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THVISTELMA : Tutkimuksessa tarkastellaan, mitka tekijat ovat vaikuttaneet
suomalaisyritysten Kiinteisiin investointeihin seka tutkimus- ja kehitysinvestoin-
teihin. Tutkimuksen mukaan keskeiset kiinteisiin investointeihin vaikuttavat teki-
jat ovat yrityksen tuotanto, voitto, velat seka pddoman kayttajakustannus (user
cost). Rahoitusrajoitteen mittarina kaytettiin koronmaksukykya seka osinkoja ja
osakeanteja. Alhaisen koronmaksukyvyn omaavien yritysten investoinnit rijppuvat
pitkalti niiden tuottamasta voitosta. Voitto vaikuttaa yrityksen kykyyn ja haluun
toteuttaa investoinnit. Yrityksen tuottama voitto on tarkea tekijd myos tutkimus-
toiminnassa. Edellisen vuoden hyva tulos nostaa seuraavan vuoden tutkimusin-
vestointeja. Rahoitusrajoitteen mittarina kaytettiin koronmaksukykya ja yrityksen
kokoa. Heikon koronmaksukyvyn yrityksilla julkinen t&k-rahoitus lisasi tutki-
musmenoja enemman kuin vertailuryhmassa. Sen sijaan julkinen rahoitus ei lisan-
nyt pienten yritysten tutkimusinvestointeja enempaa kuin isompien yritysten in-
vestointeja.
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ABSTRACT : The report looks at the determinants of fixed investments and R&D
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increases fixed investments particularly in companies with a low ability to pay fi-
nancial expenses. The positive cash flow affects the ability and the desire to in-
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opment expenditure. Good profitability in one year increases R&D expenses the
next year. We used the ability to pay interest expenses and company size as indi-
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Yhteenveto

Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten teollisuusyritysten kayttbomai-
suus- seka tutkimus- ja kehitysinvestointeja. Laman jalkeen Suomen inves-
tointiaste ei ole noussut niin paljon kuin on odotettu. Samaan aikaan tutki-
mus- ja kehitysinvestoinnit ovat lisddntyneet nopeasti. Tama herattaa kysy-
myksen siitd, mitka tekijat ovat aikaansaaneet nama muutokset.

Kayttbomaisuusinvestoinnit vaihtelevat suuresti vuosittain. Sen sijaan tut-
kimus- ja kehitysinvestointien vuosittaiset vaihtelut ovat vahaisia. Tama ero
voi johtua investointilajien erilaisesta luonteesta. Kayttbomaisuusinvestoin-
nit ovat etupaassa sijoituksia koneisiin ja laitteisiin seké rakennuksiin. T&k-
investoinneista merkittdva osuus on puolestaan palkkoja. T&k-toiminta on
pitkajannitteista toimintaa, jonka tuotot tulevat vasta useiden vuosien paasta.
Tutkimushenkiloston jatkuva irtisanominen ja rekrytointi eri suhdannevai-
heissa voi aiheuttaa yritykselle suuria kustannuksia.

Keskeiset kayttbomaisuusinvestointeihin vaikuttavat tekijat ovat yrityksen
tuotanto, voitto, velat seka padoman kayttajakustannus. Yritysten liikevaih-
dot ja voitot vaihtelevat suuresti eri suhdannetilanteissa. Tama selittéda osal-
taan investointien suuria suhdannevaihteluita. Rahoitusrajoitetta pyrittiin
mittaamaan yrityksen koronmaksukyvyn seka osinkojen ja osakeantien pe-
rusteella. Kirjallisuudessa paljon kaytetty osinkoihin ja osakeanteihin pe-
rustuva luokittelu ei Suomen aineistossa saanut tukea. Sen sijaan koronmak-
sukyky osoittautui hyvaksi tavaksi mitata rahoitusrajoitetta. Alhaisen ko-
ronmaksukyvyn omaavien yritysten investoinnit riippuvat pitkalti niiden
tuottamasta voitosta. Voitto vaikuttaa yrityksen kykyyn ja haluun toteuttaa
investoinnit. Velkaantuminen lisda ei-rahoitusrajoitteisten yritysten inves-
tointeja jonkin verran. Kapasiteettia hankitaan siis osittain velkarahoituk-
sella. Sen sijaan rahoitusrajoitteisten yritysten velkaantuminen ei kasvata
niiden investointeja, silla niiden on vaikea saada lainarahoitusta investoin-
neilleen.



Yrityksen tuottama voitto on merkittava tekija myos tutkimustoiminnassa.
Edellisen vuoden hyva tulos nostaa seuraavan vuoden tutkimusinvestointeja.
Rahoitusrajoitetta pyrittiin arvioimaan seka yrityksen koronmaksukyvyn etta
koon perusteella. Heikon koronmaksukyvyn yrityksilla julkinen t&k-
rahoitus lisasi tutkimusinvestointeja enemman kuin hyvan koronmaksuky-
vyn omaawvilla yrityksilla.

Tutkimuksessa selvitettiin myds julkisen t&k-rahoituksen merkitysta eri ko-
koisten yritysten tutkimusinvestointeihin. Pienilla yrityksilla julkisen rahoi-
tuksen osuus tutkimusmenojen rahoituksessa oli suurempi kuin isommilla
yrityksilla. Isot yritykset rahoittavat siis itse suuremman osan t&k-
menoistaan kuin pienet yritykset. Tassa mielessa julkisen rahoituksella on
merkittavampi rooli pienille yrityksille. Siitd huolimatta julkinen t&k-
rahoitus ei lisdnnyt pienten yritysten tutkimusinvestointeja enempaa kuin
isojen yritysten investointeja.
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1.

Johdanto

Suomen investointiaste on ollut kansainvélisesti verraten korkea. Vuosina
1960-1990 yritykset kiinteiden investointien osuus kansantuotteesta oli kes-
kimaarin lahes 30 prosenttia.

1990-luvun taitteessa Suomi ajautui lamaan. Investoinnit romahtivat. In-
vestointien méaard putosi samalle tasolle, joka vallitsi 1960-luvun lopussa.
Samaan aikaan myo6s investointiaste eli investointien osuus yritysten jalos-
tusarvosta aleni. Vientivetoisen talouskasvun kaynnistyttya investoinnit ei-
vat kuitenkaan ole kasvaneet niin paljon kuin on odotettu. Investointiaste ai-
nakin perinteisella tavalla mitattuna on selvasti pitkan ajan keskiarvon ala-
puolella.

Samaan aikaan kun kiintedt investoinnit ovat pudonneet, niin tutkimus- ja
kehitysmenot ovat kasvaneet. Varsinkin teollisuus investoi yhd enemman
tutkimustoimintaan. Suhteutettuna talouden kokoon Suomi lahestyy jo kan-
sainvalista huippua. Tutkimustoiminnan kehto - Yhdysvallat - on jo ohitettu.

Korkean kustannustason maana suomalaisten yritysten on kilpailtava muilla
tekijoilla kuin kustannustasolla. Henkildston osaaminen, tuotekehitys ja tata
kautta syntyneet korkean teknologian tuotteet ovat ratkaisevassa asemassa.

Suurin osa aikaisemmista investointitutkimuksista tarkastelee investointeja
kokonaisuutena eli ilman luokittelua eri alalajeihin. Yritykset investoivat
hyvin erilaisiin kohteisiin, kuten esimerkiksi rakennuksiin, koneisiin ja lait-
teisiin sek& tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Tama herattdd kysymyksen
siitd, vaikuttaako eri investointeihin eri tekijat tai vaihteleeko eri tekijoiden
suhteellinen merkitys eri investointilajeilla.

Investointeihin vaikuttavien tekijoiden erilainen vaikutus saattaa nakya ni-
menomaan verrattaessa kayttbomaisuusinvestointeja sekéa tutkimus- ja tuo-
tekehitysinvestointeja (t&k). Kayttbomaisuus on aineellista omaisuutta, jon-
ka etuna on se, etta sitéd voidaan kayttdad lainan vakuutena. Sen sijaan t&k-
toiminnan vakuusarvoa on selvéasti vaikeampi maarittaa johtuen sen aineet-
tomuudesta.



Rahoitustekijoiden merkitys

Useat aikaisemmat selvitykset ovat osoittaneet, ettd rahoitustekijat vaikutta-
vat yritysten kayttbomaisuusinvestointeihin. Yhtaalta velalla voidaan ra-
hoittaa investointeja, mutta toisaalta korkea velkaantuneisuus voi vahentaa
investointeja. Velkainen yritys ei valttamatta saa rahoitusta investoinnilleen,
jolloin se ei pysty toteuttamaan hanketta. Velan sijasta yritys voi rahoittaa
investointinsa voittovaroillaan. Useissa selvityksissa onkin osoitettu, etta
yrityksen tuottama voitto nostaa yrityksen seuraavan vuoden investointeja.

Tutkimus- ja tuotekehitys -investoinnit (t&k) ovat yleensa riskipitoisempia
hankkeita kuin tavalliset kayttbomaisuusinvestoinnit. Tutkimustoiminnan
tuottamat tulot tulevat usein huomattavan pitkalla ajanjaksolla. Esimerkiksi
uuden laakkeen kehittaminen voi hyvinkin vieda 10-15 vuotta ja vasta taman
jalkeen tuotetta paastaan markkinoimaan. Toinen keskeinen ero kayttéomai-
suus- ja t&k-investointien valilla liittyy epasymmetriseen tietamykseen.
T&k-toiminnan aineettomuudesta johtuen, rahoittajan on vaikea paasta pe-
rille hankkeen onnistumismahdollisuuksista. Liséksi rahoittajalle ei valtta-
matta haluta kertoa kaikkea tietoa projektista, koska tiedon pelataan levia-
van kilpailijoille.

Edella esitetyista syista johtuen yritys rahoittaa t&k-investointinsa usein si-
saisella rahoituksella eli tuottamallaan voitolla. Toisaalta yrityksen tuottamat
voitot vaihtelevat melkoisesti vuosittain, kun taas t&k-toiminnan menot ke-
hittyvat selvasti tasaisemmin. Yrityksen on siis kyettava turvaamaan tutki-
mustoimintansa my6s huonoina aikoina.

Suomessa julkinen valta tukee tutkimus- ja tuotekehitysty6ta. Tarkein julki-

nen rahoittaja on Teknologian kehittdmiskeskus (Tekes). Vuonna 1998 Te-
kesilla on kaytettavissd teknologiarahoitukseen 2.1 miljardia markkaa.

Vuonna 1997 Tekesin myodntamasta rahoituksesta kolme neljasosaa oli
avustuksia ja loput erilaisia tuotekehityslainoja. Vuosina 1989-1995 Tekesin
resursseja on lisatty keskimaarin 13 % vuodessa.

1.1. Investointiaste on pudonnut

Talouskasvun kaynnistyttya varsinkin teollisuus on lisdnnyt kapasiteettiaan.
Palveluyritysten ja maatalouden investoinnit ovat edelleen alhaisella tasolla



huolimatta viime aikojen pienestd noususta. Sen sijaan kaupan investoinnit
ovat vahentyneet edelleen.

Suomen investointiasteen aleneminen entisestd 30 prosentista nykyiseen
johtuu paaosin siitd, ettda asuntoja ei rakenneta, myos palveluyritysten ja
maatalouden investoimattomuus tuo oman lisansa. Asuntorakentamisella on
suuri vaikutus tyottomyyteen. Tuskin millaan muulla investointimuodolla on
niin suuret kerrannaisvaikutukset kuin rakentamisella. Tasta syysta huoli al-
haisesta investointiasteesta on taysin perusteltu.

Kuvio 1.1. Suomen investointiasteen muodostuminen

Toimialoittaiset investoinnit, %
(suhteessa koko yrityssektorin jalostusarvoon )

:
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1.2. Teollisuuden investointien painopiste on muuttunut

Suomen viennista suurin osa tulee tavarakaupasta eli teollisuuden valmista-
mista tuotteista. Teollisuudella on siis keskeinen rooli valuuttatulojen hank-
kijana. Tasta syysta teollisuusinvestointeja kannattaa tarkastella lahemmin.

1980-luvun nousukausi ja sen jalkeinen romahdus painoivat jalkensa suo-
malaisiin yrityksiin. Laman aikana ylikapasiteettia oli runsaasti ja koneet
kavivat vajaalla teholla. Lisaksi rahoituskustannukset kohosivat voimak-
kaasti. Korot nousivat ja devalvaatio lisasi ulkomailta lainaa ottaneiden yri-



tysten lainataakkaa. Lama opetti yrityksid. Ne ovat tulleet entistéa varovai-
semmaksi. Vanhalla kapasiteetilla yritetdan parjata viimeiseen asti ja velka-
taakkaa kevennetaan. Investoinnit rahoitetaan yhd useammin voitoilla. Lai-
naa siis kartetaan ja omavaraisuutta nostetaan.

Puhuttaessa investointiasteesta on muistettava, etta perinteinen investointi-
maaritelma ei sisalla tutkimus- ja tuotekehitysinvestointeja, joiden maaré on
viime vuosina lisdantynyt huomattavasti.

Kuvio 1.2. Teollisuuden kokonaisinvestointiaste

Teollisuuden in vestointiaste

(osuus jalostusarvosta)
30

W Tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit

H Kiinteat investoinnit

1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997

Aineistolahde: Tilastokeskus

Teollisuuden kokonaisinvestointiaste nayttaa varsin erilaiselta verrattuna pe-
rinteiseen mittariin. Vuonna 1997 teollisuuden investointiaste ylitti 1980-
luvun keskimaaraisen tason, kun tutkimus- ja kehitysmenot otetaan huomi-
oon. Liséksi yh& suurempi osa perinteisistd investoinneista kohdistuu konei-
siin ja laitteisiin eika rakennuksiin, kuten aikaisemmin. Investointien paino-
piste on siis muuttunut. Mita painopisteen muutos merkitsee?

Kansainvalinen kiristyva kilpailu pakottaa yritykset etsimaan markkinarako-
aan yha kapeammista alueista. Menestyminen markkinoilla edellyttd& kor-
keatasoisia tuotteita. Vanhemman teknologian valmistajat jaavat vaistamatta
jalkeen.



T&k-investointien luonne poikkeaa normaaleista kiinteista investoinneista.
Yli puolet yritysten tutkimusmenoista on palkkoja. Toinen t&k-investointien
erityispiirre liittyy keksinndn tuotteistamiseen. Tutkimustoiminna hyddyt
realisoituvat siina vaiheessa, kun innovaatiota pystytddn hyddyntdmaan kau-
pallisesti. Tutkimustoiminnalla kehitetty tuote luo kiinteita investointeja sii-
na vaiheessa, kun tuotetta ryhdytaan valmistamaan.

Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksessa pyritddn vastaamaan seuraaviin kysymyksiin

— Onko investointien painopiste muuttunut? Investoidaanko ny-
kyaan eri paaomatyyppeihin kuin aikaisemmin?

— Poikkeaako kayttdomaisuusinvestointeihin vaikuttavat tekijat
tutkimus- ja tuotekehitysinvestointeihin vaikuttavista tekijois-
ta.

— Miten rahoitustekijat vaikuttavat kayttbomaisuus- ja t&k-
investointeihin?

— Miten julkiset t&k-tuet vaikuttavat yritysten tutkimusinves-
tointeihin?
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2.

Katsaus aikaisempaan investointikirjallisuuteen

2.1. Kiinteitd investointeja koskeva kirjallisuus

Eras varhaisimmista investointiteorioista on kiihdytinmalli (Clark 1917).
Sen mukaan investoinnit riippuvat ainoastaan tuotoksen muutoksesta taman
ja edellisen ajanjakson valilla. My6hemmin empiirisen testauksen yhteydes-
sa mallia kehitettiin pidemmalle, jolloin syntyi joustava kiihdytinmalli
(Goodwin 1948). Erona aikaisempaan oli se, ettéa investoinnit eivat riipu ai-
noastaan edellisestd tuotoksen muutoksesta vaan myos kaikista aikaisem-
mista muutoksista tuotannossa. Tahan on kaksi perustetta. Ensiksi yrityksen
sopeutuminen tuotannon muutoksiin tapahtuu vahitellen eika yhdella kertaa.
Toiseksi yrityksen oletetaan muuttavan odotuksiaan tulevaisuuden tuotan-
nosta sen mukaan, miten yrityksen aikaisemmat odotukset ovat toteutuneet.

1950-luvulla investointitutkimuksen erds painopiste oli kehittdd menetelmia
yksittéaisen investoinnin kannattavuuden mittaamiseksi (esim. nykyarvon
laskenta, Dean 1951). Laskentamenetelmien kehittdmisen ohella tutkimus
kohdistui myo6s laskelmissa kaytettdvaan korkokantaan ja sitéd kautta myos
paaomakustannuksiin (Modigliani & Miller 1958). Modiglianin ja Millerin
kehittaman teoreettisen mallin mukaan yrityksen rahoitus- ja investointi-
paatokset voidaan erottaa toisistaan.

2.2. Neoklassinen investointiteoria

1960-luvulla investointitutkimuksen suuntaviivat muuttuivat (Haavelmo
1962, Jorgenson 1963, 1967). Artikkelissaan "Capital Theory and Invest-
ment Behaviour" Jorgenson esitti dynaamisen neoklassisen investointimal-
lin, jossa yrityksen investointiteoria johdettiin mikroteoreettisista [&ahtokoh-
dista. Olettamuksena oli, etta yritys maksimoi tulevien voittojen nykyarvoa
aarettomasta tahan paivaan. Liséksi oletettin seuraavat asiat: taydelliset
padaomamarkkinat, valiton ja kustannukseton sopeutuminen halutulle paa-
omatasolle, pAdoman kuluminen vakionopeudella ja rationaaliset odotukset
tulevaisuuden teknologiasta seka tuotteiden ja panosten hinnoista. Edella
esitetyistd oletuksista johtuen yrityksen nykyarvo méaaraytyy taysin yksika-
sitteisesti. Teoreettisen mallin keskeinen tulos oli se, etta investoinnit riip-
puvat padoman kayttdjakustannuksesta (ns. user-cost). Naméa kayttajakus-
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tannukset sisaltavat vaihtoehtoiskustannuksen (menetetyn korkotuoton),
paaoman kulumisen, verotustekijat sekd padomavoitot tai -tappiot, joista in-
flaatio-olosuhteissa merkittavin on velkojen reaalisen arvon alenemisesta
johtuva inflaatiovoitto.

Alkuperaisen Jorgensonin mallin heikkous on, etta sen avulla johdettiin ai-
noastaan haluttu padomakanta eikd siis itse investointeja. Investoinnithan
ovat sopeutumista halutun ja olemassaolevan pddomakannan valilla. Muo-
katessaan malliaan empiirisesti testattavaan muotoon Jorgenson maaritteli
investoinnit siten, ettd ne riippuvatl hocviiveella halutun paadomakannan
muutoksesta. Tama viiverakenne toimi mekanismina, jolla padomakanta so-
peutuu halutulle tasolle. Eisner & Strotz (1963), Lucas (1967) ja Gould
(1968) kehittivéat teoreettisen ratkaisun siihen, kuinka yritys sopeuttaa nykyi-
sen pddomakantansa halutulle tasolle. Ratkaisu perustuu oletukseen, jonka
mukaan pddomakannan nopea sopeuttaminen lisda yrityksen kustannuksia.
Sopeutumiskustannukset kasvavat sitd suuremmaksi, mitd nopeammin yritys
pyrkii haluttuun paaomatasoonsa. Kaytanndssa sopeutumiskustannuksia
syntyy uuden pddomakannan asennuksesta seka tyontekijoiden kouluttami-
sesta uuden konekannan kayttoon. Lisaksi, jos yritys velkaantuu hankkies-
saan lisaa padomaa, niin sen rahoituskustannukset paaomayksikkéa kohden
saattavat nousta (Lucas 1967).

1960- ja 70-lukujen taitteessa mallia kehitettiin teoreettisella tasolla erotta-
malla tuotos ja suhteelliset panoshinnat eri termeihin (Bischoff 1969, 1971
ja Eisner & Nadiri 1968). Muutoksen seurauksena investointien reagointia
voitiin tarkastella erikseen kysynndn muutokseen ja toisaalta suhteellisten
hintojen muutokseen. Tutkimusten empiiristen tulosten mukaan yritys reagoi
nopeammin kysynnan muutokseen kuin hintojen muutokseen. Jorgensonin
empiiristen tulosten mukaan suhteelliset hinnat olivat hyvin merkittava te-
kija yrityksen investointipdatoksessa. Vastakkaiseen tulokseen paatyivat
Shapiro (1986) ja Blanchard (1986). Koskenkylan (1985) tutkimuksessa tar-
kasteltiin investointien maaraytymistd Suomessa. Tutkimuksen mukaan
tuotoksen muutos oli tarkein investointeja selittdva tekija seka valmistus-
ettd muussa teollisuudessa. Kayttajakustannuksen vaikutus oli huomattavasti
pienempi valmistusteollisuudessa kuin muissa sektoreissa.
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2.3.  Tobinin Q-malli

Lahes yhtd aikaa neoklassisen investointiteorian kanssa kehittyi toinen paa-
oman muodostusta selittdva teoria niin sanottu Tobinin Q-teoria (Tobin
1961, 1969, Abel 1980). Mallin mukaan investoinnit riippuvat Q-
muuttujasta (‘marginal Q’), joka maaritelladn paaomayksikén markkina-
arvon ja jalleenhankintakustannuksen suhteena. Paaoman markkina-arvo on
paaomayksikon odotetut tulevat tuotot. Tobinin Q-teorian mukaan yrityksen
kannattaa investoida silloin, kun padomahytdykkeen markkina-arvo ylittaéa
hyddykkeen jalleenhankinnasta aiheutuvat kustannukset. Perusoletuksena
on, etta yrityksen osakkeiden hinnat muuttuvat valittémasti, kun odotukset
tulevista voitoista muuttuvat. Q-teorian ongelmana on ‘raja-Q:n’ havaitse-
mattomuus, joten empiirisissa tutkimuksissa kaytetaan yleensa keskimaa-
raistd Q:ta (‘average Q’). Keskimaarainen Q maaritellaan yrityksen arvon
suhteena paaoman jalleenhankintakustannuksiin.

Useimmissa Q-teoriaan pohjautuvissa empiirisissa tutkimuksissa estimoita-
vat yhtalot ovat sisaltaneet Q-muuttujan lisdksi myds muita selittajia. Tyy-
pillisia muuttujia ovat tuotos, viivastetty selitettdva seka viivastetty Q-
muuttuja. Nama selittdjat on useimmiten lisatty malliin ad hoc. Ciccolo
(1975) ja Engle & Foley (1975) kayttivat jakautuneita viiveita (distributed
lags) Q-muuttujassa. Heidan mukaan investoinnit riippuvat merkittavasti Q-
muuttujasta. Hayashi (1982) paatyi vastakkaiseen tulokseen estimoidessaan
mallin, jonka ainoana selittdjana oli Q. Tutkimuksessa kaytettiin aggregaat-
tiaineistoa vuositasolla ja tulosten mukaan Q-muuttujan selitysvoima osoit-
tautui heikoksi. Chirinkon (1994) Q-teoriaan pohjautuvassa empiirisessa
tutkimuksessa investoinnit eroteltiin varasto-, tutkimus- ja tuotekehitys- se-
k& rakennusinvestointeihin. Luokittelun tarkoituksena oli selvittdd sopeutu-
miskustannusten vaihtelua eri padaomalajien kesken. Chirinkon mukaan eri
paaomalajien kustannukset poikkeavat toisistaan, joten investointitutkimuk-
sissa paaoma pitaisi luokitella eri tyyppeihin.

Tobinin Q ja neoklassinen investointiteoria voidaan tietyin oletuksin johtaa
samanlaisista lahtékohdista, erona ainoastaan erilaiset painbt(ikbet

1979, Hayashi 1982). Empiirisissé investointitutkimuksissa naita teorioita
kasitelladn kuitenkin usein kilpailevina teorioina yritysten investointipaatok-

! Yhdenmukaisuus seuraa oletuksesta, jonka mukaan yrityksen olemassaolevan p&a-

oman varjohinta on yhta suuri kuin yrityksen pddoman markkinahinta.
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selle. Seka neoklassisen ettd Q-teorian pohjalla on oletus taydellisista paa-
omamarkkinoista. Tama on vahva oletus, silla talléin yritys saa aina kan-

nattaville hankkeilleen rahoitusta haluamansa maaran, informaatio on sym-
metristd, etujen ristiritaa ei esiinny seka verotus kohtelee tasapuolisesti
kaikkia eri rahoitusmuotoja.

2.4. Investoinnit optioteorian ndkokulmasta

Erds nopeasti yleistyva investointiteoreettinen lahtékohta on tarkastella in-
vestointeja optioteorian kauttalos yritys investoi paaomaan, jonka se voi
myyda ainakin jollain hinnalla myéhemmin, sille syntyy myyntioptio. Jos
taas investoinnin voi tehda myéhemminkin, yritys voi viivyttdd investoinnin
toteutusta lisainformaation saamiseksi. Yritykselle syntyy siis erdénlainen
osto-optio. Toisaalta investoinnin viivyttdmisesta voi aiheutua myos kustan-
nuksia. Esimerkiksi yrityskauppatapauksissa yhden yrityksen harkitessa os-
toa jokin toinen yritys voi ostaa myynnissa olevan yrityksen. Talléin ensim-
mainen yritys menettaa kyseisen investointimahdollisuuden. Sekd myynti-
ettd osto-optiot voivat vaikuttaa yrityksen halukkuuteen investoida (Abel et.
al. 1995). Teoreettisella tasolla on osoitettu, ettd naiden optioiden mukaan-
ottamisella saattaa olla merkittdva vaikutus yrityksen investointilaskelmiin
(McDonald & Siegel 1986, Pindyck 1988).

Investointien optioteorian malleille on tyypillistd seuraavat ominaisuudet:
Ensiksikin investoinnit ovat osittain peruuttamattomia. Tama voi johtua sii-
ta, ettd paaoma on yritys- tai toimialakohtaista. Esimerkiksi terastehdasta
voidaan kayttdd vain teréaksen tuotantoon. Mahdollisessa tehtaan myyntiti-
lanteessa tama toimialakohtaisuus supistaa ostajaehdokkaiden joukkoa.
Vastaavasti suurin osa markkinointi- ja mainospanostuksista on yrityskoh-
taisia, jolloin niihin sijoitetut varat ovat uponneita kustannuksia (Pindyck
1988). Toiseksi investointeihin liittyy aina epavarmuutta. Kolmanneksi yri-
tykselld on jonkinlainen mahdollisuus siirtda investoinnin ajankohtaa. In-
vestointien optioteoreettisten mallien ratkaisussa kaytetdan yleensa samoja
menetelmia kuin rahoituskirjallisuuden optiohinnoittelussa (Dixit & Pindyck
1994).

2 Esim. Bernanke (1983), Pindyck (1988), Dixit (1991), Abel et. al. (1995). Laa-
jempi kirjallisuuskatsaus ks. Dixit & Pindyck (1994).
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Peruuttamattomiin investointeihin ja optioteoriaan liittyva empiirinen kirjal-
lisuus on melko suppeata. Joitakin aiheeseen liittyvia tutkimuksia on kuiten-
kin olemassa. Bertola & Caballero (1994) tarkastelivat USA:n investointeja
aggregaattitasolla. Tulosten mukaan toteutuneiden investointien vaihtelu ol
selvasti vahaisempaa kuin simuloimalla saatu tavallisen neoklassisen mallin
tuottama vaihtelu. Sen sijaan huomioimalla investointien peruuttamatto-
muus, teoreettinen malli tuotti melko samankaltaisen uran kuin toteutuneet
investoinnit. Pindyckin & Solimanon (1993) tutkimuksessa selvitettiin, mi-
ten pddoman rajatulon vuosittaiset vaihtelut vaikuttavat investointeihin.
Kaytetty paneeliaineisto koostui 30 maasta, vuosittaisia havaintoja oli 28.
Tulokset tukivat teoreettisen mallin tuottamia paatelmia eli investointiaste
riippuu positiivisesti pddoman rajatuotoksesta, mutta negatiivisesti raja-
tuotoksen standardipoikkeamasta.

Investointien peruuttamattomuudella voi olla merkittavia vaikutuksia yri-
tysten investointipaatokseen. Peruuttamattomuus aiheuttaa sen, ettd epéavar-
muus esimerkiksi tulevista tuotteiden hinnoista ja kustannuksista vaikuttavat
investointeihin. Tama johtaa myo6s uusiin politiikkajohtopaatoksiin. Jos po-
litikan tavoitteena on lisata investointeja, voi talouden tasapainolla ja talo-
uspolitiikan uskottavuudella seké luotettavuudella olla merkittavampi vai-
kutus investointeihin kuin esimerkiksi verokannustimien tai korkojen abso-
luuttisella tasolla (Pindyck 1991).

2.4.1. Investoinnit ja niiden rahoitus

Rahoitustekijat voivat vaikuttaa seka kiinteisiin investointeihin ettd tutki-

mus- ja tuotekehitysinvestointeihin. Viimeaikainen investointiteoreettinen

kirjallisuus on keskittynyt rahoitustekijoiden merkitykseen yrityksen inves-

tointikayttaytymisessa. Vaikutukset voivat syntyd epadsymmetrisesta tieta-
myksesta, eturistiriidoista seka verotuksesta.

Epasymmetrinen informaatio investoinnin riskistd voi aiheuttaa ainakin
kahdenlaisia ongelmia (Stiglitz & Weiss 1981). Ensiksi lainanantaja ei tieda
investoinnin riskipitoisuutta, jolloin se ei voi vaatia huonoilta lainanottajilta

korkeampaa korkoa. Talloin kaikkien lainojen korkoihin lisdtd&n preemio
korvaamaan luottotappion mahdollisuus. Korkeakorkoiset lainat kiinnosta-
vat sellaisia yrityksid, joiden investointien mahdollinen tuotto on korkea.
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Naiden investointien riskipitoisuus on yleensa korkea ja lainan hoitamisen
todennakaoisyys pienenee (adverse selection). Toiseksi koronnosto vaikuttaa
lainanottajan kaytokseen (moral hazard). Yritys pyrkii valitsemaan riskipi-
toisempia investointeja. Lisaksi korkeamman koron johdosta lainanottajan
saama investoinnin nettotuotto pienenee, joten yrittdjan ponnistukset pro-
jektin onnistumiseksi vahenevét. Koronnoston sijaan rahoittajat voivat kiel-
taytya kokonaan lainan myontamisesta joillekin yrityksille.

Lainanantajalle voi syntya kustannuksia siitd, ettéa se hankkii riittavasti tietoa
investoinnin kannattavuudesta. Townsendin (1979) artikkelissa tarkasteltiin
agenttikustannusten roolia investointien rahoituksessa. Artikkelin ‘costly
state verification’-mallissa agenttikustannukset on mallitettu kayttamalla
valvontakustannuksia. Keskeisena oletuksena oli, etta yrittgjalla on parem-
mat tiedot investoinnit tuotosta kuin rahoittajalla. Artikkelin loppupéaéatel-
maksi saatiin, ettd epasymmetrinen tietamys nostaa ulkoisen rahoituksen
kustannuksia ja siten vahentaa investointeja. Gale & Hellwig (1985) kaytti-
vat Townsendin ajatusta valvonnan aiheuttamista kustannuksista malliin,
jossa selvitettiin rahoituspaatésten vaikutusta yritysten tuotannolliseen toi-
mintaan. Mallissa tarkasteltiin yritysta, joka joutuu lainaamaan rahaa tuo-
tantopanosten hankintaa varten. Epasymmetrinen informaatio liittyi hank-
keen tuottoihin eika projektin riskiin kuten useissa muissa artikkeleissa
(esim. Stiglitz & Weiss, 1981). Tama epasymmetrinen tietamys voi rajoittaa
yrityksen mahdollisuuksia hankkia tuotantopanoksia.

Toinen ndkdkulma epasymmetrista tietdmysta ja investointeja koskevaa kir-
jallisuutta liittyy oman paaoman saatavuuteen. Epasymmetrinen tietamys
yrityksen nykyisista varannoista voi vaikuttaa sen mahdollisuuksiin hankkia
omaa paaomaa osakeannin avulla (Myers & Majluf 1984 ja Greenwald,
Stiglitz & Weiss 1984). Myers & Majluf olettivat, etta yritysten johtajilla on
parempi tietdmys yrityksen seka investointien arvosta tulevaisuudessa kuin
markkinoilla. Johdon oletettiin kayttaytyvan vanhojen osakkeenomistajien
etujen mukaisesti. Vanhat osakkeenomistajat tulkitsevat osakeannin negatii-
viseksi signaaliksi. Jos investointien ainut rahoitusmahdollisuus on osake-
anti, vanhojen osakkeenomistajien osakkeiden arvo voi pudota niin paljon,
ettd arvonvahennys ylittda investoinnin tuottojen nykyarvon. Talléin yritys
ei toteuta hanketta, vaikka sen nykyarvo olisi positiivinen. Tamankaltainen
ali-investoiminen voidaan vélttaa rahoittamalla investoinnit esimerkiksi si-
saisella kassavirralla. Myds Greenwaldin et. al:n (1984) kayttamassa mallis-
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sa osakeannin julkaiseminen on negatiivinen signaali markkinoille ja se va-
hentaa siten yrityksen markkina-arvoa. Taméa heikentaa yrityksen osakean-
nistaan saamaa hintaa. Aarimmaisessa tapauksessa se estaa yrityksen mah-
dollisuuden osakeantiin ja voi siten aiheuttaa myods investointien vahenemi-
sen.

Investointien paamies-agentti -ongelmaan perustuva kirjallisuus pohjautuu
Jensen & Mecklingin (1976) artikkeliiheory of the firm: Managerial be-
haviour, agency costs and capital structurttikkelissa tarkasteltiin osak-
keenomistajien ja johtajien seka osakkeenomistajien ja velkojien valisia
etujen ristiriitoja.

Eturistiriidat osakkeenomistajien ja johtajien valilla voivat johtaa siihen, etta
yritys ei investoi optimaalisesti. Jos johtajat eivat omista yritysta kokonaan,
heilla on kannuste hankkia ylimaaraisia etuja (laajat kulukorvaukset, yrityk-
sen oma lentokone) itselleen. Osakkeenomistajat voivat valvoa naita etuja,
mutta valvonnasta aiheutuu kustannuksia omistajille. Eturistiriidat ovat sita
voimakkaampia, mitd suurempi osuus yrityksesta on ulkopuolisilla (eivat
tyoskentele yrityksessd) osakkeenomistajilla. Velkarahoituksen kaytté voi
vahentda etujen ristiriitaa, koska lainan kuoletukset vahentavat johtajien
kaytdssaolevaa rahaméaaraa (Jensen 1986, Stulz 1990, ks. myds Kanniainen
1997). Velalla on myds muita etuja. Velan hoitamattomuudesta aiheutuva
konkurssi voi aiheuttaa johtajille etujen menetyksia. Talléin johtajilla on
kannuste paneutua tyohonsa ja toteuttaa kannattavia investointeja, koska
silloin konkurssin todennakoisyys pienenee (Grossman & Hart 1982). Lisak-
si velanoton ansiosta osa johdon valvomisesta aiheutuvista kustannuksista
siirtyy osakkeenomistajilta velkojille (Kanniainen & Sédestren 1994).

Myds osakkeenomistajien ja velkojien valiset eturistiriidat voivat vaikuttaa
investointeihin (Jensen & Meckling 1976). Velkojen olemassaolo kannustaa
yrityksia riskipitoisiin hankkeisiin (moral hazard), vaikka ndméa vahentaisi-
vat yrityksen arvoa. Jos investointihanke onnistuu ja tuottaa hyvin, omistajat
saavat hyvan tuoton sijoitukselleen. Projektin epaonnistuessa lainanantajat
menettavat lainaamansa rahat ja kantavat siten suuren osan kustannuksista.
Myersin (1977) mukaan korkeasti velkaantunut yritys ei toteuta kaikkia in-
vestointisuunnitelmiaan, vaikka niiden nykyarvo olisi positiivinen. Syy on

se, ettd yrityksen mennessa konkurssiin investoinnin tuoma hyéty menee
kokonaan velkojille. Hart (1993), Hart & Moore (1995) ja Dybvig & Zender
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(1991) ovat esittaneet eri tapoja, milla etujen ristiriitoja voidaan vahentaa.
Naita keinoja ovat esimerkiksi erilaisten velkasopimusten tekeminen ja kan-
nustejarjestelmien kaytto.

Epasymmetrinen informaatio ja insentiiviongelmat voivat siis vaikuttaa ko-
ron lisdksi myds rahoituksen saatavuuteen eli luotonsaanndstelyyn. Tama on
keskeinen tulos, silla perinteisen neoklassisen investointiteorian mukaan
korkotaso on ainoa rahoitustekija, joka vaikuttaa investointeihin. Luoton-
saanndstelyn rajoittaessa ulkoisen rahoituksen saatavuutta yrityksen tuotta-
milla voitoilla ja tasemuuttujilla voi olla tarked merkitys investointien maa-
raytymisessa. Tama ilmenee varsinkin silloin, jos yritys ei saa ulkoista ra-
hoitusta millaan ehdoilla (Mankiw 1986).

Verotustekijat

Osakeyhtioverotuksen vaikutuksia investointeihin kasittelevassa kirjallisuu-
dessa ei ole muodostunut yhta yleisesti hyvaksyttya nakemysta verotuksen
vaikutuksista. Kirjallisuus voidaan jakaa karkeasti kolmeen eri osaan. Osat
ovat perinteinen nédkemys (‘old view’), uusi nakemys (‘new view’) ja neut-
raalisuutta painottava nakemys.

Osakeyhtioverotuksen neutraalisuutta (Sinn 1987, ks. myds Johansson 1961,
Samuelsson 1964) painottavan nakemyksen mukaan yhtiovero kohdistuu
vain investoinnin puhtaaseen voittoon eiké siten vaikuta investointeihin ja
aiheuta hyvinvointitappioita. Tulos saadaan, jos oletetaan, etta velan korko-
kustannukset ovat taysin vahennyskelpoisia, pddomaveroasteet on harmoni-
Soitu ja verotuksen perusteena ovat yrityksen todelliset voitot. Talldin yhti6-
verolla tai henkilékohtaisilla paaomatuloveroilla ei ole vaikutusta user cos-
tiin eikd siten myods investointeihin (Stiglitz 1973). Velan korkokustannus-
ten verovahennyskelpoisuuden johdosta velan kayttd on verotuksen kannalta
yritykselle edullisempi rahoitusmuoto kuin oma paaoma, joten yritys ra-
hoittaa kaikki investointinsa velalla. Uuden ja vanhan nakemyksen edustajat
hyvaksyvat argumentin siitd, etta yhtiévero tai henkilokohtainen paaomave-
rotus eivat vaikuta lainarahoitteisiin investointeihin. Kritiikki kohdistuu
vaitteeseen, jonka mukaan kaikki investoinnit rahoitetaan velalla. Uuden ja
vanhan nakemyksen kannattajien mukaan velkaantuneisuus nostaa yrityksen
konkurssin todennakdisyyttd, joten yritys joutuu rahoittamaan ainakin osan
investoinneistaan omalla padomalla.
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Klassisessa yhtidverojarjestelmassa yrityksen voittoa verotetaan kahdenker-
taisesti. Ensimmaisessa vaiheessa yritysta verotetaan sen tuottamasta voi-
tosta. Toisessa vaiheessa osakkeenomistajaa verotetaan saamistaan osin-
goista seka osakkeiden myyntivoitosta. Perinteisen ndkemyksen (Harberger,
1962, 1966) keskeinen oletus on se, ettéd osakkeenomistajat hyotyvat osin-
goista enemman kuin osakkeiden arvonnoususta. Hyoty voi tulla esimerkiksi
siitd, etté osingot ovat likvidimpia kuin osakkeiden mahdollinen arvonnousu
tulevaisuudessa, tai siita, etta yrityksen johdolle jad vahemman kaytettavaa
rahaa (valvonta aiheuttaa kustannuksia). Koska osakkeenomistajat haluavat
ettd, yritys jakaa suuren osuuden voitoista osinkoina, niin yritykselle jaa va-
hemman voittovaroja kaytettavaksi investointien rahoitukseen. Tasta syysta
yrityksen marginaali-investoinnit rahoitetaan osakeanneilla. Perinteisen néa-
kemyksen mukaan osakeyhtion erillinen verotus ja siitd aiheutuva osinkojen
kahdenkertainen verotus nostavat yrityksen investointikustannuksia ja siten
vahentavat kiinteita investointeja.

Uuden nédkemyksen edustajat (esim. King 1974, Auerbach 1979, Bradford
1981) kritisoivat vanhaa nakemysta siitd, ettd empiirisesti voidaan havaita
yritysten rahoittavan investointinsa mielummin pidatetyilla voitoillaan kuin
osakeannilla. Uuden ndkemyksen mukaan yritykset, jotka minimoivat oman
paaoman yksikkokustannuksia (user cost of equity capital) rahoittavat in-
vestointinsa voitoilla eivatkd osakeanneilla. Rahoitettaessa investoinnit pi-
datetyilla voittovaroilla yritykset valttavat osinkoveron. Uuden ndkemyksen
tuottamat politikkasuositukset poikkeavat vanhasta nakemyksesta. Uuden
nakemyksen mukaan osinkoverotuksen alentaminen ei vaikuta marginaali-
investoinnin kustannuksiin eika voitonjakoon. Nakemyksen heikkous on sii-
na, etta se olettaa osakkeenomistajien ennenpitkaa joutuvan osinkoverotuk-
sen kohteeksi. Mutta jos yritys ostaa omia osakkeitaan, jaettu voitto verote-
taan padoman myyntivoitosta eikd osingoista. Uuden ndkemyksen toinen
heikkous kohdistuu oletukseen, jonka mukaan yritys ei odota koskaan to-
teuttavansa osakeantia. Jos oletuksesta luovutaan, osinkoverotus vaikuttaa
myos pidatetyilla voitoilla rahoitettaviin investointeihin (Edwards & Keen
1984).

Uuden nakemyksen mukaan, kun investoinnit rahoitetaan pidatetyin voitoin
tai velalla, niin osinkoverotuksella ei ole haitallisia taloudellisia vaikutuksia.
Toisaalta taloudessa on aina myds nuoria, kasvuvaiheessa olevia yrityksia,
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joilla on rajoitetut mahdollisuudet kayttaa velkaa tai voittoja rahoituslahtei-
na.

Sinn (1991) tarkasteli osinkoverotuksen vaikutuksia yrityksen rahoitukseen
ja investointeihin yrityksen perustamis- ja kasvuvaiheessa. Tutkimuksen
mukaan kumpikaan uusi eika vanha nakemys kuvaa oikein yrityksen alku-
vaiheen oman paaoman kustannusten maaraytymistd. Kustannus saattaa
muodostua korkeammaksi kuin kummankaan nakemyksen mukaan. Jos pi-
datettyja voittoja verotetaan kevyemmin kuin osinkoja, yrityksen kannattaa
hankkia osakerahoitusta vain pienen alkupdaoman hankkimiseen. Taman
jalkeen kaytetddn tulorahoitusta yrityksen kasvattamiseksi optimikokoon.
Tulosten mukaan verojarjestelma saattaa viivyttda yrityksen kasvuvaiheen
investointeja.

Verotuksen ja investointien valistéd suhdetta kasittelevassa Kkirjallisuudessa
on julkaisuja, joita on tulostensa perusteella vaikea luokitella mihink&an

kolmesta perusndkemyksesta. Artikkeleissa mallitetaan tarkemmin verojar-
jestelmia ja otetaan huomioon yhtioikeuden erilaisia sddnnoksia.

Esimerkkeina voidaan mainita Keen & Schiantarelli (1991) ja Huber (1994),
jotka selvittivat Ison-Britannian ja Saksan soveltamia yhtidveron hyvitys-
jarjestelmia. Artikkeleissa osoitettiin, ettd jarjestelmien vaikutukset voivat
poiketa new view tai old view -kirjallisuuden tuloksista. Kanniainen & So6-
destren (1995) ottivat mallissaan huomioon kiihdytetyt poistot (todellinen
taloudellinen poistoaste ja verotuksessa hyvaksytty poistoaste eroavat toi-
sistaan), yhtidoikeudelliset osingonjakorajoitteet sekd epasymmetrisen in-
formaation. Tulosten mukaan tietyin oletuksin yhtibverojen muutoksilla ei
ole vaikutusta investointeihin. Sérensenin (1994) malli otti huomioon myds
osakeannin kaytén rahoitusmuotona. Talléin verotuksen neutraalisuustulos
ei enda pida paikkaansa, joten yhtio- tai osinkoverotuksen kiristaminen nos-
taa paaoman kustannuksia ja siten vahentaa investointeja.

Edella esitetty kirjallisuuskatsaus osoittaa, etta on olemassa lukuisia teoreet-
tisia perusteita sille, ettéa rahoitus- ja investointipaatokset liittyvat toisiinsa.
Teoria ei kuitenkaan anna yksiselitteistéa vastausta siihen, miten eri rahoi-
tustekijat tulisi huomioida ja miten ne vaikuttavat investointeihin. Tama
nostaa empiirisen tyon vahvaan asemaan.
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2.5. Tutkimus- ja kehitysinvestoinnit
Useat tekijat, joilla voidaan perustella rahoitustekijoiden vaikutusta kiintei-
siin investointeihin patevat myos tutkimus- ja kehitysinvestointeihin. Var-
sinkin informaation epasymmetrisyyteen liittyvat ongelmat ovat vaikeampia
t&k-investointien tapauksessa. Lainanantajien on entista vaikeampaa erottaa
hyvat hankkeet huonoista, kun projektit ovat pitkaaikaisia tutkimusinves-
tointeja (Leland & Pyle 1977). Toiseksi yritykset eivat valttamatta halua an-
taa kaikkea keskeista tietoa rahoittajille, koska yritykset pelkaavat tietojen
leviamista kilpailijoille. Kilpailijoille siirtynyt tieto voi aiheuttaa merkittavia
kustannuksia yritykselle (Bhattacharya & Ritter 1983). Haluttomuus paljas-
taa tutkimusprojektiin liittyvia tietoja voi pahentaa epasymmetrisen infor-
maation ongelmia ja siten nostaa rahoittajan vaatimaa preemiota.

Teoreettisen kirjallisuuden johtopaatokset viittaavat siihen, ettd kassavirta
vaikuttaa enemman t&k-investointeihin kuin Kkiinteisiin investointeihin.
Empiirisissa tutkimuksissa sisdaisella rahoituksella ei aina ole ollut vaiku-
tusta tutkimusmenoihin (Hamburg 1966, Mueller 1967). Uudemmissa yri-
tysaineistoihin pohjautuvissa selvityksissa kassavirralla on ollut selva t&k-
investointeja lisaava vaikutus. Hallin (1992) mukaan yrityksen kasvavat
voitot lisaavat seka kiinteita etta tutkimusinvestointeja. Hao & Jaffe (1993)
seka Himmelberg & Petersen (1994) keskittyivat korkean teknologian yri-
tyksiin. Heidan tuloksensa vahvistivat Hallin tulosta, jonka mukaan kassa-
virta vaikuttaa myds positiivisesti t&k-investointeifin

Kassavirran vaikutus tutkimusinvestointeihin voi olla myds negatiivinen.
Antonellin (1989) tutkimuksessa selvitettiin italialaisten yritysten t&k-
menojen maaraytymista useilla mallispesifikaatioilla. Kaikissa estimoinneis-
sa voitolla oli negatiivinen vaikutus tutkimusmenoihin. Artikkelin mukaan
taustalla on todennékdisesti se, etta 1980-luvun alussa yritysten kannatta-
vuus vaheni voimakkaasti. Yritykset vastasivat kannattavuuden alenemiseen
nostamalla tuotekehitysta. Tarkoituksena oli parantaa kannattavuutta myy-
malla tulevaisuudessa yhd enemman korkeamman teknologian tuotteita.

Kiinteitd investointeja ja rahoitusrajoitetta koskevassa kirjallisuudessa on
todettu, etta pienten yritysten investoinnit riippuvat enemman kassavirrasta
kuin suurten yritysten (esim. Fazzari, Hubbard & Petersen 1988 ja Gertler &
Gilchrist 1994). Samaa ajatusta on sovellettu myds tutkimus- ja tuotekehi-

% ks. my6s Minne 1998
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tysinvestointeihin. Himmelbergin & Petersenin (1994) aineisto kasitti lahes
180 yhdysvaltalaista pienyritysta, jotka toimivat korkean teknologian toimi-
aloilla. Tulosten mukaan yrityksen kassavirta lisaa seka t&k- etta kiinteita
investointeja, siten etta vaikutukset kiinteisiin investointeihin ovat suurem-
pia kuin tutkimusinvestointeihin. Brown (1997) jakoi aineistonsa innovatii-
visiin ja ei-innovatiisin yrityksiin ja selvitti kassavirran vaikutuksia kiintei-
siin investointeihin. Estimointien mukaan kassavirran merkitys investointei-
hin on suurempi innovatiivisissa yrityksissa kuin ei-innovatiivissa yrityksis-
sa.

Epasymmetrisen tietamyksen ongelmat ovat siis suurempia tutkimusinves-
toinneissa kuin kiinteissa investoinneissa. Liséksi perinteisissa investoin-
neissa koneet ja laitteet tai rakennukset voivat toimia lainan vakuutena. Sen
sijaan t&k-investoinneille on lahes mahdoton maarittaa vakuusarvoa. Naisté
syista ulkopuolisen rahoituksen saaminen tutkimusinvestointeihin voi olla
vaikeaa. Julkisen t&k-rahoituksen vaikutuksia on tutkittu melko vahan.
Useimmat tutkimukset on tehty joko case-pohjalta tai aggregaat-
ti/toimialatasolla (esim. Levy & Terleckyj 1983, Levin & Reiss 1984). Yh-
dysvalloissa on selvitetty julkisten tukien vaikutusta puolijohdeteollisuuden
tutkimus- ja kehitysmenoihin (Irwin & Klenow 1994). Tutkimuksen mukaan
julkinen tuki vahensi yritysten omia t&k-menoja. Syyna oli se, ettd tuki
myodnnettiin puolijohdeyritysten perustamalle yhteenliittymalle, jonka tutki-
mustulokset olivat littymaan kuuluvien yritysten kaytéssa. Yhteenliittyman
tutkimustoiminta vahensi paallekkaista t&k-toimintaa liittymaan kuuluvissa
yrityksissa. Suomessa julkinen sektori (esim. Teknologian Kehittamiskes-
kus) rahoittaa huomattavassa maarin tutkimus-ja tuotekehitystoimintaa. Jul-
kisilla tuilla on suuri merkitys varsinkin pienten ja keskisuurten yritysten
tutkimustoiminnan rahoitusléahteena (Husso et. al. 1996).
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Teollisuuden kiinteiden investointien kehitys ja niiden
rahoitus Suomessa

“Investointien tulorahoitusaste parani merkitta-
vasti ja kaikki vuonna 1997 toteutetut investoinnit
rahoitettiin tulorahoituksella”

Cultorin vuosikertomus 1997

Luvun aluksi verrataan kiinteiden investointien kehitysta tutkimus- ja tuote-
kehitysinvestointien kehitykseen. Tamén jalkeen pohditaan lainarahoituksen
roolia investointien rahoituksessa. Aikaisemmin Suomen verojarjestelméa
suosi lainan kayttéa, mutta nyt tilanne on tasoittunut. Luvun lopussa selvi-
tetddan, mitka tekijat ovat vaikuttaneet yritysten Kkiinteisiin investointeihin.
Erityistd huomiota kiinnitetdan erilaisten rahoitustekijoiden vaikutuksiin.

Kiinteiden investointien kehitystd on mielenkiintoista verrata t&k-
investointien kehitykseen. Nykyinen nopea talouskasvukaan ei ole lisannyt
kayttbomaisuusinvestointeja odotetulla tavalla. Sen sijaan tutkimus- ja ke-
hitysmenot ovat kasvaneet erittain nopeasti. Teoreettinen kirjallisuus antaa
viitteita siihen, etta tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit riippuisivat enem-
man yrityksen kassavirrasta kuin kiinteat investoinnit. Koska kannattavuus
vaihtelee huomattavasti eri suhdannevaiheissa, niin myos t&k-investointien
voisi olettaa vaihtelevan suuresti vuosittain.

Seuraavassa kuviossa on esitetty Suomen teollisuuden kiinteiden investoin-
tien ja tutkimus- ja kehityspanostusten kehitys vuosina 1975-1995.
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Kuvio 3.1. Teollisuuden tutkimus- ja tuotekehitys seka kiinteat inves-
toinnit vuosina 1975-1995 (nimellisin hinnoin)
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Lahde: Tilastokeskus, (Teollisuuden tilinpaatéstilasto ja tilastot t&k-menoista)

Kuvio 3.1. osoittaa, ettd t&k-investoinnit ja kiinteat investoinnit kehittyvat
varsin eri tavalla eri suhdannevaiheissa. Kiinteat investoinnit vaihtelevat
suuresti, kun taas tutkimuspanostusten vuosittaiset heilahtelut ovat selvasti
pienempid. 1990-luvun laman aikanakaan tutkimuspanostukset eivat juuri
laskeneet vaan pysyivat entisella tasollaan, kun t&k-toimintaa tarkastellaan
koko teollisuuden tasolla.

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu samansuuntaisia tuloksia.
T&k-investointien varianssin keskeinen lahde on yritysten vdliset erot
(Himmelberg & Petersen 1994, Hall & Hayashi 1989 ja Hall 1992). Sita
vastoin kiinteiden investointien varianssi aiheutuu paaosin vuosittaisista
vaihteluista.

Syy t&k- ja kayttbomaisuusinvestointien vaihtelujen erilaisuuteen l6ytyy to-
dennékdisesti niiden erilaisesta luonteesta. Kiinteat investoinnit ovat paaasi-
assa sijoituksia rakennuksiin seka koneisiin ja laitteisiin. Sen sijaan tutki-
mus- ja kehitysinvestoinneista yli puolet on palkkamenoja (Husso, Leppa-
lahti & Niininen 1996). Henkil6t, jotka tekevat tutkimustyota ovat yleensa
korkeasti koulutettuja ja heidan tietamyksenséa seka osaamisensa ovat ratkai-
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sevassa asemassa siina, miten yritys menestyy tulevaisuudessa. Tutkimus-
henkiloston irtisanominen laskusuhdanteessa voi heikentéaa merkittavasti
yrityksen tietotaitoa ja siten estaa kriisista nousemisen. Lisaksi jokin kilpai-
leva yritys voi palkata irtisanotut henkilét ja saada keskeistd osaamista
omaan yritykseensa. 1990-luvun laman aikana palkkamenojen osuus yritys-
ten koko t&k-menoista nousi selvasti (Husso et. al. 1996). Mikali t&k-
menoista tingittiin, kohdistuivat séastét enemman koneisiin ja laitteisiin
kuin tydbvoiman vahentamiseen.

Tutkijoiden irtisanomisen lisdksi myds niiden rekrytointi on Kkallista.
Useimmiten uusilla tutkimushenkilGilla kestdd oman aikansa ennen kuin he
ovat omaksuneet yrityskohtaiset tiedot ja vasta sen jalkeen heidan tyostaan
tulee tuottavaa. Nopeatempoinen tutkimushenkildston irtisanominen ja rek-
rytointi aiheuttaa siis suuria sopeutumiskustannuksia yritykselle.

Eras syy kiinteiden ja t&k-investointien vaihtelujen véliseen eroon voi 16y-
tya tietojen yhdistamisestd koko tehdasteollisuuden tasolle. Tutkimustoi-
minta on Suomessa keskittynyt suuriin yrityksiin. Vuonna 1996 kolmen suu-
rimman yrityksen - Nokian, ABB:n ja Valmetin kotimaisten t&k-menojen -
osuus oli noin 40 prosenttia koko tehdasteollisuuden tutkimuspanoksista.
Tutkimusmenojen keskittymisaste on pysynyt jokseenkin ennallaan vuodesta
1985 asti (Husso et. al. 1996). Painvastoin kuin tutkimusinvestoinneissa
edelld mainitut kolme yritysta eivat ole suurimpia Kiinteiden investointien
tekijoitd. Esimerkiksi metsateollisuuden osuus koko teollisuuden Kiinteista
investoinneista oli lahes 50 prosenttia, kun alan yritykset vastasivat vain vii-
desta prosentista koko teollisuuden t&k-investoinneista. Suuret t&k-
investoijat ovat siis enimmakseen eri yrityksia kuin suuret kiinteiden inves-
tointien tekijat.

Seuraavissa kuvioissa tarkastellaan vain kiinteiden investointien ja rahoi-
tustekijoiden vaikutusta. Tutkimus- ja tuotekehitysinvestointeja selvitetaan
tarkemmin luvussa nelja.

3.1. Lainanantajat haluavat vakuuksia

1990-luvulla lainarahoituksen houkuttelevuus on vahentynyt. Syitd on mo-
nia. PAdomaverotus on uudistettu, reaalikorot ovat nousseet ja yritykset ovat
asettaneet aikaisempia korkeampia omavaraisuustavoitteita. Aikaisemmin
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yrityksen oli verotuksen kannalta edullista kayttaa lainarahoitusta suhteessa
muihin vaihtoehtoihin. Verouudistuksen jalkeen osakerahoitus ja pidatetyt
voitot ovat selvasti tasavertaisempia rahoituslahteitd kuin aikaisemmin
(Myhrman et. al. 1995).

Verotuksen lisaksi myods reaalikorkojen nousu on vahentanyt lainarahoituk-
sen houkuttelevuutta. 1970- ja 1980-luvulla oli useita vuosia, jolloin reaali-
korko oli negatiivinen. Inflaatio siis hoiti velat. Korkotasolla on keskeinen
vaikutus yrityksen investointilaskelmiin. Kaytettavasta korkotasosta riippuu
se, miten tulevaisuudessa ansaitut voitot arvostetaan tadndan. Itse asiassa tar-
kedd on se, mikd on nimenomaan odotettu korkotaso. Korkea korkotaso
edellyttdd hyvatuottoisia investointeja, silla investoinnin sijasta yritys voi
vaihtoehtoisesti sijoittaa rahat muihin kohteisiin. Korkojen nousu vahentaa
investointeja silla heikkotuottoisimmat investoinnit karsiutuvat pois.

Seuraavassa kuviossa on tarkasteltu teollisuuden kiinteiden investointien ja
velkaantumisen muutoksia viime vuosikymmenina.

Kuvio 3.2. Teollisuuden nettoinvestoinnit ja velkaantuminen
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Lahde: Tilastokeskus (Teollisuuden tilinpaatéstilasto)

1970- ja 80-luvuilla merkittava osa investoinneista rahoitettiin lainalla. Ta-
ma yhteys sailyi 1980-luvun loppupuolelle asti. Sen jalkeen lainojen muu-
toksen ja investointien valinen riippuvuus nayttdaa muuttuneen. Nousukau-
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den jalkeinen romahdus painoi jalkensd suomalaisiin yrityksiin. Laman ai-
kana ylikapasiteettia oli runsaasti ja koneet kavivat vajaalla teholla. Lisaksi
rahoituskustannukset kohosivat voimakkaasti. Korot nousivat ja devalvaati-
ot lisasivat ulkomailta lainaa ottaneiden yritysten velkataakkaa ja sita kautta
korkokustannuksia. Lama opetti yrityksid. Nykyaan ne ovat tulleet entista
varovaisemmaksi. Vanhalla kapasiteetilla yritetdén parjata vimeiseen asti ja
velkataakkaa kevennetdan. Investoinnit rahoitetaan yha useammin voitoilla.
Lainaa siis kartetaan ja omavaraisuutta nostetaan. Vuodesta 1994 asti monet
yritykset ovat maksaneet velkojaan takaisin.

Velan vaikutus investointeihin voi vaihdella sen suhteen miten velkaantunut
yritys on. Omavarainen yritys voi hyvinkin rahoittaa investointejaan velalla,
ilman, etta velkaantuminen lisaisi merkittavasti konkurssin todennakoisyyt-
td. Toisaalta korkeasti velkaantunut yritys ei halua ottaa lisda lainaa, vaan
mahdollisuuksien mukaan rahoittaa investointejaan kassavirralla tai jopa
lykk&a investoinnin toteuttamista myohempaéan ajankohtaan. Lisaksi korkea
velkaantuneisuus voi my6s suoranaisesti estaa investoinnin. Yritys siis halu-
aisi lainaa investoinnilleen, mutta rahoituksen saaminen ei onnistu. Eras syy
on se, etta korkea velkaantuneisuus tarkoittaa usein sita, etta yrityksen va-
kuudet ovat kaytbéssad. Tama merkitsee rahoittajan kannalta korkeampaa ris-
kia ja siten ehka korkeampaa lainan korkoa.
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3.2. Investointien tulorahoituksella parannetaan omavarai-
suutta

“Reaalikasvutavoite on 5 prosenttia vuodessa, joka on
saavutettavissa omalla kassavirralla rahoitettavilla
investoinneilla. Suurempia kertaharppauksia voidaan
harkita, kun omavaraisuus sen sallii”

Kemiran vuosikertomus 1996

Kuvio 3.3. Kannattavuuden ja investointien valinen yhteys
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Lahde: Tilastokeskus (Teollisuuden tilinpaatéstilasto)

Kuviosta 3.3 nahdaan, ettd edellisen vuoden kannattavuus nayttéaa heijastu-
van seuraavan vuoden investointeihin. Tama yhteys on ollut selva lahes ko-
ko tarkasteltavan ajan. Poikkeuksena on ollut vuosi 1995. Vuoden 1988 in-
vestointien aleneminen on tilastoharha, joka johtuu teollisuusyritysten teke-
masta yhtioittamisesta. Yritykset siirsivat kiinteistonsa erityisten kiinteist6-
yhtididen hallintaan, joten muutoksen jalkeen merkittava osa teollisuuden
rakennusinvestoinneista ei endéa nay kuviossa.
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Tulorahoitus on tullut entista tarkedmmaksi investointien rahoitusmuodoksi.
Tahan vaikuttavat useat seikat, kuten esimerkiksi yritysverotuksen muutos,
reaalikorkojen nousu, aikaisempaa tiukemmat omavaraisuustavoitteet seka
rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen.

1990-luvulla yritykset ovat nostaneet omavaraisuustavoitteitaan ja monet
suuryrityksemme ovat ilmoittaneet omavaraisuustavoitteekseen 40-45 pro-
senttia. Yksi syy omavaraisuustavoitteen nostamiseen on senkaltaisten ti-
lanteiden valttdminen, mihin useat yritykset joutuivat laman aikana. Monilla
yrityksilla oli suuria vaikeuksia lainojen hoidossa. Nyt talouskasvun myoéta
yritykset lujittavat rahoitusasemaansa ja pyrkivat siten turvaamaan toiminta-
kykynsa mytds mahdollisessa uudessa laskusuhdanteessa. Kansantalouden
kannalta tdma on hyva asia, silla mahdollisen taantuman aikana yritykset
seisovat vankemmalla pohjalla ja niiden tappionsietokyky on suurempi.

Toinen syy omavaraisuusasteen parantamiseen liittyy rahoitusmarkkinoiden
vapauttamiseen. Nykyaan suomalaiset suuryritykset hankkivat merkittéavan
osan lainoistaan kansainvalisilta rahamarkkinoilta. Se milla hinnalla ja eh-
doilla rahoitusta saadaan riippuu osittain yrityksen omavaraisuusasteesta.
Korkea omavaraisuus viittaa mahdollisesti parempaan koronmaksukykyyn ja
siten pienentéda luotottajan riskia. Rahamarkkinoiden vapauttamisen myota
myods ulkomaalaisomistus Helsingin porssissa on lisdantynyt. Syyskuussa
1998 porssin markkina-arvosta noin 50 prosenttia oli ulkomaalaisten hallus-
sa. Ulkomaalaiset omistajat vertaavat suomalaisten yritysten velkaantunei-
suutta kansainvalisiin kilpailijoihinsa ja ne tuskin sijoittavat rahojaan yrityk-
siin, jotka eivat huolehdi omavaraisuudestaan.

Keinoja omavaraisuuden nostamiseen on monia. Ensinnakin yritykset voivat
pidattaytya investoinneista. Nain ne valttavat mahdollisen uuden lainan ot-
tamisen ja sen lisdksi tulorahoitusta voidaan kayttaa entistda enemman laino-
jen lyhentdmiseen. Toinen vaihtoehto on rahoittaa investoinnit kassavirralla.
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3.3.  Mitké tekijat vaikuttavat kiinteisiin investointeihin?

Investoinnit siis vaihtelevat suuresti vuodesta toiseen ja niiden ennustami-
nen on vaikeaa. Nousukaudella investoinnit lisdantyvat rajusti, kun taas las-
kukaudella niiden maara usein laskee huomattavasti. Tama herattaa kysy-
myksen siita, mitka tekijat aiheuttavat suuren vaihtelun. Laskukaudelle on
tyypillista, ettd osalla yrityksista kapasiteetti on vajaakaytdossa. Yritys ei
hanki lisaa tuotannontekij6itda, jos osa entisistékin tuotannontekijoista on
kayttamattomana. Laskusuhdanteessa myds yritysten kannattavuus heikke-
nee ja osa yrityksista tuottaa tappiota. Tama vaikuttaa yritysten investointi-
kayttaytymiseen, silla epataydellisilla padomamarkkinoilla yrityksilla saattaa
olla vaikeuksia l6ytaa rahoitusta kannattavillekaan investointihankkeille.

Investointien vaikutukset ovat pitkaaikaisia. Investointia suunnitellessaan
yritys joutuu siis tekemaan arvioita tulevaisuudesta. Laskelmien pohjaksi
tarvitaan arvioita raaka-aineiden, tydvoiman ja muiden tuotannontekijoiden
hinnoista samoin kuin itse myytavan tuotteenkin hinnasta. Lisdksi joudutaan
miettimaan tuotteen myyntimahdollisuuksia eli kysyntaa tulevaisuudessa.
Nama kaikki vaikuttavat investoinnin kannattavuuteen.

3.3.1. Aineiston kuvaus

Kiinteihin investointeihin vaikuttavien tekijéiden selvityksessa kaytetaan ai-
neistona Etlatiedon ja Talouselama-lehden julkaisemaa suuryritystietokan-
taa. Tietokannassa on Suomen 500 suurimman yrityksen taydelliset tuloslas-
kelma- ja tasetiedot vuosilta 1986-1995. Aineisto sisaltaa siis sekd voimak-
kaan nousukauden ettd laskukauden. Tutkimuksessa kaytetty tietokanta on
yhdistetty poikkileikkaus- ja aikasarja-aineisto eli paneeliaineisto. Yrityksia
kasitelladn konsernitasolla, joten teoreettisesti ajatellen yritysten oletetaan
maksimoivan koko konsernin voittoa. Viralliset tilinpaatdstiedot on oikaistu
ja tunnusluvut laskettu noudattaen Yritystutkimusneuvottelukunnan (YTJ)
suosituksia. Kaytetty aineisto antaa erittain hyvan kuvan suomalaisten teolli-
suusyritysten investointikayttaytymisesta, koska aineisto koostuu Suomen
suurimmista yrityksista.

* Luku perustuu Ali-Yrkon 1998) tutkimukseen.
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Yrityksen toimialaksi on luokiteltu ala, jolta yritys saa vahintaan 60 pro-
senttia likevaihdosta. Muutoin yritys on luokiteltu monialayritykseksi. Mu-
kaan on valittu ainoastaan teollisuusyritykset.

Yrityksen hyvaksyminen aineistoon

Aineistosta on poistettu havainnot, joista puuttuu jokin estimoinnin kannalta
merkittava tieto (esim. voitto tai investoinnit). Liséksi erityisesti yritysten
korkoprosenteissa oli muutamia selvasti virheellisia havaintoja (esim. yri-
tyksen velkojen korkoprosentti oli yli 100 %). Virheet korjattiin laskemalla
keskiarvo virheellisen havainnon edeltavalta seka sen jalkeen olevalta vuo-
delta. Lopuksi jaljelle jaaneista yrityksista mukaan hyvaksyttiin sellaiset,
joista on olemassa vahintaan viisi havaintoa. Edelld kuvattujen toimenpitei-
den jalkeen aineisto koostuu 205 yrityksesta. Suurin syy yrityksen hylkaami-
seen oli aikasarjan lyhyys. Tutkimuksessa mukana olevien yritysten havain-
tojen maara vaihtelee viidestd kymmeneen (taulukko 3.1).

Taulukko 3.1. Yritysten aikasarjojen pituus

Havaintoja 5 6 7 8 9 10
Yritysten 24 30 14 22 23 92
maara

Aineistosta on siis otettu mukaan vain sellaiset yritykset, joista on vahintaan
viisi havaintoa. Tamé saattaa aiheuttaa valikointiharhan. Asian selvittami-
seksi seuraavissa kuvioissa (3.1) ja (3.2) on esitetty tutkimuksessa mukana
olevien yritysten (yli viisi havaintoa) seka kaikkien 500 suurimman yrityk-
sen joukossa olevien teollisuusyritysten investoinnit seka kayttokate suh-
teessa kayttbomaisuuteen. Liitteessa 3 on selvitetty k&ytetyt muuttujat ja nii-
den laskentatavat. Kuvion luvut on painotettu koon mukaan. Toisin sanoen
luvut on laskettu summaamalla ensin mukana olevien yritysten investoinnit
yhteen ja jakamalla nain saatu luku vastaavien yritysten kayttbomaisuuksien
summalla.
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Kuvio 3.1. Investointien osuus kayttdomaisuudesta, prosenttia
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Kuviosta nahdaan, ettd molemmat kuvaajat ovat lahes samanlaisia. Aineis-
ton valikoinnista ei taman perusteella aiheudu valikoitumisharhaa. Lisaksi

kuvion 3.1 investointiasteessa tapahtuneet vuosittaiset muutokset ovat sa-
mansuuntaisia kuin koko teollisuuden vastaavat (Tilastokeskus: tilinpaatos-
tilastot).

1980-luvun loppupuolella yritysten bruttoinvestoinnit olivat noin 30 pro-
senttia kayttbomaisuudesta. 1990-luvulle tultaessa investointiaste putosi sel-
vasti. Investointiasteen aleneminen jatkui usean vuoden ajan, mutta kaantyi
nousuun vuonna 1995.

Varsinkin 1980-luvulla toimialoittaisessa investointikayttaytymisessa ol
suuria eroja. Energiasektori investoi selvasti vahemman kuin muut toimialat.
Kemianteollisuudessa vuosina 1986-87 tehtiin suurimmat investoinnit. Ta-
man jalkeen investoinnit ovat vahentyneet.

Vuosikymmenen vaihteen jalkeen toimialoittaiset erot investointiasteissa
ovat olleet selvasti pienempia kuin aikaisemmin. Poikkeuksen tekee sahko-
ja elektroniikkateollisuus. 1990-luvulla alan yritysten investointiaste on ollut

selvasti korkeampi kuin teollisuudessa keskimaarin. Kysynnan kasvu on ai-
heuttanut kapasiteettirajoituksia ja tuotantomahdollisuuksia on kasvatettu.
Myds huonekaluteollisuuden 1990-luvun investoinnit ovat eronneet yleisesta
linjasta. Padoman lisays on ollut poikkeuksellisen alhaista. Vasta aivan vii-
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me vuosina huonekalualan yritykset ovat lisdnneet kapasiteettiaan ja lahes-
tyneet siten muita toimialoja. Vuonna 1995 kaikki teollisuuden toimialat lu-
kuunottamatta rakennus- ja energiateollisuutta nostivat investointiastettaan.

Aineiston valikoitumisharhaa testataan vield toisella kuviolla. Seuraavassa
kuviossa on esitetty voittoasteen kehitys tutkimuksessa mukana olevalla ai-
neistolla (yli viisi havaintoa) seké kaikissa teollisuusyrityksissa. Kuviossa
(3.2) on esitetty voittoasteen kehitys vuosina 1986-1995

Kuvio 3.2 Voiton kehitys tarkasteltavana ajanjaksona

Kayttdkate/kayttbomaisuus, %

0 o

Vahintaan viisi havaintoa

—1— Kaikki yritykset

1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

Kuviosta ndhdaéan ettd myodskaan voittoasteen kannalta ei valikoitumishar-
haa esiinny. Molemmat kuvion (3.2) kayrét liikkuvat samalla tavalla. Tasta
syysta estimoinneissa ei ole tarvinnut ottaa huomioon mahdollisesta yritys-
ten valikoitumisesta aiheutuvaa harhaa.

1980-luvun loppupuolella yritysten kannattavuus nousi saavuttaen huipun
vuosina 1988-1989. Vuosikymmenen taitteessa alkoi syva lasku. Laman
pohja saavutettiin 1991-1992. Taman jalkeen kannattavuus on noussut sel-
vasti.

® Kuvion luvut on laskettu summaamalla ensin kunkin vuoden kayttokatteet ja jaka-
malla saatu luku kayttdomaisuuksien summalla. Tasta syysta taulukon 4.2 kayttokate

per kayttbomaisuus on eri luku kuin kuvion 4.2 lukujen keskiarvo.
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Voittojen vaihtelu on ollut melko samankaltaista eri toimialoilla. Poikkeuk-
sen tekee elintarviketeollisuus, jonka voitot kasvoivat myos laskukauden ai-
kana. Tama saattaa johtua siitd, ettd laskukaudella kuluttajat ostavat eri
tuotteita kuin nousukaudella. Naiden laskusuhdanteessa ostettujen tuotteiden
kate on korkeampi, joten myos yritysten voitto on suurempi (Kivinen &
Makinen 1993). Tama mahdollisuus korostuu tassa tarkastelussa, koska
elintarviketeollisuutta ei ole jaoteltu alatoimialoihin. Toisena aaripadnéa on
huonekaluteollisuus. Pahimpana lamavuotena 1992 alan kayttokate putosi
lahes nollaan. Muutamana viime vuonna kannattavuus on noussut selvasti ja
lahestynyt muiden alojen keskiarvoa.

Tarkastellaan seuraavaksi estimoinneissa kaytettyjd muuttujia keskeisten
tunnuslukujen avulla. Taulukossa 3.2 on esitetty empiirisessa testauksessa
kaytettyjen muuttujien keskiarvo, keskivirhe, pienin arvo ja suurin arvo.
Muuttujien nimen perassa on suluissa esitetty kaytetty viive.

Taulukko 3.2. Aineiston kuvaus

Muuttuja Keskiar- Keskivir-  Pienin  Suurin
VO he arvo arvo
Investoinnit/ kayttdomaisuus 0.24538  0.19857 0.00000 1.38158

Investoinnit/ kayttbomaisuus (-1) 0.27018 0.20576 0.00000 1.38158
(Investoinnit/ kayttdomaisuds)-1) 0.11530 0.18664 0.00000 1.90876
Liikevaihto/ kayttbomaisuus (-1) 490310 4.51797 0.16300 41.6224
Kayttokate/ kayttdomaisuus (-1) 0.38560 0.35603 -0.85250 4.87708
(Velat/ kayttdomaisuud)-1) 0.67704  4.35595 0.00000 85.3203
Kayttajakustannus (-1) 0.28140 0.06680 0.09706 0.69266

Rahoitusaseman vaikutus yrityksen investointeihin

Jos yritys ei kykene saamaan rahoitusta edes selvasti kannattaville projek-
teilleen, niin rahoitusmarkkinat rajoittavat yrityksen toimintaa. Rajoitteen
kohtaavien yritysten kayttaytyminen voi olla erilaista kuin sellaisten, jotka
saavat ulkoista rahoitusta toiminnalleen. Myds tassa tutkimuksessa kaytetyn
rahoitushierarkia-mallin mukaan rahoitusasemaltaan tai -politiikaltaan eri-
laisten yritysten investointikayttaytyminen poikkeaa toisistaan.
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Yritykset on luokiteltu rahoitusrajoitteisiksi kolmen eri menetelméan mu-
kaan. Kaksi ensimmaista luokittelua perustuvat rahoitushierarkia-mallin
tuottamiin kayttaytymissaantoihin (Bond & Meghir 1994). Kolmas luokit-
telukriteeri perustuu lainanantajan nédkdkulmaan. Rahoittajaa kiinnostaa en-
nenkaikkea yrityksen kyky maksaa korkokulunsa. Hyva koronmaksukyky
alentaa yrityksen mahdollisuutta joutua konkurssiin, jolloin rahoittajan
luottotappioriski pienenee.

Ensimmaisessa luokittelussa yritys on maaritetty ei-rahoitusrajoitteiseksi
ajanjaksollat, jos se molemmilla periodeillaja t-1 on jakanut osinkoja,
mutta kumpanakaan periodilla ei ole tehnyt osakeantia. Toisen luokittelun
mukaan yritys on ei-rahoitusrajoitteinen ajanjaksyljas periodillat-1 yri-

tys on jakanut osinkoja, mutta ei ole tehnyt osakeantia. Kolmannen luokit-
telun perusteena on yrityksen koronmaksukyky. Yritys on luokiteltu rahoi-
tusrajoitteiseksi ajanjaksolla jos se ei periodeilla ja t-1 kykene maksa-
maan voitollaan edes korkokulujaan. Voittona on kaytetty kayttokatteen ja
likevoiton keskiarvoa ((kayttokate+(poistot/2)). Talla voitolla yritys kyke-
nee korvaamaan puolet padomakannan kulumisesta ja kayttamaan loput ra-
hoituskulujen peittamiseen. Jos yrityksen voitto on pienempi tai yhta suuri
kuin sen korkokulut, on yritys luokiteltu rahoitusrajoitteiseksi.

Taulukko 3.3 Yritysten rahoituspolitiikka (vuosittaiset osuudet ks. liite

2)
Jakanut osinkoja
ei kylla Yhteensa
Tehnyt ei 532 760 1292
kylla 119 290 409
7.0% 17.0% 24.0%
Yhteensa 651 1050 1701
38.3% 61.7 % 100 %
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‘Puhtaan’ rahoitushierarkia-mallin mukaan (ks. Bond & Meghir 1994) yritys

ei samanaikaisesti jaa osinkoja ja toteuta osakeantia, j0d— f) ", missa

y kuvaa osinkojen verotusta suhteessa myyntivoittooh ga osakeannista
aiheutuvat transaktiokustannukset per osake. Taulukosta 3.3 nahdaan, etta
17 prosentilla havaintoja yritys on jakanut samana vuonna osinkoja ja tehnyt
osakeannin. Erds syy voi olla se, etta edella esitetty ehto ei ole pitanyt paik-
kaansa osalla havainnoista. Suomen verojarjestelméd on muuttunut useaan
kertaan vuosina 1986-1995. Varsinkin ennen vuotta 1991 ehtoa on puutteel-
lisesta tilastoinnista johtuen hyvin vaikea todistaa oikeaksi.

Taulukosta ndhdaan lisaksi, ettd Suomessa on ollut yleista, etta yritys ei ole
maksanut osinkoja. Noin 40 prosenttia havainnoista on sellaisia, etta yrityk-
set eivat ole jakaneet voittoa osakkailleen. Tama on selvasti enemman kuin
monessa muussa maassa (esimerkiksi Iso-Britanniassa havainnoista vain 7
% oli sellaisia, joissa yritykset eivat maksaneet osinkoja, Bond & Meghir
1994). Ero maiden valilla on kuitenkin supistumassa. Nykydan monet suo-
malaisyhtiot tavoittelevat tasaisempaa voitonjakoa kuin aikaisemmin. Tal-
|6in omistajille pyritdan jakamaan osinkoa joka vuosi. Liitteessa 2 on esi-
tetty vuosittain vastaavat tiedot kuin taulukossa 3.3. Liitteen taulukosta nah-
daan, etta yritysten rahoituspolitikka osakeantien ja osinkojen jakamisen
suhteen on vaihdellut jonkin verran vuosina 1986-1995.

Mitd edella esitetyista luokitteluperusteista tulisi kayttda? Vastauksen l0y-
tamiseksi taulukoissa 3.4-3.6 tarkastellaan luokitteluperusteita eri nakokul-
mista. Ensimmaisessa taulukossa (3.4) selvitetdaan rahoitusrajoitteisten yri-
tysten osuutta eri suhdannevaiheissa. Toisessa taulukossa (3.5) tarkastellaan
pitkaaikaisten velkojen muutosta. Kolmannessa taulukossa (3.6) tutkitaan,
miten eri muuttujat vaihtelevat luokitteluperusteen mukaan.

Taulukossa 3.4 on esitetty eri tavoin maariteltyjen rahoitusrajoitteisten yri-
tysten osuus vuosittain.
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Taulukko 3.4. Yritysten luokittelu rahoitusaseman mukaan

Vuosi  Yritykset Rah. rajoitteisten Rah. rajoitteis- Rah. rajoitteisten

yhteensa, osuus, % ten osuus, % osuus, %
kpl (luokittelu 1) (luokittelu 2) (luokittelu 3)
1986 125 68 55.2 28.8
1987 155 73.5 60.7 19.4
1988 172 78.5 67.4 24.4
1989 185 71.4 57.8 35.7
1990 193 65.8 51.3 58.5
1991 205 63.9 54.2 61.5
1992 185 67 52.4 54.6
1993 177 69.5 58.2 37.3
1994 160 61.9 57.5 17.5
1995 144 61.1 56.3 14.6
Yh- 1701 68 % 57 % 37 %

teensa

Taulukosta nahdaan, etta osinkojen ja osakeantien perusteella rahoitusra-
joitteisiksi merkittyjen yritysten osuus on korkea (luokittelut 1 ja 2). Keski-
maarin kaksi kolmasosaa yrityksista on luokiteltu rajoitteisiksi. Toinen mer-
kittava asia liittyy rahoitusrajoitteisten yritysten vuosittaiseen osuuteen.
Vuosina 1990-1992 yritysten kannattavuus heikkeni voimakkaasti. Osinkoi-
hin ja osakeanteihin perustuvan luokittelun mukaan rahoitusrajoitteisten
yritysten osuus ei kuitenkaan noussut vaan jopa laski naina vuosina.

Kayttamalla koronmaksukykya luokitteluperusteena keskimaarin hieman yli
kolmasosa yrityksista on rahoitusrajoitteisia (luokittelu 3). Verrattaessa vuo-
sittaisia osuuksia rahoitusmarkkinoilla tapahtuneisiin muutoksiin kolmas
luokitteluperuste tuntuu perustellulta.

Vuonna 1986 toteutetun keskikorkosaantelyn purkamisen jalkeen ja hyvan
talouskehityksen seurauksena yritykset investoivat voimakkaasti 1980-luvun
loppupuolella. Kapasiteettia nostettiin etenkin velkarahoituksella. Yha suu-
rempi osa yrityksen voitoista meni velkojen takaisinmaksuun. Laskukauden
alkaessa rahoitusrajoitteisten yritysten maara nousi moninkertaiseksi. De-
valvaatio-odotusten lisdantyessa korot nousivat hyvin korkealle. Samaan ai-
kaan Suomen itavienti romahti ja mydés muu kansainvélinen kysynta heikke-
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ni. Yritysten kannattavuus romahti. Vuonna 1991 koronmaksukyvyn perus-
teella jo yli 60 prosenttia yrityksista oli rahoitusrajoitteisia. Taman jalkeen
taloudellinen tilanne on parantunut. Vienti on kasvanut voimakkaasti. Suo-
malainen korkotaso on seurannut kansainvalisia korkoja ja pysynyt siten al-
haalla. Vienti ja alhaisemmat rahoituskustannukset ovat omalta osaltaan
nostaneet yritysten kannattavuutta, mutta investointeja on toteutettu aikai-
sempaa vahemman. Rahoitusrajoitteisten yritysten osuus onkin pienentynyt
neljasosaan vuoden 1991 lukemista.

Parhaimman luokitteluperusteen varmistamiseksi seuraavassa taulukossa on
esitetty pitkaaikaisten velkojen muutokset vuodesta 1986 vuoteen 1995. Pit-
kaaikaisia luottoja kaytetaan tyypillisesti investointien rahoitukseen.

Taulukko 3.5. Pitkaaikaisten velkojen kasvu (keskimaarainen vuosi-
muutos, %), suluissa on ajanjaksot, joiden perusteella
periodin t tilanne maaraytyy.

Luokitteluperuste Ei rahoitusrajoitteiseRahoitusrajoitteiset
yritykset yritykset
Osingot ja osakeanti (t ja t-1) 4.8212 14.0805
Osingot ja osakeanti (t-1) 3.2166 17.3274
Koronmaksukyky (t ja t-1) 18.6916 5.7638

Taulukosta nahdaan, ettad kun kaytetdan osinkoja ja osakeanteja luokittelupe-
rusteena, rahoitusrajoitteisten yritysten velat ovat kasvaneet enemman kuin
perusryhmassa. Taméa on ristiriidassa luokittelun tavoitteen kanssa. Rahoi-
tusrajoite maaritellaan nimenomaan vaikeutena hankkia ulkopuolista rahoi-

tusta yritykseen. Parhaimmaksi luokitteluperusteeksi osoittautuu koronmak-

sukyky. Sen mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten velka on kasvanut sel-

vasti vahemman kuin vertailuryhmassa.

Taulukossa 3.6 on vertailtu keskeisia muuttujia rahoitusrajoitteisten ja pe-
rusryhman yritysten valilla.
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Taulukko 3.6. Muuttujien keskiarvot eroteltuna rahoitusaseman mu-

kaan
(Luokittelu 1) (Luokittelu 2) (Luokittelu 3)
Muuttuja Ei rah. Rahoitus- Ei rah. Rahoitus- Ei rah. Rahoitus-

rajoitteiset rajoitteiset| rajoitteiset rajoitteiset | rajoitteiset rajoitteiset

Investoinnit/ 0.265 0.267 0.262 0.271 0.282 0.241
kayttbomaisuus

Kayttokate/ 0.469 0.348 0.427 0.356 0.485 0.219
kayttbomaisuus

Liikevaihto/ 4.504 5.118 4.5 5.238 4.689 5.32
kayttbomaisuus

(Velat/ kaytto- 1.190 2.198 1.21 2.379 1.202 3.028
omaisuus}

Kayttajakus- 0.272 0.274 0.217 0.274 0.267 0.284
tannus

Taulukosta nahdaan, etta eri luokitteluissa ryhmien véliset erot vaihtelevat.
Luokitteluissa 1 ja 2 erot ovat yleisesti ottaen pienemmat kuin luokittelussa
3. Joidenkin muuttujien, kuten liikevaihto/kayttbomaisuuden ja kayttaja-
kustannuksen, kohdalla erot rahoitusrajoitteisten ja —rajoittamattomien va-
lilla ovat melko pienet. Myds joissakin aikaisemmissa tutkimuksissa muut-
tujien erot luokkien valilla eivat ole olleet suuria (esimerkiksi Chirinko &
Schaller 1995 ja Hoshi, Kashyap & Scharfstein 1991).

Luokittelujen 1 ja 2 mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten investointiaste on
ylittanyt vertailuryhman investointiasteen. Intuitiivisesti ja teoreettisesti (ks.
Kaplan & Zingales 1997) tarkastellen asian pitéisi olla painvastoin. Rahoi-
tusrajoitteinen yritys kykenee toteuttamaan vain ne investoinnit, jotka se voi
rahoittaa kassavirrallaan. Sen sijaan ulkoista rahoitusta saava yritys voi
kayttaa myds muita rahoituslahteitd ja siten investoida enemman. Tama on
sopusoinnussa kolmannen luokittelun kanssa. Sen mukaan rahoitusrajoit-
teisten yritysten investointiaste on ollut alhaisempi kuin vertailuryhmassa.

Kaikkien eri luokittelujen mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten velkaantu-
misaste on ollut korkeampi kuin rahoitusta saavien yritysten. Ryhmien vali-
nen ero on selvasti suurin, kun kaytetaan kolmatta luokitteluperustetta. Luo-
kittelu poimii siis yritykset, jotka ovat velkaantuneet enemman kuin muut
yritykset.
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Korkea velkaantuminen voi rajoittaa investointien kaynnistamista monella
eri tavalla. Velkaantumista voidaan kayttdd mittarina, jolla valikoidaan
luottoasiakkaita. Korkea velkaantumisaste merkitsee usein myos sita, etta
reaalivakuudet ovat kaytossa. Talloin yrityksen omaisuutta on kaytetty ai-
empien lainojen vakuutena eiké niistd enaa riita uusien lainojen vakuudeksi.
Toisaalta korkea velkaantuneisuus voi nostaa lisalainojen korkoja: Jos ra-
hoittajan mielesta yritys on velkaantunut, rahoittajan luottotappioriski on
suurempi. Talléin lainasta halutaan korkeampaa korkoa. Rahoituskustan-
nusten noustessa investoinnit vahenevat.

Edella esitetyn perusteella (taulukot 3.4-3.6) voidaan todeta, ettd ainakaan
suomalainen aineisto ei tue osinkojen ja osakeantien kayttamista rahoitus-
rajoitteisten yritysten maarittamisessa. Testatuista luokittelukriteereista par-
haimmaksi osoittautuu yrityksen koronmaksukyky.

3.3.2. Investointeja selittava perusmalli

Estimoitava malli kiinteille investoinneille on muofoa

(IE) - Bl(l?ji,t B + Bz(LKji . - B3(%)i (1 " B4(%)i t-1 " BS(E}: 1

+ PeCiya T K +Vy

, missdl:lla on merkitty investointeja:lla pAdomakantaar :lla voittoa ja
Y:Ila liikevaihtoa. Velkoja merkitdaB:lla, user costia:lla, yrityskohtaista
tekijaa x :lla ja virhetermiav:lla.

Taulukossa (3.7) on esitetty eri estimointien tulokset omissa sarakkeissaan.
Kunkin selittdjan kanssa samalla rivilla on sen estimoitu kerroin ja tahdilla
merkitty tilastollinen merkitsevyys.

Tilastollisella merkitsevyydella tarkoitetaan tehdyn virheen todennéakdisyyt-
ta, kun selittdjan kerrointa pidetdan nollasta poikkeavana. Tahtien tulkinta
on seuraava: muuttujan kerroin on tilastollisesti merkitseva

*** - yhden prosentin merkitsevyystasolla,
o - viilden prosentin merkitsevyystasolla,
* - kymmenen prosentin merkitsevyystasolla.

® Katso Bond & Meghir (1994) tai Ali-Yrkko (1998) yht&lén johtamiseksi.
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Selittdvan muuttujan kertoimen alla on sulkeissa esitetty sen keskivirhe.

Taulukon 3.7 a-sarakkeessa malli on estimoitu tavallisella pienimméan neli6-
summan (OLS) menetelmalla ja b- ja c-sarakkeessa GMM:lla. Sarakkeessa
(c) malliin on lisatty selittajiksi rahoituspolitiikkaa kuvaavia muuttujia.

Taulukko 3.7. Eulerin yhtalon perusmalli seka rahoituspolitiikkaa ku-
vaavat muuttujat

oLs GMM GMM
(@) (b) (©
Vakio 0.220234* 0.063315%* 0.059079**
(0.026401) (0.012293) (0.013110)
Investoinnit (-1) 0.580864* 0.410926* 0.377463*
(0.067311) (0.045338) (0.049749)
Investoinnif (-1) -0.350611** -0.229610** -0.211957**
(0.070139) (0.037523) (0.043218)
Liikevaihto (-1) 0.003788* 0.015018** 0.013270%*
(0.001178) (0.003073) (0.002892)
Voitto (-1) 0.090710%* 0.075585%* 0.067253**
(0.014586) (0.022001) (0.018901)
Velaf (-1) 0.000745 -0.000382 -0.000817
(0.001106) (0.001509) (0.001612)
User-cost (-1) -0.123969 -0.146157* -0.137457*
(0.075982) (0.084882) (0.082672)
Osingot (0) 0.057026
(0.062695)
Osingot (-1) 0.190092**
(0.067021)
Osakeanti (0) 0.218917*
(0.036760)
Osakeanti(-1) -0.025330
(0.019283)
+ aikadummyt
m2 0,973 0,648 0,102
Wald-testi 294 (6) 366 (6) 550 (10)
Wald (dummy) 145 (7) 302 (8) 242 (8)
Wald (rah.muuttujat) 52 (4)
Sargan 75 (70) 72,6 (70)
p-arvo 32% 40 %
Havaintojen maara 1291 1291 1291
Vapausasteet 1277 1277 1273
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(i) m2on testi toisen asteen autokorrelaatiolle. Nollahypoteesina on
virhetermin toisen asteen sarjakorreloimattomuus, jonka vallitessa
testisuure on asymptoottisesti normaalisti jakautunut.

(i) Waldin testin nollahypoteesi on se, etta selittavilla muuttujilla ei
ole vaikutusta selitettavaan. Testi gi-jakautunut ja vapausasteet on
merkitty sulkuihin.

(iif) Waldin dummy-testin nollahypoteesina on, etta valituilla dummy-
muuttujilla ei ole vaikutusta selitettavaan.

(iv) Sargan-testia kaytetaan testaamaan valittua instrumenttijoukkoa.
Nolla-hypoteesina on se, etta kaytettavat instrumentit on valittu oikein

(ja malli on oikein méaaritetty). Sargan-testi gfi-jakautunut ja vapa-
usasteet on merkitty sulkuihin.

Taulukosta nahdaan, etta kaikissa sarakkeissa suurin osa selittgjista on saa-
nut tilastollisesti merkitsevia arvoja. Niilla on siis vaikutusta investointien
maaraytymiseen. Myos enin osa kertoimien etumerkeista on odotusten mu-
kaisia. Verrattaessa GMM- ja OLS-estimointeja nahdaan, etta kertoimien
arvot vaihtelevat estimaattorin mukaan. GMM-estimoinnin tuottama vii-
vastetyn investoinnin ja sen nelion kertoimet ovat selvasti pienemmat kuin
vastaavat OLS-kertoimet. Tama viittaa yrityskohtaisten vaikutusten olemas-
saoloon. Talléin normaali OLS tuottaa harhaisia estimaatteja ja GMM-
menetelman kayttd on perusteltua.

Viivastetyn investoinnin kerroin on positiivinen ja sen nelion kerroin nega-
tilvinen niin kuin teoreettinen malli olettaa. Kertoimet eivét ole kuitenkaan
itseisarvoltaan niin suuria kuin teoreettinen malli olettaa.

Viivastetyn investoinnin kerroin pitaisi olla suurempi kuin 1 ja sen nelidn
pienempi kuin -1. Liikevaihdon kerroin on positiivinen ja tilastollisesti mer-
kitseva. Tama tukee oletusta epataydellisesta kilpailusta tuotemarkkinoilla.
Yrityksen velan kerroin ei missaan mallissa poikennut tilastollisesti merkit-
sevasti nollasta. Voiton kerroin on positiivinen, vaikka teoreettisen mallin
mukaan kertoimen pitaisi olla negatiivinen. Negatiivinen etumerkki tulee
oletuksesta, jonka mukaan yritys saa kustannusten muuttumatta rahoitusta
niin paljon kuin se haluaa. Oletuksen ollessa vaara voitto voi heijastaa ra-
joitusrajoitetta samoin kuin rajatuottavuuttakin. GMM-estimoinnin kayttaja-
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kustannus on tilastollisesti merkitseva investointien selittdja, ja sen kerroin
on negatiivinen. Paaoman kayttajakustannuksen noustessa yritys siis inves-
toi vahemman. Aikaisemmissa tutkimuksissa kayttajakustannuksen merkitys
on jaanyt hieman epavarmaksi (Koskenkyla 1985, Pyyhtia 1989). Eras syy
voi olla se, ettd aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty aggregaatti- tai
toimialatason aineistoa. Sen sijaan tassa tutkimuksessa kayttajakustannus on
laskettu yrityskohtaisesti.

Sarakkeessa (c) mallin selittgjiksi on lisatty osingot seka osakeanti, jotka
kuvaavat yrityksen noudattamaa rahoituspolitikkaa. Yhdella vuodella vii-
vastetyt osingot saavat tilastollisesti erittain merkitsevia arvoja. Vastaavasti
saman periodin osakeanti on tilastollisesti merkitseva. Rahoituspolitiikalla
on siis vaikutusta yritysten investointeihin ainakin silloin, kun rahoitusra-
joitteiseen perustuvia kayttaytymissaantoja ei ole huomioitu.

Yhteenvetona taulukon 3.7 tuloksista voidaan todeta, ettd perusmallin mu-
kaiset tekijat vaikuttavat yritysten investointeihin. Lisaksi lahes kaikkien
kertoimien etumerkit olivat odotusten mukaisia.

On kuitenkin mahdollista, etta esimerkiksi rahoitusrajoitteen johdosta yri-
tysten kayttaytyminen eri muuttujien suhteen vaihtelee eri yrityksilla. Salli-
malla kertoimien vaihtelut rahoitusasemaltaan erilaisten yritysten kesken
voidaan tehda tarkempia investointeihin liittyvia johtopaatoksia.

3.4. Rabhoitusrajoitteen vaikutus investointikdyttdytymiseen

Rahoitusaseman vaikutuksen selvittdmiseksi yritykset on luokiteltu rahoitus-
rajoitteisiin seka sellaisiin, jolla tata rajoitetta ei ole. Nain on pyritty selvit-
tamaan sita, mihin selittgjiin rahoitusrajoite vaikuttaa ja kuinka paljon. Es-
timoinnit on tehty molemmille luokille yhtaaikaa, jolloin on kaytetty inter-
aktiomuuttuja-menetelmaa. Interaktiotermien rakentamisessa on kaytetty
dummy-muuttujag jonka saama arvo perustuu joko osinkoihin ja osakean-
teihin tai yrityksen koronmaksukykyyn.

" Rahoitushierarkia-mallin mukaan dummy-muuttuja on endogeeninen. Talldin pitai-
si kayttdd menetelmad, joka huomioi ryhmien valisen valinnan endogeenisuuden.
Tallaista menetelmad, jossa edella mainitun lisdksi viivastetty selitettava korreloi

yrityskohtaisen vaikutuksen kanssa ei tietddkseni ole olemassa. Endogeenisuuden
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Perusjoukkona on kaytetty yrityksia, joilla ei ole rahoitusrajoitetta. Interakti-
oidut muuttujat kuvaavat sita, kuinka rahoitusrajoitteisten yritysten kayttay-
tyminen poikkeaa perusjoukon yrityksista.

Taulukon 4.8 (a), (b) ja (d) sarakkeissa rahoitusrajoitteisiksi luokitellut yri-
tykset on maaritetty eri tavoilla. Sarakkeessa (a) dummy-muuttuja on saanut
arvon nolla silloin, kun molemmilla hetkeltga t-1 yritys on jakanut osin-

koa, mutta ei ole tehnyt osakeantia (regiimi 1, ei rahoitusrajoitetta). Sarak-
keessa (b) ja (c) dummy-muuttuja hetkelha arvon nolla, kun hetketd

yritys on jakanut osinkoa, mutta ei ole tehnyt osakeantia. Muissa tapauksissa
dummy-muuttuja saa arvon yksi. Sarakkeessa (d) yritys dummy-muuttuja
saa arvon nolla, jos toiminnan tuottama kassavirta riittdé korkojen maksuun
molemmilla hetkillét ja t-1.

Interaktiotermien muodostamiseksi kukin selittdjistd on kerrottu dummy-
muuttujalla. Talléin voidaan tarkastella erikseen jokaisen muuttujan kertoi-
men vaihtelua, kun yrityksen rahoitusasema on erilainen. Interaktioidut
muuttujat kuvaavat siis sitd, kuinka rahoitusrajoitteisten yritysten kayttayty-
minen poikkeaa perusjoukon kayttaytymisesta.

Taulukossa 4.8 on esitetty estimoinnit, joissa on tarkasteltu rahoitusrajoit-
teen vaikutusta investointeihin.

huomioimiseksi malli estimoitiin  my6s siten, ettd kaikki selittdjat mukaanlukien in-
teraktiotermit oli instrumentoitu. Instrumentteina kaytettiin hetken t-2 ja sitd van-
hempia havaintoja. Tulokset olivat hyvin samankaltaisia kuin taulukossa 6.2 esitetyt.
Keskeinen ero taulukon lukuihin on se, etté instrumenttien méaran kasvaessa keski-

virheet pienenivat huomattavasti.
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Taulukko 4.8. Rahoitukseen liittyvien kayttaytymissaantojen testaus

205 yritysta 1988-1995
Selittajat () (b) (c) (d)
Vakio 0.058281**  0.05943**  0.060601** 0.050087*
(0.006804) (0.00676) (0.007107) (0.006829)
Investoinnit (-1) 0.342137**  0.29834**  (0.310341** 0.383969*
(0.020744) (0.02865) (0.031034) (0.027147)
Investoinnif (-1) -0.200335%**  -0.16159**  -0.163443**  -0.202763***
(0.018502) (0.02633) (0.027947) (0.022302)
Liikevaihto (-1) 0.021408**  0.02108**  0.020179** 0.015733**
(0.001082) (0.00118) (0.001201) (0.000867)
Voitto (-1) 0.011240 -0.00849 -0.015388 0.061898**
(0.009805) (0.00985) (0.009494) (0.007327)
Velaf (-1) 0.007249**  0.0085** 0.009108* 0.001505**
(0.000767) (0.00093) (0.000872) (0.000588)
User-cost (-1) -0.141236** -0.05658 -0.049153 -0.167888**
(0.042095) (0.0451) (0.050100) (0.040331)
Voitto/Velat(-1) 0.012868**
(0.002322)
Parametrin muutos, kun yritys on rahoitusrajoitteinen
Investoinnit (-1) 0.059769*  0.20543**  0.204915** -0.023871
(0.033670) (0.04175) (0.043854) (0.028456)
Investoinnit (-1) -0.048072*  -0.14823**  -0.153463** -0.031275
(0.026737) (0.036) (0.037248) (0.022871)
Liikevaihto (-1) -0.001289  -0.00465**  -0.003780** 0.000208
(0.000801) (0.00094) (0.000946) (0.000776)
Voitto (-1) 0.038835**  0.08988**  0.108564** 0.054635**
(0.008747) (0.0124) (0.013840) (0.014382)
Velaf (-1) -0.008683** -0.00879***  -0.009095** -0.000929*
(0.000407) (0.0005) (0.000474) (0.000554)
User-cost (-1) 0.084104**  -0.19403**  -0.179252** -0.017380
(0.027941) (0.02395) (0.025597) (0.024902)
Voitto/Velat(-1) -0.053071**
(0.007832)
+aikadummyt
m2 0.479 0.422 0.418 0.422
Wald-testi 3943 (12) 2897 (12) 3170 (14) 2894 (12)
Wald (dummy) 3015 (8) 1121 (8) 1171 (8) 3903 (8)
Sargan 157 (140) 151 (140) 153 (140) 152 (140)
(p-arvo) 15% 25 % 21 % 23 %
Havaintojen maaréa 1291 1291 1291 1291
Vapausasteet 1271 1271 1269 1271
Rabh. rajoitteisten 68 % 57 % 57 % 37 %

OSuUuUs
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(i) m2on testi toisen asteen autokorrelaatiolle. Nollahypoteesina on
virhetermin toisen asteen sarjakorreloimattomuus, jonka vallitessa
testisuure on asymptoottisesti normaalisti jakautunut.

(i) Waldin testin nollahypoteesi on se, etta selittavilla muuttujilla ei
ole vaikutusta selitettdvaan. Testi gfi-jakautunut ja vapausasteet on
merkitty sulkuihin.

(iif) Waldin dummy-testin nollahypoteesina on, etta valituilla dummy-
muuttujilla ei ole vaikutusta selitettavaan.

(iv) Sargan-testia kaytetaan testaamaan valittua instrumenttijoukkoa.
Nolla-hypoteesina on se, etta kaytettavat instrumentit on valittu oikein

(ja malli on oikein méaaritetty). Sargan-testi gfi-jakautunut ja vapa-
usasteet on merkitty sulkuihin.

Taulukosta néahdaan, etta kaytetyt selittajat vaikuttavat tilastollisesti merkit-
sevasti investointikayttaytymiseen. Investoinnit maaraytyvat siis ainakin
osittain naiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta. Kaikissa sarakkeissa mallit
ovat sisaltaneet aikadummy-muuttujat. Perusvuotena on kaytetty vuotta
1988. Taulukkoa luetaan siten, ettéa esimerkiksi rahoitusrajoitteisen yrityksen
voiton vaikutus on sen oman kertoimen arvo lisattynd perusryhman voiton
kertoimella (eli d-sarakkeessa 0,054635+0,061898). Jos siis rahoitusrajoit-
teisen yrityksen voittoaste (kayttokate/kayttbomaisuus) nousee yhdella yksi-
kolla, niin investointiaste nousee lyhyella aikavalilla noin 0,12 yksikolla,
ceteris paribus. Jos rahoitusrajoitteisen yrityksen jonkin muuttujan kerroin ei
ole tilastollisesti merkitseva, niin sama kerroin patee seka perusryhman etta
rajoitteisten ryhman yrityksille. Tarkastellaan seuraavaksi erikseen kutakin
saraketth

Sarakkeet (a) ja (b) poikkeavat toisistaan jonkin verran. Sarakkeen (a) perus-
ryhman yritysten kaikki muut selittgjat ovat tilastollisesti merkitsevia paitsi

8 Kaikissa estimoinneissa Sargan-testin nollahypoteesi instrumenttien sopivuudesta
voidaan hyvaksya. Waldin testin nollahypoteesi hylataan, joten selittgjilla on vaiku-
tusta selitettavaan. Myos Waldin testi aikadummy-muuttujille hylataan eli mallin tu-
lee sisdltdd ndma dummymuuttujat. Toisen asteen sarjakorrelaation nollahypoteesia
ei hylatd. Tama hypoteesi autokorreloimattomuudesta on erittéin tarked, silla toisen
asteen sarjakorreloimattomuus on edellytys sille, ettd GMM-estimaattori on tarken-

tuva.
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voitto. Sen sijaan b-sarakkeessa kumpikaan kayttajakustannus eika voitto
saaneet tilastollisesti merkitsevia arvoja perusryhman yrityksfiélan ker-

roin on positiivinen. Yritys rahoittaa investointinsa ainakin osittain velalla.
Liikevaihdon kerroin on myo6s positiivinen seké tilastollisesti merkitseva.
Tama viittaa hyddykemarkkinoiden epéataydelliseen kilpailuun.

Sarakkeessa (c) b-sarakkeen malliin on lisatty selittdjaksi muuttuja (voit-
to/korolliset velat), joka kuvaa yrityksen kykya maksaa rahoituskustannuk-
sensa. Perusryhmassa muuttujan kerroin on positiivinen. Parantunut koron-
maksukyky voi lisata yrityksen halukkuutta investoida ja ottaa lainaa sen ra-
hoittamiseen. Sen sijaan rahoitusrajoitteisen yrityksen parantunut koron-
maksukyky vahentda sen taman vuoden investointeja. Syy voi olla se, etta
yritys kayttaa voiton omavaraisuusasteen nostamiseen investoinnin sijasta.
Edellisen periodin koronmaksukyvylla on siis epalineaarinen vaikutus yri-
tyksen investointeihin. Aikaisempi hyva maksuvalmius turvaa yrityksen ra-
hoitusmahdollisuuksia talla hetkella. Toisaalta aikaisemmat likviditeettion-
gelmat vahentavat taman vuoden investointeja. Osinkojen ja osakeanteihin
perustuvat jaottelut tuovat siis lisatietoa yritysten investointikayttaytymises-
t4, mutta ainakaan Suomen tapauksessa ne eivat anna lopullista vastausta ra-
hoitusaseman ja -politiikan vaikutuksista investointeihin. Muuten koron-
maksukyky ei saisi tilastollisesti merkitsevia arvoja.

Sarakkeessa (d) luokittelukriteeriksi on valittu yrityksen koronmaksukyky.
Rahoittajan kannalta katsottuna tdma muuttuja kuvaa yrityksen kykya mak-
saa korkokulunsa. Jos yritys ei kykene maksamaan edes korkokulujaan, se
on lahes varmasti rahoitusrajoitteinen. Voidaankin kysya, miksi rahoittajat
lainaisivat yritykselle, joka ei kykene huolehtimaan edes aikaisemmista vel-
voitteistaarl’. Taman mallin keskeiset erot verrattuna sarakkeisiin (a), (b) ja
(c) loytyvat muista kuin rahoitustekijoista. Tama herattaa kysymyksen siita,
mika aiheuttaa samankaltaiset tulokset rahoitustekijoiden merkityksessa.

° Bondin & Meghirin (1994) mallin mukaan kassavirran ja kayttajakmstesen
kertoimet pitéisivat olla yhta suuria

19| isarahoitusta kyetdan ehka saamaan, jos yrityksella on runsaasti kayttamattomia
vakuuksia. Toinen mahdollisuus on se, etta yritys ottaa lainaa, joka on etuoikeutettua
aikaisempiin velkoihin ndhden. Tallainen tilanne esiintyy mm. velkasaneeraus- ja
konkurssitapauksissa (ks. Aghion, Hart & Modi@92 ja Hart & Moore 1995, ks.
myo6s Hart 1995).
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Kappaleessa 3.3.1 osoitettiin monella eri tavalla, ettéd osinkoihin ja osake-
anteihin perustuvat luokittelut eivat kykene poimimaan rahoitusrajoitteisia
yrityksid. Eras syy tuloksien samankaltaisuuksiin voi olla se, ettéd osinkoihin
ja osakeanteihin pohjautuva luokittelu poimii mukaan myds sellaisia yrityk-
sia, jotka ovat tyypiltdan riskia karttavia. Nama yritykset eivat ole rahoitus-
rajoitteisia siten, ettd ne eivat kykenisi saamaan ulkoista rahoitusta, vaan ne
haluavat omista syistdan rahoittaa investointinsa ennemmin tulorahoituk-
sella kuin lainalla. TAmén asian varmistaminen edellyttaisi lisatutkimuksia.

Sarakkeessa (d) rahoitusrajoitteisten yritysten investointien sopeutuminen ei
poikkea perusryhman yrityksistd. Myos tuotannon ja kayttajakustannuksen
vaikutus on sama molemmissa ryhmissa. Tuotannon kertoimen etumerkki
on positiivinen eli se on sopusoinnussa teoreettisen mallin kanssa. Edellisen
vuoden tuotannon lisdys kasvattaa siis taman vuoden investointeja. Kaytta-
jakustannuksen (user cost) kerroin on negatiivinen. Kayttajakustannusten
noustessa investoinnit vahenevat.

Erot sarakkeen (d) ryhmien valilla liittyvat rahoitustekijéihin eli voittoon ja
velkaart’. Voitto vaikuttaa selvasti enemman rahoitusrajoitteisten yritysten
investointeihin kuin perusryhman yrityksiin. Perusryhman yrityksilla edelli-
sen vuoden velka vaikuttaa mydnteisesti taman vuoden investointeihin. Ra-
hoitusrajoitteisilla yrityksilla velan vaikutus on huomattavasti pienempi ja
hyvin lahella nollaa.

Tassa tutkimuksessa saatuja tuloksia on mielenkiintoista verrata aikaisem-
piin tutkimuksiin. Luonnollinen lahtékohta on Bondin & Meghirin (1994)
tutkimus, johon taman tutkimuksen malli perustuu. Myods Rondi et. al.
(1994) ja Cho (1996) estimoivat lahes samanlaisen rahoitushierarkia-mallin
mukaisen yhtalon kuin tassa tutkimuksessa. Keskeinen ero taman tutkimuk-
sen ja niiden valilla on se, ettd edella mainituissa tutkimuksissa ei ole kiin-
nitetty riittavasti huomiota siihen, onko osinkoihin ja osakeanteihin perustu-
va jaottelu empiirisesti hyvaksyttava kriteeri. Tassa tutkimuksessa havaittiin,
ettd osinkoihin ja osakeanteihin perustuva jaottelu ei saanut tukea empirian
puolelta. Tasta syysta kriteerina kaytettiin yrityksen koronmaksukykyyn pe-
rustuvaa luokittelua, jonka kayttéa voidaan perustella monilla eri tavoin (ks.

" Rahoitusrajoitteisten yritysten vakio ei poikennut tilastollisesti merkittavasti perus-
ryhman vakion arvosta, joten samaa perusryhman vakiota kaytetdan myés rahoitus-

rajoitteisten yritysten tapauksessa.
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kappale 3.3.1). Toinen ero on kayttajakustannuksen kasittelyssa. Tassa tut-
kimuksessa kayttajakustannus laskettiin yrityskohtaisesti, ja se sai tilastolli-
sesti merkittavia arvoja. Muissa em. tutkimuksissa kayttajakustannus ei ollut
mukana estimoinneissa.

Aikaisemmissa suomalaisissa tutkimuksissa (Koskenkyla 1985, Pyyhtia
1989, Kajanoja 1995) rahoitustekijoiden (kassavirta tai velat) vaikutukset
ovat jddneet epaselviksi. Nailta osin tama tutkimus paikkaa aukkoa, mika on
vallinnut suomalaisessa investointitutkimuksessa.
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Tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit

“Tutkimus- ja tuotekehityspanostus on keskeisessa
asemassa turvattaessa konsernin kasvua, kansain-
valistymista ja kannattavuutta pitkalla tahtaimella”

Orionin vuosikertomus 1996

Viime vuosina suomalaisten yritysten tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit
ovat lisdantyneet voimakkaasti. Kun talouden koko otetaan huomioon,
Suomen tutkimuspanostus l&hestyy jo kansainvalista huippua. Elektroniik-
kayritysten liséksi myds konepajat panostavat tuotteidensa kehitykseen.
Myds paperiteollisuuden yritysten t&k-luvut ylittavat useimpien kilpailijoi-
den panostukset.

Viime aikaisesta tutkimusmenojen nopeasta kasvusta huolimatta niiden ke-
hitys on ollut paljon tasaisempaa kuin kayttbomaisuusinvestointien. Kaytto-
omaisuus- ja tutkimusinvestointeja selittavien tekijoiden merkitys on siis
mahdollisesti erilainen. Lisaksi jotkin tekijat voivat vaikuttaa vain toiseen
investointilajeista.

Rahoitustekijat vaikuttavat seka tutkimus- ja tuotekehitys- ettd kayttbomai-
suusinvestointeihin. Riippumatta investointilajista yrityksen on kyettava ra-
hoittamaan hanke jollain tavalla. Myds odotukset tulevasta kysynnasta ja
kannattavuudesta vaikuttavat t&k-investointien tasoon. T&k-toimintaan
vaikuttavien tekijoiden Ioytdminen tilinpdatosaineistosta on hankalaa johtu-
en tutkimustoiminnalle tyypillisesta pitkasta viiveesta.

Tutkimus- ja tuotekehitysinvestointien yrityskohtaista selvitystad haittaa se,
ettd kaikki isotkaan yritykset eivét julkaise niiden tutkimuspanostuksiaan.
Osa yrityksista ei halua paljastaa tata tietoa kilpailijoille. Toisissa tapauksis-
sa yritys ei valttamatta tieda itsekaan koko konsernin t&k-panostusta. Erityi-
sesti pitkalle hajautetussa organisaatiossa eri yksikot hoitavat kehitystyonsa
itse. Tiedon puute on siis keskeinen ongelma.
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Seuraavassa taulukossa on esitetty joidenkin suomalaisten suuryritysten tut-
kimuspanokset vuosina 1983 ja 1997.

Taulukko 4.1. Suomalaisten suuryritysten tutkimus- ja kehitysinves-

toinnit
1983 1997

YRITYS T&K- T&k-menot | T&k- T&k-menot lii-

menot, liikevaihdosta] menot, kevaihdosta,

mmk % mmk %

Nokia 267 3.8 4560 8.7
Neste 41 0.2 290 0.6
Kemira 81 2.0 283 2.0
Valmet 92 1.9 498 4.0
Kone 34 0.9 174 1.4
Partek 46 2.2 190 1.8
Cultor 30 1.1 236 2.8
Asko 12 1.0 85 1.2
Orion 55 3.8 332 7.1
Amer 12 1.5 76 1.6
Instrumentarium 15 2.1 127 4.7
Yhteensa 685 6851

Lahde: ETLA

Tutkimuspanostus on kasvanut monissa yrityksissa seka absoluuttisesti etté
suhteessa liikevaihtoon. Selvimmin tama nakyy Nokiassa sek& konepajate-
ollisuuden yrityksissa. Sahko- ja elektroniikkateollisuus ei tarvitse niin suu-
ria aineellisia investointeja kuin perinteinen teollisuutemme. Korkea t&k-
panostus on tyypillista myos ladkkeita valmistaville yrityksille.

Suurimmat konsernit ovat kansainvalistyneet muun toimintansa lisaksi myos
tutkimustoiminnassaan. Vuonna 1994 suomalaisilla yrityksilla oli ulkomai-
sia t&k-yksikkoja eniten Ruotsissa, Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa
(Akerblom 1994). Suurin osa ulkomaisista yksikoista oli tullut konserniin
yritysoston kautta. Vain noin kolmannes oli itse perustettuja.

Vuosina 1993-1998 suomalaisyritykset perustivat muutamia kymmenia tut-
kimusyksikkoja ulkomaille. Suuresta osasta naistd vastasi kuitenkin yksi
yritys, Nokia. Vuoden 1998 alkupuolella Nokia on ilmoittanut perustavansa
uusia t&k-yksikkdja Kiinaan, Unkariin ja Espanjaan.
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Keskeisempana syynd ulkomaisten tutkimusyksikkdjen perustamiseen on
ollut pyrkimys olla lahella markkinoita. Lisaksi ulkomaisilla yksikilla on
tdydennetty teknologiaosaamista (Rasanen 1998). Rasanen tarkasteli tutki-
muksessaan 11 suurta suomalaisyritysta. Lahes kaikissa yrityksissa ulkomai-
sen tutkimushenkiléston osuus oli vahintddn puolet. Suomessa tehty t&k-
toiminta keskittyi perustutkimukseen ja muutenkin laaja-alaiseen tutkimuk-
seen. Ulkomailla tutkimus perustui lahinnd maa- ja asiakaskohtaiseen raa-
talointiin.

Tutkimustoiminnan kansainvalistyminen jatkuu nopeana. Yrityksille tehdyt
kyselyt osoittavat, ettd t&k-toimintaa lisatddn voimakkaasti seké kotimaassa
ettd ulkomailla. Suurin osa ulkomaisen t&k:n kasvusta tulee tapahtumaan
EU-alueella ja Pohjois-Amerikassa (TT:n investointikysely, huhtikuu 1998).

T&k-toimintaan vaikuttavista tekijoista, sen rahoittamisesta ja rahoitusteki-
joiden vaikutuksista tiedetddn melko vahan. Kirjallisuuskatsauksessa esitetyt
empiiriset tutkimustulokset ovat osittain ristiriitaisia. Tasta syysta tutki-
mustoimintaa on syytéa tarkastella lahemmin. Seuraavissa kappaleissa selvi-
tetddn suomalaisten yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaan vaikuttavia te-
kijoita. Erityistd huomiota kiinnitetdén rahoitustekijéiden merkitykseen. Ai-
neistona kaytetaan Tilastokeskuksen tekemaa kyselya yritysten tutkimustoi-
minnasta.
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NOKIA

“Joka aamu, kun avaa silmat, pitaa ajatella,
miten maailma on taas muuttunut”

Sari Baldauf, Johtaja, Nokia APAC

Nokian historia ulottuu aina vuoteen 1865 asti, jolloin perustettiin puuhiomo |
kia. Vuonna 1966 Suomen Gummitehdas Oy ja Suomen Kaapelitehdas fuusi
metsayhtid Nokiaan ja muodostettiin Nokia-yhtyma.

1980-luvulla Nokia osti aktiivisesti yrityksia. Uudet tytaryritykset toimivat paaaf
assa kulutuselektroniikan alalla valmistaen esimerkiksi televisioita, monitoreit
videoita. Liikevaihdon kasvaessa kannattavuus kuitenkin heikkeni. Samaan ai
- 1990-luvun taitteen tienoilla - Neuvostoliitto hajosi. TAméa heikensi entisest
Nokian tilannetta. Vuonna 1991 kaynnistettiin laaja saneerausohjelma, jonka
rauksena myytiin suuri osa toimialoista pois. Nykyaan yhtio on puhtaasti tiet
kenneyritys.

Matkapuhelinteknologian kehitysvauhti yhdistettyna kuluttajien tuotteille ase
miin vaatimuksiin ovat lyhentaneet yksittaisten tuotteiden elinikaa. Tutkimuk
ja tuotekehityksen on pystyttava vastaamaan tahan haasteeseen.

Vuonna 1997 Nokialla oli yli 10 000 ty6ntekijaa tutkimus- ja tuotekehitystehtay
sa. Vuoden aikana yhtio perusti lukuisia t&k-yksikoita ulkomaille. Kaiken kaiklh
aan Nokialla on 36 t&k-keskusta ympari maailmaa, jotka sijaitsevat 11 eri magd
Yhtion tuotekehityksesta noin kaksi kolmasosaa tehddéan Suomessa. Kun
likevaihdosta vain viisi prosenttia tulee Suomesta voi ihmetella miksi suomg
sen t&k-panostuksen osuus on niinkin korkea. Jorma Ollilan mukaasinna
suomalainen insin66ri on erinomainen tuotekehittdja, toiseksi saamme jatku
hyvaa vakea teknillisista korkeakouluista ja opistoista’ (Kauppalehti Opt
13/1997).0man lisansad Nokian tutkimustoimintaan tuo yhteistyd muiden teki
logiayritysten, tutkimuslaitosten ja korkeakoulujen kanssa.

Nokian liikevaihto ja t&k-menot, mmk
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ABB Oy

ABB Oy on ABB Asea Brown Boveri Ltd:n omistama tytaryhtio. ABB-yhtymall

I9H

on noin 1000 yhti6ta eri puolilla maailmaa. Yhtyma on puoliksi ruotsalaisessa ja

puoliksi sveitsildisessa omistuksessa.

Suomen ABB:n pohjana oli Stromberg Oy, joka perustettiin vuonna 1889. Vupsi-
en saatossa ulkomaiset yritykset yrittivat kolme kertaa ostaa Strombergin. Ensim-

maisen kerran jo vuosina 1918-1921. Vasta neljannella kerralla ASEA sai ost

pitua

Strombergin 1980-luvun puolivélin jalkeen. Yrityskauppa heréatti paljon keskus-

telua ja valtioneuvosto asetti kaupan hyvaksyessaan sille lukuisia ehtoja ko
muun muassa tutkimuksen ja tuotekehtyksen sailymisestd Suomessa.

skien

Tuotekehitys on ollut Strombergin alusta lahtien yrityksen toiminnan perusgila-
reita. 1950-luvulla tutkimustoiminta lisaantyi entisestéaén. Tulos nakyi uusgien
tuotteiden markkinoilletulona. 1960-luvulla tuotekehitys keskittyi melko kapedlle

alueelle. Samalla vuosikymmenella aloitettiin myds tutkimustoiminnassa alo

tet-

tiin myos tietokoneavusteinen suunnittelu. 1970-luvulla tutkimuspanostus vakiin-

tui runsaaseen 5 % liikevaihdosta. Vuonna 1997 yhtion tutkimus ja tuotekeh

tys-

menot olivat 537 miljoonaa markkaa, mikd on noin seitseman prosenttia lijke-

vaihdosta.

ABB:n t&k-menot, mmk
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4.1. Aineiston kuvaus

Tutkimus- ja kehitystoimintaan vaikuttavien tekijoiden selvityksessa on
kaytetty Tilastokeskuksen keraamaa yrityskohtaista tilastoa vuosilta 1989-
1995. T&k-toimintaa koskeva kysely tehdaan yrityksille joka toinen vuosi
laajana. Valivuosina kysely tehddan suppeammalla otoksella. Kyselyssa mu-
kana olevien yritysten maaraa on pyritty jatkuvasti lisaamaan. T&k-kyselyn
tiedot on yhdistetty yritysten tilinpaatostietoihin.

Tassa tutkimuksessa yrityksen hyvaksyminen aineistoon edellyttaa, etta siita
on havaintoja vahintdan kolmelta perakkaiseltd kyselyvuodelta (laaja otos).
Liséksi edellytyksena on, etta yrityksesta on olemassa kaikki estimointeihin
tarvittavat tiedot. Edella esitettyjen vaatimusten jalkeen aineisto koostuu 204
yrityksesta. Suurin syy yrityksen hylkaamiseen oli aikasarjan lyhyys. Tutki-
muksessa mukana olevien yritysten havaintojen maara vaihtelee viidesta
seitsemadh.

Taulukko 4.2. Aikasarjojen pituus

Havaintoja 5 6 7
Yritysten méara 101 14 89

1990-luvulla Suomi on kokenut suuria suhdannevaihteluita. Vuosikymme-
nen alussa Suomi joutui suurimpaan lamaan sitten 1930-luvun. Bruttokan-
santuote putosi useita prosentteja. Yritysten tuotot putosivat samaan aikaan,
kun rahoituskustannukset nousivat. Monet yritykset ajautuivatkin konkurs-
siin.

12 Syurimmasta osasta (67 %) yrityksista havaintoja on joka vuosi eli ne kuuluvat
otokseen, joka tehdaan joka vuosi. Puuttuvien havaintojen kohdalla muuttujat on
laskettu kayttdmalla hyvaksi niiden yritysten tietoja, joista on havaintoja. Naista ha-
vainnoista on laskettu, miten kyseinen muuttuja on kehittynyt kyseisend vuonna kes-

kimaarin. Muutosprosenttia on sovellettu yrityksiin, joista havainto puuttuu.
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Seuraavassa kuviossa on tarkasteltu tutkimuksessa mukana olevien yritysten
kannattavuuden ja velkaantuneisuuden vaihteluita vuosina 1989-1995

Kuvio 4.1. Yritysten kannattavuus ja velkaantuneisuus (kayttokate-
prosentti ja velat suhteessa liikevaihtoon, %).
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Vuosikymmenen taitteessa yritysten kannattavuus putosi jyrkasti. Markan
kellutuksen ja devalvaation jalkeen vientiyritysten tuotteiden myynti l&hti
kayntiin. Vuodesta 1992 lahtien kannattavuus on jatkuvasti parantunut.
Huolimatta parantuneesta kannattavuudesta yritykset joutuivat turvautumaan
lainanottoon. Velkaantuminen jatkui aina vuoteen 1992 asti, jonka jalkeen
se on alentunut selvasti.

Useimmat aikaisemmassa kirjallisuudessa esiintyneet mallit, joissa on tar-
kasteltu tutkimus- ja kehitysinvestointeihin vaikuttavia tekij6ita, ovat luon-
teeltaarad hoc—malleja. Selittgjien mukanaololle ei siis ole esitetty tiukkoja
formaaleja perusteita. Lahtokohtana on usein ollut oletus, ettd t&k-
investointeihin vaikuttavat paapiirteissaan samat tekijat kuin kiinteisiin in-
vestointeihinkin.

Seuraavassa kahdessa kappaleessa tarkastellaan tutkimus- ja kehitysinves-
tointeihin vaikuttavia tekijoitd. Selitettavat muuttujat ovat suurimmaksi
osaksi samoja, joita on kaytetty kayttbomaisuusinvestointeja selittavina te-
kijoina. Lisdksi malliin on lisatty yhdeksi tekijaksi yritysten saama julkinen
t&k-rahoitus. Mallin eri muuttujat on lueteltu taulukossa 4.3.
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Tarkastellaan seuraavaksi estimoinneissa kaytettyjd muuttujia keskeisten
tunnuslukujen avulla (muuttujien maarittely ks. liite 4). Seuraavassa taulu-

kossa on esitetty muuttujien keskiarvo, pienin arvo ja suurin arvo. Luvut on

deflatoitu vuoden 1990 hintatasoon.

Taulukko 4.3. Muuttujien keskiarvot (yksikkd mmk paitsi padoman
kayttajakustannus, joka on indeksi)

Muuttuja Pienin arvo Keskiarvo Suurin arvo
Tutkimus- ja kehitysmenot 0.008553 12.41599 491.5931
Liikevaihto 0.950839 727.5798 40794.13
Kayttokate -107.752  90.45231 3337.431
Korolliset velat 0 381.6549 12375.46
Padoman kayttajakustannus 0.072152 0.184179 2.056442
Julkinen t&k-rahoitus 0 0.79751 41.1194

Rahoitusaseman ja yrityksen koon vaikutus tutkimusmenoihin

Investointia suunnitellessaan yritys joutuu miettimaén, miten hanke rahoite-
taan. Jos yritys ei saa rahoitusta selvasti kannattaville investoinneille, niin
rahoitusmarkkinat rajoittavat yrityksen toimintaa.

Yritykset on luokiteltu rahoitusrajoitteisiksi kahden eri menetelman mukaan.

Ensimmainen perustuu yrityksen yritysten kokoon. Kokomittarina kaytetaan

henkiloston lukumaaraé. Ajatuksena on, etta pienen yrityksen rahoitusmah-
dollisuudet ovat huonommat kun suurempien yritysten. Jalkimmainen luo-

kittelu tehdaan yritysten koronmaksukyvyn perusteella, jota voidaan ajatella
myds erdédnlaisena velkaantuneisuuden mittarina.

Ensimmaisessa luokittelussa 25 % havainnoista on luokiteltu pieniksi yri-
tyksiksi*®. Pienet yritykset on talldin oletettu rahoitusrajoitteisiksi. Toisen
luokittelun mukaan yritys on luokiteltu rahoitusrajoitteiseksi, jos se ei kysei-

13 Estimoinneissa kokeiltiin useita eri perusteita, jonka mukaan yritykset maariteltiin
pieniksi ja suuriksi. Tulokset eivat merkittavasti poikenneet tdssa raportissa esite-

tyista tuloksista.
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sena periodina kykene maksamaan voitollaan edes korkokulujaan. Voittona
on kaytetty kayttokatteen ja lilkevoiton keskiarvoa. Jos voitto on pienempi
kuin sen korkokulut, yritys on luokiteltu rahoitusrajoitteiseksi.

Tarkastellaan seuraavaksi, miten eri muuttujien keskiarvot vaihtelevat ra-
hoitusrajoitteisilla ja perusryhman yrityksilla.

Taulukko 4.4. Muuttujien keskiarvot eroteltuna rahoitusaseman mu-

kaan
Koko Koronmaksukyky
(25 % yrityksista pienid)
Ei Rahoitusra- Ei Rahoitusra-
rah.rajoitteiset  joitteiset | rah.rajoitteiset joitteiset

T&k-menot, mmk 16.169 1.302 12.746 11.376
Liikevaihto, mmk 958.297 44.474 686.41 857.30
Kayttdkate, mmk 119.139 5.518 106.30 40.519
Velat, mmk 503.011 22.344 315.812 589.105
Padoman kayttajakustan 0.1843 0.184 0.1833 0.187
nus
Julkinen t&k-rahoitus, 1.028 0.114 0.790 0.821
mmk
Julkinen t&k- 6.59 9.45 7.090 7.999
rahoitus/t&k-menot*100
T&k-menot/liikevaihto 2.43 4.27 2.78 3.25
*100
Kayttdkate % 12.39 11.65 15.17 2.84
Velat/Liikevaihto *100 48.89 41.61 37.56 76.95

Taulukosta nahdaan, etta eri luokitteluissa ryhmien valiset erot vaihtelevat.

Yrityksen kokoon perustuvassa luokittelussa pienet yritykset panostavat
enemman tutkimukseen ja tuotekehitykseen (suhteessa liikevaihtoon) kuin
suuret yritykset. Pienet yritykset rahoittavat tutkimuspanostustaan suurempia
yrityksia enemman julkisella rahoituksella ja niiden velkaantumisaste on al-

haisempi. Kannattavuus (kayttokateprosentti) on sen sijaan keskimaarin
hieman heikompi kuin suurilla yrityksill&.

Toisessa luokittelussa rahoitusrajoitteisten yritysten voitto on selvasti pie-
nempi kuin ei-rahoitusrajoitteisissa yrityksissa. Rahoitusrajoitteiset yritykset
ovat myos velkaantuneet enemman. Erot pysyvat samansuuntaisina riippu-
matta siitd, tarkastellaanko voittoa tai velkaantuneisuutta absoluuttisesti vai
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likevaihtoon suhteutettuna. Rahoitusrajoitteisten yritysten saama julkinen
rahoitus suhteessa yrityksen koko tutkimusmenoihin on perusryhman yrityk-
sia suurempaa.

4.2.  Tutkimusinvestointeja selittdva perusmalli

Tutkimus- ja tuotekehitysinvestointeja selitetaan mallilla, jonka selittajat
ovat tuttuja kiinteité investointeja koskevasta kirjallisuudesta (esim. Bond &
Meghir 1994). Malliin on lisatty t&k-toimintaan myonnetyt julkiset rahoi-
tuslahteet (t&k-tuet ja t&k-lainat). Useimmissa tuoreimmissa kayttbomai-
suusinvestointeja selittdvissa mallissa kaikki tekijat on suhteutettu padoma-
kantaan. Mahdollisimman hyvan yhdenmukaisuuden vuoksi myos t&k-
investointien malli pitaisi suhteuttaa tutkimus- ja tuotekehityskantaan. Tata
tietoa ei ole kuitenkaan olemassa. Estimoinneissa kokeiltin mallia, jonka
tekijat oli suhteutettu approksimoituun t&k-kantaan. Kanta oli laskettu
kayttaen hyvaksi padoman kertymisyhtaloa (ks. Hall 1990). Estimoinnin tu-
lokset olivat hyvin epatyydyttavia johtuen todennakdisesti t&k-kannan las-
kemisen mittausvirheesta. Virhe aiheutuu siita, ettd sovellettaessa paaoman-
kertymisyhtaloa pitaisi ensimmaisten vuosien havainnot poistaa, koska ne
ovat virheellisia. Kaytettadvan aineiston aikasarjan lyhyyden johdosta nain ei
voitu tehda.

Tutkimus- ja kehitysinvestointeja (RD) selitetdén seuraavalla mallilla, joka
estimointiin differenssimuodossa.:

RD, = ﬂlRD,t—l + ﬂzﬂ’-i,t—l + ﬂSYi,t—l + B,B, t-1
+ BsCi, 1 + BsRDIULK, +x; +V,

, missar on yrityksen voitto,Y on tuotantoB on velat,c on pddoman
kayttgjakustannus jdRDJULK on julkiselta sektorilta saatu t&k-
rahoitus. Yrityskohtaista tekijaéa on merkitty.lla ja virhetermiav:lla.

Taulukossa (4.5) on esitetty estimoinnin tulokset. Selittdjan nimen perassa
on sulkuihin merkitty kaytetty viive. Kunkin selittdjan kanssa samalla rivilla
on sen estimoitu kerroin. Tilastollista merkitsevyytta on merkitty tahdilla.

Tahtien tulkinta on seuraava: muuttujan kerroin on tilastollisesti merkitseva

hk - yhden prosentin merkitsevyystasolla,
o - viilden prosentin merkitsevyystasolla,
* - kymmenen prosentin merkitsevyystasolla.
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Selittdvan muuttujan kertoimen alla on sulkeissa esitetty sen keskivirhe ja
muuttujan nimen perassa on esitetty kaytetty viive.

Taulukko 4.5. Perusmallin estimointi

GMM
Vakio -0.001132
(0.006122)
T&K-menot (-1) 0.766515*+*
(0.027929)
Liikevaihto (-1) -0.003595***
(0.000355)
Voitto (-1) 0.022214***
(0.003194)
Velat(-1) -0.004591**
(0.002070)
Kayttajakustannus (-1) 013974***
(0.005367)
Julkinen t&k-rahoitus (0) 0.061396
(0.287849)
m2 -0.37 [ 204]
Wald-testi 9016 [ 6]
Sargan 14.21[14]
Havaintojen maara 804
Vapausasteet 797

(i) m2on testi toisen asteen autokorrelaatiolle. Nollahypoteesina on virhe-
termin toisen asteen sarjakorreloimattomuus, jonka vallitessa testisuure on
asymptoottisesti normaalisti jakautunut.

(i) Waldin testin nollahypoteesi on se, etta selittavilla muuttujilla ei ole
vaikutusta selitettavaan. Testi gif -jakautunut ja vapausasteet on mer-
kitty sulkuihin.

(iif) Waldin dummy-testin nollahypoteesina on, etta valituilla dummy:-
muuttujilla ei ole vaikutusta selitettavaan.

(iv) Sargan-testia kaytetdan testaamaan valittua instrumenttijoukkoa. Nol-
la-hypoteesina on se, etta kaytettavat instrumentit on valittu oikein (ja

malli on oikein maaritetty). Sargan-testi gfi-jakautunut ja vapausasteet
on merkitty sulkuihin.
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Taulukosta ndhdaan, ettd suurin osa selittdjien kertoimista on saanut tilas-
tollisesti merkitsevia arvoja. Kertoimien etumerkit ovat suurelta osin odo-

tusten mukaisia. Odotusten vastainen etumerkki on liikevaihdon saama ker-
roin. Sen mukaan liikevaihdon kasvaessa tutkimusmenot véahenevat hieman.

Taman tutkimuksen kannalta oleellisimmat muuttujat eli rahoitustekijat ovat
sen sijaan oletusten mukaisia. Edellisen periodin kasvaneet voitot lisdavat
taman periodin tutkimusinvestointeja. Sen sijaan edellisen vuoden velkojen
nousu vahentaa tdman vuoden tutkimuspanostuksia. Samoin on paaoman
kayttajakustannuksen laita. Julkisen vallan rahoitus eli t&k-tuet ja —lainat
saa positiivisen kertoimen, mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva.

Yhteenvetona edellisen taulukon tuloksista voidaan todeta, ettd mallin si-
saltamat tekijat vaikuttavat investointeihin. On kuitenkin mahdollista, etta
eri yritysten erilaiset rahoitusmahdollisuudet vaikuttavat yritysten tutkimus-
investointeihin. Samoin julkisen sektorin tutkimusrahoituksella voi olla eri-
lainen vaikutus eri yrityksiin. Seuraavassa kappaleessa selvitetaan yrityksen
velkaantuneisuuden seka koon vaikutuksia eri selittajien kertoimiin.

4.3. Rahoitusrajoitteen vaikutus tutkimusmenoihin

Rahoitusrajoitteen vaikutusten selvittdmiseksi yritykset on jaoteltu eri luok-
kiin. Luokittelujen tarkoituksena on testata, vaikuttaako rahoitusrajoite se-
littdjien kertoimiin. Estimoinnit on tehty molemmille luokille yhtaaikaa,
jolloin on kaytetty interaktiomuuttujamenetelmaa (ks. kappale. 3.4).

Taulukkoa luetaan siten, ettd esimerkiksi rahoitusrajoitteisen yrityksen julki-
sen rahoituksen vaikutus on sen oman kertoimen arvo lisattyna perusryhman
julkisen rahoituksen kertoimella (b-sarakkeessa 0.780878 +0.500826). Jos
rahoitusrajoitteisen yrityksen jonkin muuttujan kerroin ei ole tilastollisesti
merkitsevda, sama kerroin patee sekd perusryhman etta rahoitusrajoitteisen
ryhman yrityksille.

61



Taulukko 4.6. Rahoitusrajoitteen vaikutus tutkimusinvestointeihin

204 yritysta Yrityksen koko Koronmaksukyky
Selittajat (a) (b)
Vakio -0.000530 0.004789
(0.006179) (0.006249)
T&k-menot (-1) 0.765760*** 0.683892***
(0.027994) (0.024162)
Liikevaihto (-1) -0.003599%*** -0.001373***
(0.000357) (0.000226)
Voitto (-1) 0.022146*** 0.009979***
(0.003193) (0.002791)
Velat(-1) -0.004625** -0.001126
(0.002091) (0.002002)
Kayttéjakustannus (-1) 013873** -0.014107***
(0.005345) (0.004578)
Julkinen t&k-rahoitus (0) 0.072286 0.500826**
(0.288888) (0.254815)

Parametrin muutos, jos yritys on rahoitusrajoitteinen

Liikevaihto (-1) 0.011204 -0.002655***
(0.007075) (0.000172)
Voitto (-1) -0.017959 0.010505
(0.015206) (0.011484)
Velat(-1) -0.000251 -0.000052
(0.002431) (0.001186)
Kayttajakustannus (-1) -P32468 0.138183
(0.154194) (0.129052)
Julkinen t&k-rahoitus (0) -0.658890 0.780878***
(0.827856) (0.301829)
m2 0.367 [ 204 ] 1.547[204]
Wald-testi 9244 [11] 126442 [11]
Sargan 14.53 [ 14] 13.04[14]
Havaintojen maara 804 804
Vapausasteet 792 792
Rahoitusrajoitteisia, % 25 % 24 %
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(i) m2on testi toisen asteen autokorrelaatiolle. Nollahypoteesina on
virhetermin toisen asteen sarjakorreloimattomuus, jonka vallitessa
testisuure on asymptoottisesti normaalisti jakautunut.

(i) Waldin testin nollahypoteesi on se, etta selittavilla muuttujilla ei
ole vaikutusta selitettavaan. Testi gi-jakautunut ja vapausasteet on
merkitty sulkuihin.

(iif) Waldin dummy-testin nollahypoteesina on, etta valituilla dummy-
muuttujilla ei ole vaikutusta selitettavaan.

(iv) Sargan-testia kaytetaan testaamaan valittua instrumenttijoukkoa.
Nolla-hypoteesina on se, etta kaytettavat instrumentit on valittu oikein

(ja malli on oikein méaaritetty). Sargan-testi gfi-jakautunut ja vapa-
usasteet on merkitty sulkuihin.

Taulukosta 4.6 nahdaan, ettd kaytettaessa yrityksen kokoa luokitteluperus-
teena (a-sarake) selittdjien kertoimet eivat vaihtele rahoitusrajoitteisilla ja
vertailuryhman yrityksilla. Estimoinneissa kokeiltiin useita eri yrityksen ko-
koon perustuvia luokitteluja, mutta missaan niissa kertoimien arvot eivat
vaihdelleet perusryhman yrityksista.

Tarkastellaan seuraavaksi lahemmin taulukon 4.6. saraketta (b). Siina yri-
tykset on jaettu kahteen luokkaan kayttaen koronmaksukykya luokittelupe-
rusteena. Edellisen periodin liikevaihdon kasvu vahentda hieman taman
vuoden t&k-investointeja. Parantunut kannattavuus sen sijaan lisaa inves-
tointeja. Veloilla eikd paaoman kayttajakustannuksella (user cost) nayta ole-
van tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta tutkimus- ja kehitysmenoihin. Tas-

sa mielessa taulukon 4.6 tulokset poikkeavat taulukon 4.5 tuloksista. Sen
sijaan julkisen sektorin myontama tutkimus- ja kehitysrahoitus lisda voi-

makkaasti yritysten t&k-investointeja.

Seuraavaksi keskitytdan rahoitustekijéiden vaikutuksiin. Rahoitusrajoittei-
silla yrityksilla edellisen vuoden voitto vaikuttaa seuraavan vuoden inves-
tointeihin yhta paljon kuin vertailuryhman yrityksilla. Veloilla ei ole vaiku-
tusta sen enemman rahoitusrajoitteisten kuin vertailuryhmankaan yrityksiin.
Rahoitusrajoitteen merkitys nakyy erityisesti julkisen tutkimusrahoituksen
vaikutuksissa. Julkinen t&k-rahoitus lisda selvasti enemman rahoitusrajoit-
teisten yritysten t&k-menoja kuin ei-rahoitusrajoitteisilla yrityksilla.
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Taman tutkimuksen tuloksia on mielenkiintoista verrata aikaisempiin tutki-
muksiin. Voiton vaikutus tutkimusmenoihin on positiivinen. Kuten myos
useimmissa aikaisemmissa tutkimuksissa (Himmelberg & Petersen 1994,
Hall 1992, Hao & Jaffe 1993, Siddharthan & Agarval 1992, Minne 1998).
Sen sijaan velan tai velkaantumisen vaikutukset eivat aikaisemmissa tutki-
muksissa ole olleet yhdensuuntaisia. Hallin (1992) tutkimuksessa velan
kertoimeksi saatiin negatiivinen luku, joka ei ollut tilastollisesti merkitseva.
Sen sijaan Husso et. al:n (1996) ja Minnen (1998) mukaan velalla on tilas-
tollisesti merkitseva tutkimusmenoja vahentava vaikutus. Tassa tutkimuk-
sessa velalla oli positiivinen ja tilastollisesti merkitseva vaikutus tutkimus-
investointeihin. Husson et. al. (1996) estimoiman yhtalén ongelma on, etta
yhtena tutkimusmenoja selittavana tekijana oli kiinteat investoinnit. Tata te-
kijad kasiteltin eksogeenisena muuttujana, eika sita oltu endogenisoitu.
Useat tutkimuksét ovat osoittaneet, ettd kiintedt investoinnit riippuvat
osittain samoista tekijoista kuin ne, joita Husson et. al. (1996) tutkimuksessa
kaytettiin tutkimusinvestointien selittdjand. Saadut kertoimet ja niiden kes-
kivirheet voivat siis olla harhaisia.

Taulukon 4.6 sarake (a) osoittaa, ettd yrityksen koolla ei ole vaikutusta eri
tutkimusinvestointeihin vaikuttavien tekijéiden merkitykseen. Sitd vastoin

Haon & Jaffen (1993) tutkimuksessa pienen yritysten t&k-menot riippuivat

selvasti enemman voitosta kun suurten yritysten.

4 Esim. Bond & Meghir (1994), Ali-Yrkko (1995) ja (1998).
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5. Johtopéaatokset

Perinteisella tavalla laskettu investointiaste on pudonnut Suomessa. Nyky-
aan kiinteiden investointien osuus kansantuotteesta on noin 20 prosenttia,
kun se menneind vuosikymmenina oli keskim&arin lahes 30 prosenttia. In-
vestointiasteen alenemiseen on useita syitd. Padoman kayttd on tehostunut,
tuotantorakenne on muuttunut vdhemman paaomavaltaiseksi ja yritykset
ovat hajauttaneet toimintojaan ulkomaille.

Teollisuus on monipuolistunut

Teollisuuden rakenteen muutokset tuovat oman osansa investointien alhai-
suuteen. Sahko- ja elektroniikkayrityksistd on noussut teollisuuden kolmas

tukijalka metsa- ja metalliyritysten rinnalle. Ero aikaisempaan on se, etta uu-

si tulokas ei tarvitse yhta suuria aineellisia investointeja kuin perinteiset te-

ollisuusyrityksemme.

Aineettomien investointien merkitys lisdantyy

Yh& suurempi osa yritysten tuottamasta arvonlisasta voidaan lukea aineet-
tomien tekijoiden ansioksi. Koulutus, tutkimus- ja tuotekehitys (t&k) seka
markkinointiosaaminen kasvattavat taloutta aikaisempaa enemman.

Suomalaisten yritysten tutkimus- ja tuotekehityspanostus (t&k) lisdantyy
nopeasti. Kasvuluvut ovat viime vuosina olleet kaksinumeroisia ja sama
tahti nayttad jatkuvan. Elektroniikkayritysten liséksi myos konepajat inves-
toivat vahvasti tuotteiden kehittamiseen. Myos paperiteollisuuden yritysten
t&Kk-luvut ylittavat useimpien kilpailijoiden panostukset. Kun talouden koko
otetaan huomioon, Suomen tutkimuspanostus lahestyy jo kansainvalista
huippua. Tutkimustoiminnan kehto - Yhdysvallat - on jo ohitettu. Jos tutki-
mus- ja kehitysinvestoinnit yhdistetd&n kiinteisiin investointeihin, viime
vuonna teollisuuden kokonaisinvestointiaste ylitti 1980-luvun keskimaaréai-
sen tason.

Investointien rakenne on muuttunut myos toisella tavoin. Yha suurempi osa
kiinteista investoinneista kohdistuu koneisiin ja laitteisiin eika rakennuksiin
kuten aikaisemmin. Investointien painopiste on siis muuttunut. Hyva niin.
Uudet koneet ja laitteet nostavat tuottavuutta ja sijoitukset tutkimukseen ja
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tuotekehitykseen johtavat korkeatasoiseen teknologiaan. Tutkimuspanostuk-
set ovatkin monipuolistaneet teollisuuttamme.

Kiinteisiin investointeihin vaikuttavat tekijat

Tassa tutkimuksessa on tarkasteltu erikseen sitd, mitka tekijat vaikuttavat
kiinteiden investointien maaraytymiseen ja mitka tekijat ovat tutkimusin-
vestointien takana.

Tulosten mukaan keskeiset investointeihin vaikuttavat tekijat ovat yrityksen
tuotanto, voitto, velat seka padoman kayttajakustannus. Yritysten liikevaih-
dot ja voitot vaihtelevat suuresti eri suhdannetilanteissa. Tama selittéda osal-
taan investointien suuria suhdannevaihteluita. Nousukaudella investoinnit li-
saantyvat huomattavasti, kun laskukaudella ne puolestaan vahenevat.

Alhaisen koronmaksukyvyn omaavien yritysten investoinnit riippuvat pit-
kalti niiden tuottamasta voitosta. Voitto vaikuttaa yrityksen kykyyn ja ha-
luun toteuttaa investoinnit. Velkaantuminen lisdd ei-rahoitusrajoitteisten
yritysten investointeja jonkin verran. Kapasiteettia hankitaan siis osittain
velkarahoituksella. Sen sijaan rahoitusrajoitteisten yritysten velkaantuminen
ei kasvata niiden investointeja, silla niiden on vaikea saada lainarahoitusta
investoinneilleen.

Tutkimustoiminnan taustalla olevat tekijat

Yrityksen tuottama voitto on merkittava tekija myos tutkimustoiminnassa.
Edellisen vuoden hyva tulos nostaa seuraavan vuoden tutkimusinvestointeja.
Lainarahoituksen kayttoa vaikeuttaa se, etta ulkopuolisen rahoittajan on vai-
kea selvittdd hankkeen onnistumismahdollisuuksia johtuen t&k-toiminnan
aineettomuudesta. Toinen lainan kayttéa vaikeuttava tekija on vakuusarvon
maaritys. Sen sijaan kiinteiden investointien kohdalla investointi itsessaan
voi toimia lainan vakuutena. Tutkimustoiminnalle taas on lahes mahdoton
maarittdd vakuusarvoa. Naistd syista tutkimustoimintaa rahoitetaan enem-
man sisaisella rahoituksella kuin ulkoisella.

Rahoitusrajoitetta pyrittiin arvioimaan seka yrityksen velkaantuneisuuden
ettd koon perusteella. Heikon koronmaksukyvyn yrityksilla julkisen sektorin
myontadma rahoitus lisdsi tutkimusinvestointeja enemman kuin hyvan ko-
ronmaksukyvyn omaawvilla yrityksilla.
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Tutkimuksessa selvitettiin myds julkisen t&k-rahoituksen merkitysta eri ko-
koisten yritysten tutkimusinvestointeihin. Pienilla yrityksilla julkisen rahoi-
tuksen osuus tutkimusmenojen rahoituksessa oli suurempi kuin isommilla
yrityksilla. Isot yritykset rahoittavat siis itse suuremman osan t&k-
menoistaan kuin pienet yritykset. Tassa mielessa julkisen rahoituksella on
merkittavampi rooli pienille yrityksille. Tastd huolimatta julkinen t&k-
rahoitus ei lisdnnyt pienten yritysten tutkimusinvestointeja enempaa kuin
isommillakaan yrityksilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta niin kiinteat kuin tutkimus- ja kehitysin-
vestoinnitkin riippuvat osittain samoista tekijoista. Eroavaisuuksia kuitenkin
l6ytyy. Investointien dynamiikassa on eroja eli siind miten aikaisemmat in-
vestoinnit vaikuttavat tdman paivan investointeihin. Toinen eroavaisuus
liittyy tuotannon muutoksen vaikutuksiin.

Investointinakymat l&hivuosina

Nykyisin Suomessa on hyvat edellytykset investointien lisaamiselle. Tama
koskee seka kiinteita etta tutkimusinvestointeja. Nayttaa kuitenkin silta, etta
yksittaisten kiinteiden investointien koko tulee pienenemééan. Esimerkiksi
metsateollisuuden suurinvestoinnit Suomessa tulevat olemaan yha harvinai-
sempia. Toisaalta suuret yritykset teettavat yha isomman osan tuotannostaan
alihankkijoilla. Taman tuotannon sailyminen Suomessa on ensiarvoisen tar-
keaa.

Pienten ja keskisuurten yritysten merkitys tulee korostumaan ja ne tulevat
tekemaan yha suuremman osan investoinneista. Haaste on siind, miten saa-
daan pk-yrityksia kasvatettua yha suuremmiksi. Pienissa ja keskisuurissa
yrityksissa tehdaan kylla innovaatioita, mutta markkinoinnin ja erityisesti
kansainvalisen markkinoinnin osaamisessa on ongelmia. Tutkimus- ja ke-
hitystoimintaan myonnetyt tuet ja lainat olisikin hyva kytkea entista tii-
viimmin keksintdjen tuotteistamiseen ja sita kautta tuotteiden markkinoin-
tiin. On silti tarkeda pitdd yritysten oma osuus t&k-investointien rahoituk-
sesta riittdvan suurena. Nain varmistetaan yritysten sitoutuminen hankkee-
seen, jolloin tutkimushankkeella on liiketaloudellinen pohja. Pk-yritysten
kohdalla eréas kasvun este voi olla myos tiedon puute eri rahoitusvaihtoeh-
doista. Padomasijoitustoimintaa ei ehka tunneta riittdvasti. Lisdksi kysymys
on myos yrittdjien asenteista. Yrittgjat eivat valttamatta halua antaa maara-
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ysvaltaa ulkopuolisille. Toisaalta osalla pk-yrityksista ei ole halua kasvaa
nykyista suuremmaksi.

Kiinteiden investointien ja t&k-investointien valilla on selva vuorovaikutus.
Innovaatioiden kaupallinen hyddyntaminen edellyttdd yleensa investointeja
tuotantolaitoksiin. Se, sijaitseeko tuotanto samassa maassa kuin tuotekehitys
on yha epavarmempaa. Tasta syystd Suomen on pidettava huoli siitd, etta se
tarjoaa kokonaisuutena riittavan kilpailukykyiset olosuhteet tuotannollisille
investoinneille.

Tutkimus- ja kehitystoiminnan nopea kasvu tulee jatkumaan lahivuosina. On
todennakaista, ettd vuonna 2000 t&k-menojen osuus kansantuotteesta tulee
olemaan noin kolme prosenttia. Valtaosa kasvusta tulee sahko- ja elektro-
niikkateollisuudesta. Toisaalta tutkimuspanoksia lisataan laajemminkin. Te-
ollisuuden ja Tybnantajien Keskusliiton tekemat kyselyt osoittavat, etta niin
metalli-, kemian- kuin metsateollisuudenkin yritykset tulevat investoimaan
yha enemman tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Sama kehityssuunta on
nahtavissa myaos joillakin palvelualoilla.
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Liitteet

LIITE 1. Tutkimus- ja kehitysmenot suhteessa kansantuotteeseen, %
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LITE 2. Osingot ja osakeannit vuosittain, osuus kunakin vuonna

Vuosi Jakanut osin-Ei osinkoja Jakanut osinkojaEi osakeanteja,
koja, mutta ei eikd osakeanqja tehnyt osake- mutta tehnyt osa-

tehnyt osake-tia, % annin, % keannin, %

antia, %
1986 44.8 28 18.4 8.8
1987 39.4 355 16.1 9
1988 32.6 31.4 26.2 9.9
1989 42.2 28.1 25.4 4.3
1990 48.7 28.5 17.6 5.2
1991 46.3 35.6 12.7 5.4
1992 47.6 38.9 7.6 5.9
1993 41.8 35.6 13.6 9
1994 45 26.3 18.8 10
1995 59.7 215 15.3 35
Yhteen- 44.7 % 31.3% 17 % 7 %

Sa
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LITE 3

Seuraavassa on esitetty kiinteiden investointien estimoinnissa kaytettyjen
muuttujien kuvaus seka niiden lahde. Suurin osa tiedoista on peraisin Talo-
uselaman suuryritystietokannasta. Hintatasoa kuvaavat muuttujat on saatu
kansantalouden tilinpidosta.

Investoinnit

Tuotanto

Voitto

Padomakanta

Velat

Tieto on saatu suoraan yrityksen taseesta, ja se
on deflatoitu vuoden 1985 hintoihin. Aineis-
tossa ei ole eroteltu investointeja eri kaytto-
omaisuuden tyyppeihin (koneet ja kalusto, ra-
kennukset), joten investointeja tarkastellaan
kokonaisuutena.

Yrityksen tuotoksena kaytetddn liikevaihtoa,
joka on deflatoitu vuoden 1985 hintaan (Kan-
santalouden tilinpito, sarja: Teollisuuden tuot-
tajahintaindeksi, 1985=100).

Aineistossa ei ole tietoa yrityksen myyntikat-
teesta, joten voittona kaytetddn kayttokatetta.
Voitosta on poistettu hintatason vaihtelut
kayttamalla kansantalouden tilinpidon sarjaa
Teollisuuden tuottajahintaindeksi, 1985=100.

Yrityksen padaomakantaa on mitattu kaytto-
omaisuudella. Koska tietoa padomakannan
jalleenhankintahinnasta ei ole tietoa on oletet-
tu, etté se on yhta suuri kuin kayttbomaisuuden
arvo taseessa. Kayttbomaisuus on deflatoitu
vuoden 1985 hintoihin (Kansantalouden tilin-
pito, sarja: Tukkuhintaindeksi, investointitava-
rat).

Yrityksen pitkdaikaiset velat. Muuttuja on
saatu suoraan taseesta, ja se on deflatoitu vuo-
den 1985 hintaan Kansantalouden tilinpito,
sarja.  Teollisuuden tuottajahintaindeksi,
1985=100).
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Kayttajakustannus -

54 -

Paaoman yrityskohtainen kayttajakustannus
(user cost) on laskettu seuraavasti (Koskenkyla
1985, 1986, Pyyhtia 1991):

° a
C_ Pi(r -~ B[R ]8T )

" pto(l_ Tt)

missa i=1,..,Njat=1,..,T.

Investointinyddykkeiden hinta, joka on saatu
kansantalouden tilinpidosta. Hintaindeksi on
laskettu seuraavasti:

(investoinnit kayvin hinnoin)*100
investoinnit vuoden 1990 hinnoin.

Taman jalkeen indeksin perusvuosi on muu-
tettu vuodeksi 1985

Yrityksen veloistaan maksama keskimaardinen
korko. Korkoprosentti on laskettu jakamalla
yrityksen korkomenot sen korollisilla veloilla.

Investointinyddykkeiden  odotettu  hinnan
muutos. Koska todellisia odotuksia inflaatio-
vauhdista ei ole saatavilla, muuttuja on las-
kettu liukuvana viiden vuoden keskiarvona ai-
kaisemmasta investointinyddykkeiden hin-
nanmuutoksista. Estimoinneissa  kokeiltiin
myds muuttujaa, jossa hintatason muutos oli
ennustettu aina oikein eE[p/|= g . Tulok-
set olivat hyvin samankaltaisia kuin taulukois-
sa esitetyt.

Toimialakohtainen paaoman teknis-
taloudellinen poistoaste, joka ilmaisee paa-

71



oman prosentuaalisen kulumisvauhdin vuodes-
sa. Poistoaste on laskettu yritysten tilinpaatos-
tiedoista laskemalla yhteen toimialan poistot ja
jakamalla saatu luku toimialan yhteenlaske-
tulla kayttbomaisuuden maaralla. Taman me-
netelméan rajoitus on siind, etta yritys voi
kayttdaa poistojaan voitontasauskeinona, joten
nain laskettu poistoaste ei ehka kuvaakaan
teknis-taloudellista  kulumista.  Kuitenkin
kayttamalla edella mainittua pitemman aika-
valin poistoasteen keskiarvoa, voidaan olettaa
sen kuvaavan hyvin teknista kulumista. Taman
perusteella keskimaarainen poistoaste on las-
kettu kaikkien tarkasteltavien vuosien keskiar-
vona. Toinen huomioitava seikka on se, etta
edella laskettu poistoaste ei erottele eri tyyppi-
sia paaomia. Kuluuhan koneet ja kalusto eri
vauhtia kuin esimerkiksi rakennukset. Koska
edellda mainittua erottelua kayttbomaisuuden
jakautumisesta ei ole saatavilla, niin samaa
poistoprosenttia kaytetaan koko kayttbomai-
suudelle.

Yhteiséveroprosentti on vaihdellut suuresti

tarkasteltavana ajanjaksona. Taman vuoksi ve-
roprosentti on laskettu erikseen jokaiselle vuo-
delle. Yhtion tai yhteisbn maksamat verot

koostuvat valtion verosta seka kunnallisveros-
ta, joten yhteisdveroprosentti on laskettu

summaamalla valtion- ja kunnallisveropro-

sentti. Koska kunnallisveroprosentti vaihtelee
eri kunnittain melko paljon, on tassa tutkimuk-

sessa kaytetty kunkin vuoden kunnallisvero-
prosenttina kaikkien kuntien keskiarvoa (lah-

de verolaki kunakin vuonna).

Suurin verotuksessa hyvaksytty poistoaste on
pysynyt muuttumattomana koko tarkasteltavan
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ajankohdan ja on nykyisin 30 prosenttia (lah-
de verolaki kunakin vuonna).

Tuotoksen hinta, joka on saatu kansantalouden
tilinpidosta (sarja: Teollisuuden tuottajahin-
taindeks), perusvuotena on vuoden 1985 hin-
tataso.
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LITE 4

Tutkimus- ja kehitysinvestointeja selittavan mallin muuttujat:

Tutkimus- ja kehitysmenot -

Liikevaihto -

Kayttokate -

Velat -

Julkinen t&k-rahoitus -

Yrityksen tutkimus- ja kehitysmenot Kkoti-
maassa. Tieto on saatu suoraan Tilastokes-
kuksen t&k-kyselystd. Luvut on deflatoitu
vuoden 1990 hintatasoon kayttamalla Tilas-
tokeskuksen sarjad eollisuuden tuottaja-
hintaindeksi.

Yrityksen liikevaihto on saatu Tilastokes-
kuksen tekemasta tilinpaatoskyselysta. Lu-
vut on deflatoitu vuoden 1990 hintatasoon
kayttamalla Tilastokeskuksen sarja&olli-
suuden tuottajahintaindeksi.

Kayttokate on saatu Tilastokeskuksen teke-
masta tilinpaatoskyselysta. Luvut on defla-
toitu vuoden 1990 hintatasoon kayttamalla
Tilastokeskuksen sarjadeollisuuden tuot-
tajahintaindeksi.

Yrityksen velkojen mittarina on kaytetty ko-

rollisia velkoja, jotka on saatu suoraan tilin-
paatoskyselysta. Luvut on deflatoitu vuoden
1990 hintatasoon kayttamalla Tilastokeskuk-
sen sarjad eollisuuden tuottajahintaindeksi.

Yrityksen saamat julkiset tuet ja lainat tut-
kimukseen ja tuotekehitykseen. Luku las-
kettu summaamalla yhteen tuet ja lainat seka
koti- etta ulkomaisilta julkisilta yhteisoilta
(esim. TEKES ja EU).
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