkien haluttomuus pienten yritysten rahoitukseen vaikuttaa
tdhan. Téstd on esimerkkind yhden asiakasvastaavan lausunto: “Alun perin pank-
kiin ei ollut vakuuksia riittavasti, nyt tilanne tuntuu olevan se etta ehka vakuuksia-
kin jo olisi, mutta pankki ei ole ollut kiinnostunut néin pienesta ja lyhytaikaisesta
rahoittamisesta ja se jia Finnveralle.”

Kaikista 111 tarkastellusta yrityksestd vain kaksi on siirtynyt puhtaasti mark-
kinarahoituksen piiriin ja yhden yrityksen on ostanut ulkopuolinen yritys. Markki-
napuutteen korjaus ottaa siis aikansa eikéd rahoituskriisi ole helpottanut tilannetta.
Lisaéntyvé finanssiregulaatio ja siithen liittyva epavarmuus vaikuttavat olennaisesti
my0Os pankkien rahoituspaétoksiin.

Toistuvuuden syyt vaihtelevat yrityksesta toiseen eika selvda yhtélaisyytta yri-
tysten vilille voi vetad. Limiittirahoitus ja toimitustakaukset muodostavat kuitenkin
toistuvan rahoituksen perussyyt. Toimitustakausten toistuvuus on pikemminkin po-
sitiivinen asia, koska se kertoo siité, ettd yritys on saanut tilauksia. Samalla kuiten-
kin asiakasvastaavilta saaduista vastauksista kay ilmi, ettd hyvia yrityksia ei yriteta

aktiivisesti siirtaa kaupallisille rahoittajille.
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Luku 5
Johtopaatokset

Erityisrahoitusyhtioé Finnvera Oyj on yksi Suomen valtion keskeisistd ohjauskeinois-
ta niin uuden tuotannon synnyttamisessa kuin vanhan tuotannon sailyttamisessa.
Tassa tutkimuksessa olen selvittanyt Finnveran rahoituksen kausaalivaikutuksia se-
ka rahoituksen toistuvuutta.

Finnveran keskeinen tehtdva on markkinapuutteiden korjaaminen. Luvussa 2
olen esittényt argumentteja markkinapuutteen olemassaolosta seka esitellyt kaksi
teoreettista mallia rahoitusmarkkinoiden toiminnasta epasymmetrisen informaation
vallitessa. Stiglitz-Weiss-mallin (1981) pétiessd Finnveran rahoituksen positiiviset
vaikutukset olisivat todenndkoisempid kuin de Meza-Webb-mallissa (1987). Mallit
ovat kuitenkin yksinkertaistuksia pankkien luottopolitiikasta, eikd empiirisen tarkas-
telun perusteella voida yksiselitteisesti sanoa, kumpi malli kuvaa Suomen tilannetta
paremmin. Poikkeava suhdannetilanne tekee paitelmasta viela epavarmempaa. Po-
sitiiviset vaikuttavuusestimaatit antavat hieman tukea SW-teorialle.

Politiikkatoimien vaikutuksia arvioitaessa on erityisen téarkeda kontrolloida toi-
menpiteeseen valikoitumista. Olen kontrolloinut Finnveran asiakkaaksi valikoitumis-
ta seka kiinteiden vaikutusten paneelimalleilla etta erotukset-erotuksissa -vertais-
tamisella. Vertaistamismenetelmissa on huomioitu ongelmat tilastollisen paéttelyn
tekemisessd. Molempien menetelmien perusteella asiakkaat pystyvat kasvattamaan
henkilostoméaaraansa rahoituksen avulla. Regressiomallien perusteella rahoitus mah-
dollistaa yritysten liikevaihdon kasvun. Vastaavasti erotukset-erotuksissa -vertaista-
misen mukaan vaikutuksen suuruus riippuu vuodesta, jolloin yritys on saanut ra-
hoitusta. Vastaava asiakkuusvuoden heterogeenisuus nékyy myos liiketuloksen kehi-
tyksessa. Vaikutukset kannattavuuteen vaihtelevat lyhyelld aikavalilla neutraalin ja
hieman negatiivisen valilld. Tulokset ovat hyvin linjassa aikaisempien tutkimusten

kanssa (TEM 2012b, Oh ym. 2009, Honjo ja Harade 2006 sekd Uesugi ym. 2010).
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Tutkielman aikajakso 2004-2010 on kuitenkin sen verran lyhyt, ettd kannattavuu-
den kokonaisvaikutuksista ei tdméan tyon puitteissa saada tarkkaa selvyytta.

Asiakkuusvuoden heterogeeniset vaikutukset ovat merkki vaihtelevasta markki-
napuutteesta. Finanssikriisi, joka on voimakas ulkoinen shokki, rajoitti pankkien
luotonantoa. Témén seurauksena Finnveran asiakkaiksi paatyi yrityksia, jotka olisi-
vat normaalissa suhdannetilanteessa toimineet markkinarahoituksen piirissa. Tulos-
ten perusteella finanssikriisin kynnyksella vuonna 2008 Finnveran asiakkaiksi tulleil-
le yrityksille rahoituksen vaikutus on kaikilla mittareilla positiivisempi verrattuna
aiemmin asiakkaaksi tulleisiin.

Analyysin suurin puute on, etta seka aloittavat etta kaikista pienimmaét yritykset
jaavat tutkielman ulkopuolelle. Nama yritykset muodostavat Finnveran asiakaskun-
nan rungon. Yksittaisten havaintojen puute rajoittaa empiiristen analyysien teke-
mista. Laadukkaammalla aineistolla olisi esimerkiksi mahdollista kontrolloida asiak-
kaiden rahoitusta tarkemmin. Voi hyvin olla, etta vaikuttavuus riippuu rahoituksen
suuruudesta. Erityisen tarkeaé olisi kuitenkin kontrolloida rahoituksen kayttotarkoi-
tusta. Lisdksi jatkotutkimuksen kannalta olisi hyodyllista muodostaa kontrolliryh-
mé niista yrityksisté, joille Finnvera on tehnyt kielteisen luottopaéatoksen. Téallainen
lahtoasetelma pienentéisi valikoitumisharhaa.

Teoreettisten mallien liséksi vaikuttavuusestimaatteja voidaan tarkastella pank-
kien luottopolitiikan onnistumisen kautta. Finnveran ndkokulmasta pankit voivat
tehda kahdenlaisia virheitd. Ensimmaéiseksi ne saattavat rahoittavat heikommin kan-
nattavia yrityksid. Tama on epdatodennékoista, koska pankit valttavit suuria riskeja
ja niiden luottotappiot ovat Finnveraa pienemmat. Tulokset eivat myoskéan tue tata
nakemysté. Toiseksi pankit saattavat jattda kannattavia investointeja rahoittamatta
ilman Finnveran takausta. Tutkielmani tulokset osoittavat, etta Finnveran asiakkaat
pystyvét kasvamaan. Liséksi takauksia saaneiden yritysten liikevaihto on kasvanut
lainaa saaneisiin yrityksiin verrattuna. Tama antaa viitteita siita, etta riskinjako
Finnveran kanssa kannattaa. Rahoituksen vaikutuksia kannattavuuteen pitéisi pys-

tya kuitenkin tarkemmin selvittaméan ennen lopullisten paédtelmien tekemista.
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Yritysten “rahoituskelpoiseksi” signaloiminen voidaan ndhdéa yhdeksi julkisen ra-
hoituslaitoksen paatehtavista (Lerner 2002). Finnveran signalointivaikutuksen tut-
kiminen rahoituksen toistuvuutta tarkastelemalla osoittaa, ettd takauksia saaneille
yrityksille rahoitus toistuu lainaa saaneita yrityksia useammin. Lisaksi teollisuusyri-
tykset saavat muita toimialoja useammin rahoitusta. Takausten toistuvuuden yksi
oleellinen syy on limiittimuotoinen rahoitus. Vastaavasti teollisuusyritysten rahoi-
tuksen toistuvuus johtunee siita, etta ne investoivat useammin ja tarvitsevat kéyt-
topadomarahoitusta toistuvammin.

Tulosten perusteella rahoituksen toistuvuus on vahentynyt vuoden 2004 jalkeen
asiakkaiksi tulleille yrityksille. Tama mahdoliisesti tarkoittaa, etta uusien yritysten
luottopaatoksissa pyritdan markkinaldhtoiseen ratkaisuun. Toisaalta tulos saattaa
kuvastaa sitd, etta Finnvera pitad herkemmin kiinni niista yrityksista, joiden toimin-
talogiikan se on oppinut ymmartaméaan. Tehty selvitys osoittaakin, etta Finnveran
tulisi pyrkia hanakammin siirtdmaéan yrityksia markkinarahoituksen piiriin.

Finanssikriisi on vaikuttanut ja vaikuttaa pankkien toimintaan. Se on lisdnnyt
my0Os sekd kansallista ettd kansainvalistd sédantelya. Kehitystda voidaan pitad uute-
na ilmiona, jonka vuoksi valtiot kaikkialla maailmassa ovat ottaneet kiayttoon uusia
rahoitusmarkkinoita taydentavia julkisia toimenpiteita. Tutkielman tulokset anta-
vat viitteitéd siita, ettd Finnveran toiminta kriisiaikana on erittdin tarkead. Rahoi-
tusmarkkinoita taydentavit toimenpiteet on kuitenkin suunniteltava huolellisesti,
jottei rajallisia resursseja hukata vaariin kohteisiin. Lisaselvitys saattaisi edesauttaa
parempien markkinamekanismien suunnittelussa.

Useassa tutkimuksessa on korostettu, ettd Finnveran pitéisi keskittya aloitta-
vien seké kasvavien ja kansainvélistyvien yritysten rahoitukseen (ks. mm. Heinonen
ym. 2012 ja TEM 2012a). Heinosen ym. (2012) suositus on, ettd suuresta osas-
ta kotimarkkinayritysten rahoitusta luovuttaisiin. Ennen kuin téllaisiin muutoksiin
ryhdytaan, olisi perusteellisesti tutkittava, millaisia dynaamisia vaikutuksia muu-
toksella olisi. Tamaéan tutkielman tulokset ovat osaltaan osoittaneet, ettd Finnveran

rahoituksella on positiivisia vaikutuksia juuri naihin yrityksiin.
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Liite A
Maaritelmia

A.1 Stokastinen dominanssi

Tassa kappaleessa esittelen lyhyesti stokastisen dominanssin kasitteen. Taloustietee-
seen riskin ajattelun stokastisen dominanssin muodossa ovat esitelleet Rothschild ja
Stiglitz (1970), josta myos todistukset laytyvét. Seuraavassa noudatelen Mas-Colellin
ym. (1995, kpl. 6) esitysté aiheesta.

Halutaan vertailla kahta satunnaismuuttujaa Xy ja Yy, joilla kertymafunktiot F’
ja G (satunnaismuuttujien ei tarvitse olla jatkuvia). Oletetaan, etta satunnaismuut-
tujat koskevat kahden eri investoinnin tuottoja. Yksinkertaisuuden vuoksi tarkastel-
laan vélia [0, z*] jollakin z* € R siten, ettd F'(0) = G(0) = 0 ja F(2*) = G(z*) = 1.
Ensimmaiseksi méaritellaan, mita tarkoittaa vaite, etta jakauma F' tuottaa yksikéa-

sitteisesti suuremman tuoton kuin jakauma G.

Maaritelma 2. (Ensimmdisen asteen stokastinen dominanssi.) Jakauma F dominoi
(astetta yksi) stokastisesti jakumaa G, jos jokaiselle ei-vahenevélle funktiolle u : R —
R patee

/ u(w) dF(z) > / u(z) dG(z). (A.1)

Propositio 1. Jakauma F' dominoi stokastisesti (astetta yksi) jakaumaa G, jos ja
vain jos Vx pétee F(x) < G(z). Mééritelmé 2 sanoo, ettd satunnaismuuttujan X
odotusarvo on vahintaan yhta suuri kuin satunnaismuuttujan Y,. Propositio 1 taas
yhdistaa taman tuloksen siihen, etta X ;:n kertymafunktio ei ole misséén Y :n kerty-
mafunktion yldpuolella. Toisin sanoen on todenndkaisempéd, etté investointi, joka
liittyy satunnaiseen tuottoon Xy, tuottaa suuremman tuoton. Ensimmaisen asteen
stokastinen dominanssi olettaa, ettd kahden satunnaismuuttujan paremmuutta voi-
daan vertailla. Seuraavaksi maaritelladn, mitd tarkoittaa tuottojen vertailu niiden

suhteellisen riskin mukaan.



Maaritelma 3. (Toisen asteen stokastinen dominanssi.) Oletetaan, ettd jakaumil-
la F' ja G on sama odotusarvo. Jakauma F dominoi (astetta kaksi) stokastisesti

jakumaa G, jos jokaiselle ei-vihenevélle konkaaville funktiolle v : R — R pétee

/ u(w) dF(z) > / u(z) dG (). (A.2)

Lisdksi tehdddn havainto, joka seuraa oletuksesta F(z*) = G(2*) = 1 ja samoista

odotusarvoista. Nimittédin osittaisintegroinnilla nahdéan

* *

/0 ") - G(2)] dx = [F(a*) — G(a))e" — /0 D edF(x) - G@)] =0 (A3)

eli kertymafunktioiden alle jaava pinta-ala on sama. Téstéd puolestaan saadaan ehto,

etta kaikilla x € [0, 2*] pétee
/ "Gy dt > / " F(t) dt. (A.4)
0 0

Merkitaan nyt, ettd Yj <X ¢+ Z, missa “d” tarkoittaa, ettd jakauma on sama.
Satunnaismuuttujan Z ehdollinen odotusarvo ehdolla Xy on nolla. Téll6in sanotaan,

ettd G on keskiarvon séilyttédva hajonta (mean preserving spread) F:n suhteen.

Propositio 2. (Mas-Colell ym. 1995, s.199, propositio 6.D.2.) Oletetaan, etta ja-
kaumilla F' ja G' on sama odotusarvo. Tall6in méaéritelmé 3, yhtalo A.4 ja se ettéd
G on keskiarvon séilyttava hajonta F:n suhteen ovat ekvivalentteja. Ndma ovat ma-
temaattisia muotoiluja sille, ettd G on riskillisempi kuin F. Téma on ehka helpoin
kasittad yhtalon A.4 avulla. Huonon tuoton todennékoéisyys on suurempi satunnais-
muuttujalla, jota jakauma G vastaa. Télloin G:n kertyméafunktio on F:n kertyma-
funktion ylapuolella pienilld arvoilla. Havainnollista on huomata, etta kertyméfunk-
tiot voivat leikata toisensa useasti, kunhan yhtélo A.4 patee. Samasta yhtélosta seu-
raa, ettd suurilla tuotoilla G:n on oltava F':n alapuolella. Toisin sanoen on suurempi

todennékoisyys sille, etta riskillisempi satunnaismuuttuja antaa suuren tuoton.



A.2 Paneelimalleista

A.2.1 Ryhmien vilinen estimaattori (between-groups)

Malliyhtalé ryhmien véliselle estimaattorille saadaan kertomalla yhtélo (3.6) mat-

riisilla I — Q, jolloin paddytadn muotoon
yi = XiB + oy + 1y, (A.5)

missd keskiarvomuuttujat ovat samat kuin yhtalon (3.9) alapuolella on mééritelty.
Suoraviivainen PNS-estimointi yhtaloon (A.5) tuottaa ryhmien vélisen (BG) esti-
maattorin:
A N N
o= (Lx -0 %) (Tw-®6-n), @0
' i=1
missi X = &+ XN X ja § = & Y ¥ Yhtélod (A.6) johdettaessa on vain huo-
mattava, ettd yksi «; on jatettdvd estimoinnista pois, jotta selittdjamatriisi olisi

taysiasteinen.

A.2.2 RE-malli

Kun o; oletetaan kiintedksi, kasvaa estimoitavien parametrien maara yhdessé yri-
tysten maaran (N) kanssa. Estimoinnin tehokkuus kuitenkin kérsii estimoitavien
parametrien maarédn kasvaessa. Parametrien maéarin kasvamista yhdessa yritysten
maaran kanssa voidaan rajoittaa esimerkiksi siten, ettd «a; tulkitaan satunnaiseksi
eli osaksi virhetermia.

Seuraavissa tarkasteluissa oletan, ettd kaikilla i pitee E(a;) = 0 ja E(a?) = o2.
Oletukset eivat ole valttdmattomia, mutta estimointi mutkistuisi, jos varianssipara-
metri riippuisi yksilosté. Itse asiassa téalloin sen estimoiminen olisi tehtavéa yhden ha-

vainnon perusteella (Hsiao 2003). RE-mallin virhetermi on néin ollen v;; = a; +u;

ja malliyhtélé muotoa

yi,t:/L—i_xg,tﬂ—i_Ui,ta t:1,2,...7T,i:1,...7N, (A7a)

A3



missd 1 € R on yleinen vakiotermi. Vektorimuodossa tdma voidaan esittda vastaa-

vasti kuin yhtélo (3.7):
yZ:/J,e—FXZ/B—FVZ, Z:1,,N, (A?b)

missé v; = (vi1,...,07)"

Muuttujan «a; tulkinta satunnaiseksi ei tee mallin estimoinnista teoreettisesti juu-
ri ongelmallisempaa kuin kiintedn havaitsemattoman selittdjan tapauksessa. Satun-
naisuus asettaa eksogeenisuusoletuksen kuitenkin kyseenalaiseksi. PNS-estimointi
tuottaa harhaiset ja tarkentumattomat parametriestimaatit, mikali selittajat korre-
loivat virhetermin kanssa. Yksinkertaisimmillaan tdméan nékee sijoittamalla vektorin
y; paikalle yhtdloon (3.10) sen lauseke ja luopumalla eksogeenisuusoletuksesta (3.8).
Kun «; on satunnainen, herdd viistaméttd kysymys, voiko se olla korreloimaton
muiden yritykseen liittyvien havaittavien selittajien kanssa. Esimerkiksi tyontekijoi-
den yhteistyokykya voi olla hankalaa mitata. Voisi kuitenkin olettaa, etta silla olisi
vaikutusta yrityksen toimintatapaan tai valmistamien tuotteiden laatuun — asioi-
hin, joita mahdollisesti voidaan mitata. Selitettaessa esimerkiksi yrityksen kannat-
tavuutta, johon tuotteiden laadulla on oletettavasti vaikutusta, on riski selittédjien
ja virhetermin korreloituneisuudesta mahdollinen.

RE-mallissa vahva eksogeenisuusoletus saa muodon

E(ui,t|xi,T7 Xi,T—la e Xi,ta e 7X7L,17 Ozl‘) = 0, t = 1, 2, e ,T (A8a)
=0.

E(ai|xi,T7 XiT—1y - Xjtyen- 7Xi,1)

Huomataan, ettd ehdosta (A.8a) seuraa iteroidun odotusarvon avulla ehdoton kor-

reloimattomuus E(u; ;) = 0. Vahvan eksogeenisuuden lisiksi asetetaan ehdollisille



toisille momenteille ehdot

02 joss=t
E(uiwis|Xir, Xir—1, .- Xigy oo X1, ) = (A.9a)
0 joss #t.
ja
2 . < .
oL josi=]
E(OéiOéj|Xz‘,T, XiT—1y - Xitye-- 7Xi71) = ) (A-9b)
0 josi#j

jotka vastaavat Wooldridgen (2002, s. 259) ehtoa. RE-mallin parametrien tarkentu-
va estimointi onnistuu my6s lievemmilla rajoitteilla (Hsiao 2003, s.34). Edella esite-
tyt oletuksen selittajien ja virhetermien suhteista takaavat, ettd RE-malli voidaan
estimoida tarkentuvasti yleistettyd PNS-menetelmaa (YPNS) kayttaen. Malli voi-
taisiin estimoida myo6s suoraan PNS-menetelmélld, mutta tissa tapauksessa YPNS
on tehokkaampi kuin PNS.

YPNS on mahdollinen, koska ehdoista (A.8a)—(A.9b) seuraa virhetermin kova-
rianssimatriisille seuraavanlainen rakenne. Ensinnékin Cov(v;4v;s) = o2 kun t # s
ja Cov(vi,) = on + 0. Nisté seuraa, etté E(v;vj) = 0.1+ oee’ = V. Virhetermin
kovarianssimatriisin kdanteismatriisille on kirjallisuudessa esitetty useita eri muotoi-
luja (ks. esim. Maddala 1971, Nerlove 1971), joista noudatan Hsiaon (2003) tapaan
Maddalan (1971) esitysta:

1 1 1 1 1
V_1 = O_—g <IT - Tee,> + wTee/ = ;ﬁ {QT + @bfee, ) (AlO)
missa
b = _ % (A.11)
- To2+o02 .

Parametri v on hyodyllinen mittari, kun halutaan selvittaé ei-havaittavan muuttu-
jan suhteellista vaikutusta (Wooldridge 2002, s. 259). Se on liséksi hyvin ldheisessé
yhteydessa virheiden véliseen korrelaatioon.

Kertomalla yhtdlé (A.7b) puolittain vasemmalta matriisilla V=2 voidaan teo-

riassa johtaa parametrin 8 YPNS-estimaattori RE-mallille. Ongelmana on, kuten
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yleisesti YPNS-menetelméssé, ettd o2 ja o2 ovat tuntemattomia. Nimé voidaan
kuitenkin tehtyjen oletusten vallitessa estimoida tarkentuvasti monella eri tavalla,
jonka jalkeen voidaan soveltaa kdypad YPNS-menetelméé (Feasible GLS, KYPNS).
Hsiao (2003, s. 37-38) kéyttaa apuna residuaaleja yhtéloista (3.9) ja (A.5). Vastaa-
vasti Wooldridge (2002, s.261) kayttdd PNS-estimaattia ns. "yhdistetylle” mallille,
jossa ei oleteta olevan ei-havaittavaa yrityskohtaista muuttujaa. Syventymétté téssa
kohtaa yksityiskohtaisemmin néihin menetelmiin oletan, ettd Hsiaon (2003) esit-
telemalld menetelmélld on saatu tarkentuvat estimaatit 62 ja 62. Nama sijoitetaan
yhtaloon (A.10), jolloin saadaan estimaattori V—!. Kertomalla yhtéls (A.7b) puolit-

1/2 ja kéyttamalld sitten PNS-menetelméé padadytasn

tain vasemmalta matriisilla V-~
RE-estimaattoriin

-1

firE AR AR
:<ZX;V‘1XZ-> (ZX;V_lyi>. (A.12)

BRE =1 =1

Estimaattori voidaan osoittaa asymptoottisesti normaaliseksi. Tulos on seurausta
YPNS-teoriasta, johon en tédssid sen tarkemmin syvenny. Todettakoon kuitenkin,
ettd edelld esitetyt ehdot (A.8a)—(A.9b) yhdistettyna tarvittavien kadnteismatriisien
olemassaoloon ja varianssiparametrien tarkentuvuuteen riittavat takaaman YPNS:n
tehokkuuden ja asymptoottisen normaalisuuden (Wooldridge 2002, s.157-162 ja s.
259-262).

RE-mallin estimointi voidaan toteuttaa myos suurimman uskottavuuden (SU)
menetelmaa kayttaen. Talloin oletetaan virhetermille jokin tietty jakauma, joka
usein on normaalijakauma: v; ~ N(0, V). Kovarianssimatriisi pysyy samana kuin jo
edelld olen osoittanut. SU-estimoinnin hytdyllisyys tulee esiin silloin, kun halutaan

tehda tilastollista paittelya. Lagrangen kerrointestiin perustuva Breusch-Pagan —

2

2 — (. Tamé

testin (Breusch ja Pagan 1979) avulla voidaan testata hypoteesia o
testi on siitd mielenkiintoinen, kosa télloin mallin estimointi voidaan palauttaa yh-
distettyyn PNS-estimointiin (3.16). On huomattava, etta testi ei ole aivan tavan-

omainen, koska nollahypoteesin péatiessa parametrin arvo on parametriavaruuden
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reunalla.
Yhtilon (A.12) estimaattori By voidaan kirjoittaa muotoon

-1

R 1Y al
B = | X XQX: 403 (% - 0% %
=1 =1
1Y ol
< |7 X+ 03 - R - )
=1 =1
=ABpe + (I — A)Brp, (A.13)
missa
1 & al -
A =y [T D XIQXi + ) (% — x)(Xi — X)’]
=1 =1
N
< [ - R
1=1

Tamén avulla FE- ja RE-mallien vertailu hieman selkenee. Parametrin ¢ (A.11)

2
u

tarkastelu auttaa tassa. Kun v — 0 eli o — 0 niin B rp ldhestyy estimaatto-
ria Bpp. Taméi on intuitiivista, koska FE-mallin estimaattori muodostuu puhtaas-
ti ryhmén siséisestd variaatiosta kuten yhtélon (3.10) alapuolella keskustelen. Kun
02 — 0, muodostuu vaihtelu pelkéstién yrityskohtaisen satunnaismuuttujan kaut-
ta. Téalloin vaihtelu ryhmien valilla ei ole merkityksellista — juuri tata vaihtelua
PNSD-menetelma ei ota huomioon. Vastaavsti kun ¢ — 1 lahestyy B rp yhdistettya
PNS-estimaattoria.

RE-malli vaatii vahvemmat oletukset kuin FE-malli. Voikin hyvin olla, etta RE-
mallin oletukset eivat pade. Paneeliaineistojen tapauksessa onkin tarkeda pystya ver-

tailemaan RE- ja FE-malleja. Seuraavaksi kdynkin lyhyesti lapi Hausmanin (1978)

testin, jolla voidaan testata endogeenisuusongelmaa.

A.2.3 Testi endogeenisuudelle — Hausman (1978)

Hausmanin (1978) testi voidaan soveltaa suoraan RE- ja FE-mallien vertailuun.

Testissé vertailun kohteeksi otetaan parametrien 3 RrE JA B rp €rotus ja nollahypo-



teesina on eksogeenisuusoletus (A.8b). Nollahypoteesin ja oletusten (A.9a) ja (A.9b)
patiessi YPNS-menetelma on tehokkaampi kuin PNSD-menetelma eli kovarianssi-
matriisien erotus on positiivisesti semidefiniitti. Lisdksi voidaan osoittaa, ettéd esti-
maattorin B rp asymptoottinen kovarianssimatriisi saavuttaa Cramer-Rao —alarajan
eli estimaattorin sanotaan olevan tehokas (Hsiao 2003, s. 50).

Kuten edelld esitéin, on selittdjien ja virhetermin vélinen korrelaatio PNS-esti-
moinnin tapauksessa erittain ongelmallinen asia. B rp on harhainen, mikali a; korre-
loi selittajien kanssa. FE-mallissa tatéd ongelmaa ei ole, koska yrityskohtaiset muut-
tujat ajatellaan kiinteiksi, joten B rp on tarkentuva seka nolla- etta vastahypoteesin

patiessa. Voidaan osoittaa, etta testisuure
H = (BFE - BRE), {COU(BFE) - COU(BRE)}_l (BFE - BRE) (A.14)
noudattaa y2-jakaumaa nollahypoteesin paitiessa.

On intuitiivista, ettd nollahypoteesin pétiessd kaytetadén RE-mallia — paramet-
reja vihemman eli estimointitarkkuus on parempi. Jos nollahypoteesi hylétaén, ei
RE-mallin estimoinnissa ole mielta, koska estimaattori on harhainen ja tarkentu-
mattomaton.

Hausmanin testin yksi ongelma on, ettd kovarianssimatriisien erotus ei ole po-
sitiivisesti definiitti testisuuressa (A.14). Yksi mahdollisuus tdmén korjaamiselle on
kiyttdaa joko FE- tai RE-mallin estimaattia 2. Mikéli ehdot (A.9a) ja (A.9b) eivit
péade, on testisuureen asymptoottinen jakauma ei-normaalinen, jolloin testin koko
ei ole selvilla. Téssé tilanteessa Wooldridge (2002, s. 288-291) ehdottaa, ettd Haus-

manin testi perustetaan yhtéléon

(i — (1= J0)5) = oo+ (xi0 = (1= JO)R:) B + (Wiy — WiV B + vy, (A15)

missa w;; C X;; ja W;, sisaltad vain ajassa muuttuvat tekijat. Nollahypoteesina on
E = 0 ja sitd voidaan testata F-testilld. Yhtéalossa (A.15) virhetermin kovarianssi-

matriisin tulisi huomioida mahdollinen autokorreloituneisuus ja heteroskedastisuus.



Liite B
Aineisto ja tuloksista

B.1 Estimointimenetelman valinta

Taulukossa B.1 esitdan estimointimallin valintaan liittyvid tuloksia. Tarkastelua var-
ten rajoitun tasapainoiseen paneeliin. Eri malleissa on estimoitu yhtalo (4.1), kun
selitettdvand muuttujana on liikevaihdon logaritmi. Taulukon toisessa sarakkeessa
(PNS) on estimoitu yhdistetty malli eli aineiston aikasarjaominaisuus on jétetty
huomioimatta. Kolmannessa ja neljannessa sarakkeessa ovat FE- ja RE-mallien es-
timoidut tulokset. Kahdessa viimeisessa sarakkeessa ovat namé samat mallit mutta
nyt virhetermin kovarianssimatriisi on klusteroitu. Tasapainoisen paneelin johdosta
estimoinneissa on 150 koe- ja 3176 kontrolliryhman yritysta.

Yhdistetyn mallin estimaatit ja t-arvot poikkeavat erityisen paljon FE-malleista
mutta myos jonkin verran RE-malleista. Liséksi estimoidut kovarianssimatriisit poik-
keavat huomattavasti klusteroimattomien ja klusteroitujen mallien valilla. Esimer-
kiksi klusteroimattoman FE-mallin ¢-arvo muuttujalle D;; on 5,15, kun vastaa-
van klusteroidun mallin tapauksessa se on 3,38. Keskivirheille kéy juuri niin kuin
jakson 3.3 loppupuolella olen todennut. Tamé viittaa jaéannosten autokorreloitu-
neisuuteen, jota olen testannut FE-mallille Wooldridgen (2002, s. 274-275) eh-
dottamalla menetelmélla eli residuaaleja regressoidaan viivastetyilla residuaaleil-
la. Testin nollahypoteesi Corr(w; t;r—1) = —1/(T — 1), missd U;x = wjy — Uy,
seuraa siitd, ettd FWL-muunnoksen jialkeen residuaalit ovat autokorreloituneita:
Bl(use—1s)?] = E(u,)~2B(usiis)+E(a?) = 02 202/ T+0%/T = 0%(1—1/T). Hypo-
teesi autokorreloimattomuudesta tulee hylatyksi, joten jo selvasti nahty poikkeama
klusteroiduissa keskivirheissa tulee néin tilastollisesti myos osoitettua. Testi on yk-
sinkertaistus, koska siiné ei autokorrelaatiota mallinneta aikasarja-analyysin keinoin.

Yksinkertaistus kuitenkin tassa riittaa, koska poikkeamat keskivirheissa viittaavat



selkedsti heterogeenisuuteen ja autokorreloituneisuuteen.

Heterogeenisuutta voitaisiin testata, ilman oletusta residuaalien normaalisuudes-
ta, modifioidulla Waldin testilld. Testin voima on kuitenkin heikko, kun N on suuri
ja T pieni. (Green 2000, s. 598.) Tamén syyn johdosta testituloksia ei esitetd. Ra-
portoimattomat tulokset ja edelld tehdyt havainnot osoittavat vahvasti varianssin
vaihteluun.

RE-mallin tapauksessa olen testannut nollahypoteesia 02 = 0 aikaisemmin mai-
nitsemallani Berusch-Pagan -testin avulla. Nollahypoteesi tulee hylatyksi eli RE-
mallia ei voi typistad yhdistetyksi malliksi. Tamé tukee havaintoa estimaattoreiden
eroista. Taulukossa B.1 esitan lisdksi yrityksen sisdisen virhetermin valisen korrelaa-
tion ja parametrin ¢ (ks. yhtdlo (A.11)) estimaatit. Molemmat estimaatit tukevat
nakemysté, etta yrityskohtaisen havaitsemattoman tekijén huomioiminen on oleel-

1.24 Taulukon kahdella viimeisella

lista. Tésta esimerkkina on parametrin ¢ arvo 0,06
rivilld on Hausmanin testin tulokset. Testisuureen H (A.14) estimointi ei onnistu-
nut, koska kovarianssimatriisien erotuksen kidnteismatriisi ei ole positiivisesti defi-
niitti vaikka kiytédn samaa varianssiparametria o> molempien kovarianssimatriisien
estimoinnissa. Tulos on todennékéisesti yhteydessi siihen, ettd 3 rp on harhainen
ja tarkentumaton eikd Hausmanin testi ole talloin voimassa. Havainnot residuaalien
autokorreloituneisuudesta itse asiassa asettavat testissa vaadittavat ehdot (A.9a) ja
(A.9b) kyseenalaisiksi. Tadméan johdosta taulukon viimeisen rivin testi perustuu yh-
taloon (A.15) ja klusteroituun malliin. Nollahypoteesin hylkays tarkoittaa, ettd RE-

malli on tarkentumaton eli oletus (A.8b) ei ole voimassa. Talloin my6s yhdistetyn

mallin estimaattori on tarkentumaton.

2Vertaa keskustelu yhtilon (A.11) jilkeen.
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B.2 Taulukoita

Taulukko B.2: Toimialat

Nro

Toimiala

© 00O Ut W -

Maatalous, metsatalous ja kalatalous

Kaivostoiminta ja louhinta

Teollisuus

Séhkoé-, kaasu- ja lampohuolto, jaahdytysliiketoiminta

Vesihuolto, vieméri- ja jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ympériston puhtaanapito
Rakentaminen

Tukku- ja vahittidiskauppa; moottoriajoneuvojen ja moottoripyorien korjaus
Kuljetus ja varastointi

Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Informaatio ja viestinta

Rahoitus- ja vakuutustoiminta

Kiinteistoalan toiminta

Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

Julkinen hallinto ja maanpuolustus; pakollinen sosiaalivakuutus

Koulutus

Terveys- ja sosiaalipalvelut

Taiteet, viihde ja virkistys

Muu palvelutoiminta

Kuva B.1: Toimialajakauma (toimialaselitykset taulukossa B.2)

Osuus

Toimialajakauma

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
| Kontroliryhma M Koeryhma




Taulukko B.3: Finnveran asiakkuuden vaikutus vuosien 2006 ja 2007 asiakkaisiin
Erotukset-ertotuksissa -vertaistaminen

Naapuri 5 naapuria Ydinestimaattori

Muutuja ATT t-testi ATT t-testi ATT t-testi

Liikevaihto: asiakkaaksi 2006
In(LV2006)-1n(LV2go5) 0,05 (0,72) 0,01 (0,25) 0,02 (0,42)/[0,41]
In(LV2007)-In(LV2gos5) 0,09 (1,02) 0,01 (0,09) 0,03 (1,02)/[0,35]
In(LV2008)-In(LV2gos5) 0,09 (0,90) 0,03 (0,33) 0,05 (0,62)/[0,61]
In(LV2009)-In(LV2gos5) 0,05 (0,36) -0,06 (-0,47) -0,01 (-0,12)/[-0,12]
In(LV2010)-In(LVa2go5) 0,02 (0,19) 0,00 (0,03) 0,03 (0,26)/[0,26]
(Np=1/p=0) N Ky 107/73 107/282 107/5244
(ND:1) ¢ Ky 36 36 36

Liikevaihto: asiakkaaksi 2007
In(LV2007)-In(LV2go6) -0,14 (-1,71) -0,05 (-1,06) -0,05 (-1,41)/[-0,78
In(LV2008)-In(LV2go6) -0,00 (-0,02) 0,05 (0,71) 0,06 (0,89)/[0,69
In(LV2009)-1n(LV2go6) 0,06 (0,48) 0,12 (1,65) 0,13 (1,92)/[1,55
In(LV2010)-In(LV2go6) 0,02 (0,15) 0,10 (1,14) 0,09 (1,08)/[1,06
(Np=1/p=0) N Ky 93/62 93/221 93/5268
(ND=1> ¢ Ky 32 32 32

Henkilostomairi: asiakkaaksi 2006
In(H2006)-1n(H2005) 0,06 (1,59) 0,06 (1,98) 0,06 (2,05)/(2,39
In(Hz2007)-In(H2005) 0,00 (0,06) -0,01 (-0,29) -0,01 (-0,15)/[-0,12
In(H2008)-1n(Hz2005) 0,16 (1,65) 0,11 (2,10) 0,10 (2,11)/[1,42
In(H2009)-1n(H2005) 0,14 (1,21) 0,10 (1,28) 0,09 (1,22)/[0,74
In(H2010)-1In(H2005) 0,12 (0,97) 0,08 (1,04) 0,11 (1,52)/[1,29
(Np=1/p=0) N Ky 95/63 95/262 95/4300
(ND=1) ¢ Ky 24 24 24
Henkilostomadra: asiakkaaksi 2007

In(H2007)-In(H2006) 0,03 (0,77) 0,01 (0,41) 0,03 (0,97)/[0,61
In(H2008)-1n(H2006) 0,16 (2,19) 0,11 (2,03) 0,13 (2,46)/[1,75
In(H2009)-1n(Hz2006) 0,15 (1,77) 0,10 (1,48) 0,11 (1,72)/[1,32
In(H2010)-1n(H2006) 0,18 (1,88) 0,12 (1,65) 0,15 (2,15)/[1,67
(Np=1/p=0) N Ky 81/60 81/194 81/4530
(ND=1) ¢ Ky 17 17 17

Liiketulos: asiakkaaksi 2006
EBIT2006-EBIT2005 -1,66 (-1,31) -1,58 (-1,73) -1,21 (-1,38)/[-1,02
EBIT2007-EBIT2005 -1,78 (-1,32) -1,37 (-1,29) -1,06 (-1,07)/[-0,87
EBIT2008-EBIT2005 1,73 (1,18) 0,68 (0,61) 2,61 (2,39)/[2,01
EBIT2009-EBIT2005 0,40 (0,26) 0,96 (0,75) 2,21 (1,74)/[1,56
EBIT2010-EBIT2005 -1,11 (-0,73) 0,01 (0,01) 0,80 (0,65)/[0,63
(Np=1/p=0) N Ky 80/54 80/212 80/4560
(ND=1) ¢ Ky 16 16 16

Liiketulos: asiakkaaksi 2007
EBIT2007-EBIT2006 -1,47 (-1,05) -1,96 (-1,93) -1,95 (-2,16)/[-1,31]
EBIT2008-EBIT2006 -1,60 (-1,17) -1,56 (-1,46) -1,47 (-1,63)/[-1,21]
EBIT2009-EBIT2006 -1,90 (-1,30) -1,93 (-1,71) -1,99 (-2,01)/[-1,48]
EBIT2010-EBIT2006 -0,17 (-0,11) -0,22 (-0,17) -0,99 (-0,88)/[-0,63]
(ND:1/D:0) N Ky 79/58 79/208 79/4761
(Np=1) & Ky 25 25 25

Huom: Katso taulukon 4.5 huomautus.
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Taulukko B.4: Koe- ja kontrolliryhman vertailu ennen ja jilkeen vertaistamisen:
koeryhmaéané asiakkaat 2005

Keskiarvo Testif
Muutuja Otos Koeryhma Kontrolliryhma % harha t-testi p-arvo
Tkés Vertaistamaton 17,53 24,00 -36,00 -4,08 0,00
Vertaistettu 18,81 20,66 -10,30 -0,78 0,44
Tkd2 Vertaistamaton 556,21 970,48 -24,70 -2,57 0,01
Vertaistettu 624,40 932,08 -18,40 -1,01 0,32
In(IV)s_q Vertaistamaton 6,66 8,13 -129,20 -19,20 0,00
Vertaistettu 6,94 7,07 -11,30 -0,85 0,39
In(H)¢_1 Vertaistamaton 2,03 2,88 -76,80 -10,33 0,00
Vertaistettu 2,21 2,25 -3,90 0,29 0,77
EBIT; 1 Vertaistamaton 5,21 6,02 -12,30 -1,55 0,12
Vertaistettu 5,42 4,80 9,50 0,74 0,46
QR¢_1 Vertaistamaton 0,99 1,31 -38,60 -4,43 0,00
Vertaistettu 0,97 1,08 -12,70 -1,16 0,25
RKUL;_ Vertaistamaton 6,26 3,97 56,50 7,37 0,00
Vertaistettu 6,09 6,26 -4,20 0,32 0,75
SIPO;_1 Vertaistamaton 20,62 22,06 -6,00 -0,80 0,43
Vertaistettu 22,38 17,79 19,10 1,59 0,11
OVi_1 Vertaistamaton 12,72 8,53 18,80 2,63 0,01
Vertaistettu 13,78 14,77 -4,50 0,31 0,76
ALV:_ Vertaistamaton 28,03 43,82 -66,90 -8,33 0,00
Vertaistettu 29,10 31,64 -10,70 -0,89 0,38
ln(LV)%_ 1 Vertaistamaton 46,00 66,92 -123,00 -16,47 0,00
Vertaistettu 49,46 51,78 -13,60 -1,03 0,31
ln(H)fz/_l Vertaistamaton 5,51 9,30 -66,10 -7,96 0,00
Vertaistettu 6,18 6,78 -10,50 -0,81 0,42
Vertaistetulle otokselle lasketun probit mallin tunnusluvut Tt
Asiakkaaksi 2005 Asiakkaaksi 2008
pseudo R? 0,09 0,15
LR X4214 = 33,74 ja p-arvo=0,67 X4214 = 40, 23 ja p-arvo=0,33

Huom: Taulukon tulokset perustuvat taulukon 4.4 estimoituihin PS-arvoihin, jotka on vertaistettu lahimmén naa-
purin menetelmaélld. Sarakkeessa “% harha” on Rosenbaumin ja Rubinin (1985) mé&ritelmédn mukaan laskettu “nor-
malisoitu erotus” 100(Z s — Q_ZU)/[(S? +52)]'/2 jatkuvalle muuttujalle, missi Z ¢ on koeryhmén ja Z, kontrolliryhmén
keskiarvot ja s? sekd s2 ovat koe- ja kontrolliryhmien otosvarianssit. Kohdassa t on kaksisuuntainen t-testi ja ja
testin p-arvo keskiarvojen erotukselle. Kohdassa 11 on tulokset vertaistetusta otoksesta lasketulle probit-mallille sa-
moilla selittdjilla kuin alkuperdisessd mallissa, jonka estimointitulokset ovat taulukossa 4.4. Katso lisdksi taulukon
4.4 huomautus.



Taulukko B.5: Erotukset-erotuksissa -vertaistamisessa kaytettyjen Finnveran yritys-
ten vertailu muihin Finnveran asiakkaisiin

Yhteisessd kannassa Yhteisen kannan ulkopuolellaJr Muut yritykset”
Muuttuja Keskiarvo Keskiarvo t-testi Keskiarvo t-testi

Asiakkaaksi 2005

Ika 18,81 9,05 2,68 10,00 9,60
In(LV) 7,00 4,94 8,23 5,91 8,04
In(H) 2,32 0,94 6,04 1,48 8,36
RKUL 6,14 5,86 0,36 6,17 -0,08
QR 0,93 1,64 4,08 1,03 1,37
ALV 15,37 16,34 -0,16 12,67 1,14
ov 24,22 13,34 2,29 19,27 1,90
SIPO 18,26 4,87 2,27 15,60 1,07
EBIT 4,55 0,07 2,82 3,82 1,01
HKUL 28,65 36,37 22,22 25,25 2,45
N 139 21 286
Asiakkaaksi 2008

ki 12,82 7,98 3,90 8,65 5,20
In(LV) 7,44 5,19 11,61 5,97 8,95
In(H) 2,39 0,83 9,98 1,55 7,10
RKUL 6,68 6,04 0,92 4,83 4,50
QR 1,17 1,08 0,73 1,11 0,74
ALV 16,30 21,93 1,28 14,06 0,79
ov 28,06 14,33 3,57 24,55 1,15
SIPO 19,22 11,86 1,64 16,70 0,85
EBIT 4,75 3,35 1,12 3,92 0,95
HKUL 26,94 25,89 0,40 27,49 0,32
N 103 55 238

Huom: Yhteisen kannan ulkopuolelle (1) kuuluvat ne Finnveran yritykset, joille PS-arvo on taulukon 4.5 estimoin-
neissa laskettu mutta joiden PS-arvo on suurempi kuin yhdenkéaan kontrolliryhmén yrityksen. Nama ovat tiputettu
pois yhteisestd kannasta. Muut yritykset (11) tarkoittavat niitd Finnveran yrityksid, jotka ovat tulleet asiakkaiksi
samana vuonna kuin yhteisessi kannassa olevat yritykset. Muilta yrityksiltd puuttuu jokin muuttuja, joka tarvitaan
PS-arvon laskemiseseen, jolloin ne eivat kuulu estimointiotokseen.
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