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1. Johdanto

Säästäminen ja investoiminen on tämän päivän kulutuksen lykkäämistä, huo-

misen mahdollisesti suuremman kulutuksen toivossa. Investoinnit luovat siis

hyvinvointia ja talouden kasvua tulevaisuudessa. Viimeisten kymmenen vuo-

den aikana investointien osuus bruttokansantuotteesta on ollut lähes neljännes.

Investoinnit ovat siis tärkeä osa koko kansantalouden hyvinvointia. 1990-

luvulla teollisuuden investointiaste (suhteutettuna jalostusarvoon) on laskenut

alle 1980-luvun tason. Tämä on herättänyt keskustelua siitä, miten investoin-

teja saataisiin lisää ja tätä kautta työttömyyttä alemmaksi. Tämän vuoksi on

tärkeää tuntea, mitkä tekijät vaikuttavat yritysten investointikäyttäytymiseen.

Yritysten investointien määrä vaihtelee huomattavasti eri suhdannevaiheissa.

Nousukaudella investoinnit lisääntyvät rajusti, kun taas laskukaudella niiden

määrä usein laskee. Tämä nostaa esille kysymyksen siitä, mitkä tekijät aiheut-

tavat suuren vaihtelun. Laskukaudelle on tyypillistä, että osalla yrityksistä  ka-

pasiteetti on vajaakäytössä. Yritys ei hanki lisää tuotannontekijöitä, jos osa

entisistäkin tuotannontekijöistä on käyttämättömänä. Laskusuhdanteessa myös

yritysten kannattavuus heikkenee ja osa yrityksistä tuottaa tappiota. Tämä vai-

kuttaa yritysten investointikäyttäytymiseen, sillä epätäydellisillä pääomamark-

kinoilla yrityksillä saattaa olla vaikeuksia löytää rahoitusta kannattavillekaan

investointihankkeille.

Rahoituksen saatavuus on vaihdellut suuresti parina viime vuosikymmenenä.

Aikaisemmin Suomessa vallitsi luotonsäännöstely. Luotonkysyntä ylitti lähes

aina sen tarjonnan. Rahamarkkinoiden vapautuessa yritykset saivat rahoitusta

helpommin kuin aikaisemmin ja 1980-luvun loppupuolella yritykset ottivat

suuria määriä lainaa. 1990-luvun alun laman aikana monen yrityksen varat

eivät riittäneet lainojen hoitamiseen ja ne tekivät konkurssin. Pankit ja muut

rahoituslaitokset kärsivät suuria luottotappioita. Rahoittajat tulivat entistä va-

rovaisemmiksi luottopäätöksissään ja yhä useampi yritys joutui tilanteeseen,

jossa rahoituksen saatavuus muodostui ongelmaksi. Uuden nousukauden

myötä yritysten rahoitusmahdollisuudet ovat jälleen parantuneet.
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Suomen rahoitusmarkkinoiden epätäydellisyydet sekä muut rakenteelliset te-

kijät (kuten esimerkiksi verotus) ovat vaikuttaneet yritysten investointikäyt-

täytymiseen. Investoinnit on rahoitettu pääasiassa lainoilla sekä sisäisellä ra-

hoituksella. Etenkin lainarahoituksen käyttö on ollut muiden maiden yrityksiä

yleisempää. Rahoitusmarkkinoiden avautuessa yritysten rahoitusmahdollisuu-

det ovat monipuolistuneet. Huolimatta rahoitusmarkkinoiden suurista muutok-

sista Suomen investointiaste ei ole palautunut lamaa edeltävälle tasolle.

Rahoittajien lisäksi myös itse yritykset ovat laman myötä tulleet entistä varo-

vaisemmaksi lainan ottamisen suhteen. Yritykset rahoittavat investointinsa

ennemmin voittovaroilla kuin lainalla. Velkaantumisasteen noustessa konkurs-

sin todennäköisyys kasvaa. Riskiä karttava yritys pyrkii välttämään lainanot-

toa, jos sen velkaantumisaste on noussut riittävän korkealle.

Rahoituksen saatavuuden lisäksi myös sen aiheuttamat kustannukset ovat kes-

keinen tekijä yrityksen investointipäätökselle. Investoinnin toteutusta suunni-

tellessaan yrityksen johto selvittää eri rahoitusmuotojen saatavuuden yhtey-

dessä myös rahoituskustannukset. Yrityksen velkaantuessa sen lainojen korot

voivat nousta. Tällöin yritys pyrkii löytämään itselleen edullisemman rahoi-

tusmuodon. Useissa uusimmissa investointien rahoitusta koskevissa teoreetti-

sissa malleissa yrityksen sisäisen rahoituksen oletetaan olevan edullisempaa

kuin ulkoisen rahoituksen käyttö. Ero saattaa johtua esimerkiksi siitä, että yri-

tyksellä ja rahoittajalla on erilaiset tiedot investointihankkeesta sekä investoi-

van yrityksen ominaisuuksista ja riskihalukkuudesta. Toinen syy erilaisiin ra-

hoituskustannuksiin voi löytyä verotusjärjestelmästä. Jos verotusjärjestelmä

vaikuttaa investointeihin, talouspolitiikan päättäjät pystyvät ainakin jossain

määrin ohjaamaan investointeja haluttuun suuntaan.

Perinteisissä investointeja selittävissä malleissa (esimerkiksi kiihdytinteoria ja

neoklassinen investointiteoria) ei ole mukana rahoitustekijöitä. Mallit oletta-

vat, että yrityksellä on käytettävissään rajattomasti eri rahoituslähteitä. Lisäksi

sisäisen ja ulkoisen rahoituksen kustannusten oletetaan olevan yhtä suuria sekä

eksogeenisia yritykselle. Tällöin yritykselle on sama, käyttääkö se investoin-

tiensa rahoitukseen sisäistä vai ulkoista rahoitusta. Perinteisessä investointiteo-
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riassa rahoituspolitiikalla ei siten ole merkitystä investointikäyttäytymisessä.

Uudemmassa investointikirjallisuudessa on kyseenalaistettu oletus siitä, että

investointi- ja rahoituspäätös voidaan erottaa toisistaan.

Tutkimuksessa pyritään vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

- Mitkä eri tekijät vaikuttavat suomalaisten suurten ja keskisuur-

ten yritysten investointikäyttäytymiseen?

- Vaikuttaako yrityksen rahoitusasema sen investointeihin ja

poikkeaako rahoitusasemaltaan erilaisten yritysten käyttäyty-

minen toisistaan? Jos eroavuuksia esiintyy, niin mitkä ovat syyt

tähän erilaiseen käyttäytymiseen.

- Millä perusteella yritykset tulisi luokitella rahoitusrajoitteisiksi?

- Tuoko yrityskohtaisen aineiston tarkastelu uusia näkökohtia

suomalaisten yritysten investointikäyttäytymiseen?

Investointeihin vaikuttavien tekijöiden tunteminen antaa tietoa siitä, mihin in-

vestointeihin vaikuttava talouspolitiikka tulisi kohdistaa. Jos rahoitustekijöillä

on vaikutusta investointeihin, niin rahapolitiikan mahdollisuudet vaikuttaa in-

vestointeja ohjailevasti paranevat. Lisäksi tuntemalla investoinnit määräävät

tekijät voidaan ehkä tehdä myös parempia ennusteita investoinneille.

Tutkimus etenee seuraavasti:

Luvun 2 aluksi käydään läpi eri investointiteorioiden kehitystä lähtien kiihdy-

tinmallista ja Tobinin Q-mallista päätyen neoklassiseen investointiteoriaan

sekä investointien optioteoriaan. Tämän jälkeen esitetään teoreettisia perus-

teita sille, että investointi- ja rahoituspäätökset voivat liittyä toisiinsa. Luvun

lopuksi käydään läpi empiirisiä sovelluksia rahoitustekijöiden vaikutuksista

investointeihin.
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Luvussa 3 esitetään teoreettinen malli, johon empiirinen analyysi perustuu.

Ensin esitetään malli, joka ei ota huomioon mahdollisia rahoitusrajoitteita.

Tämän jälkeen mallia laajennetaan siten, että tietyillä ehdoilla yritys on ra-

hoitusrajoitteinen, jolloin se ei kykene saamaan rahoitusta kaikille kannatta-

villekaan hankkeille.

Luku 4 käsittelee tutkittavaa aineistoa ja sen ominaisuuksia. Aluksi esitetään

edellytykset, jotka on vaadittu tutkimukseen mukaanotetuilta yrityksiltä. Li-

säksi kuvataan, miten eri tekijät ovat kehittyneet yli ajan. Seuraavaksi aineis-

tosta on pyritty löytämään rahoitusrajoitteiset yritykset kolmella eri luokittelu-

kriteerillä. Tarkastelut eri näkökulmista osoittavat, että ainakaan suomalainen

aineisto ei tue osinkojen ja osakeantien käyttämistä rahoitusrajoitteen perus-

teena. Sen sijaan yritysten koronmaksukyky osoittautuu hyväksi menetelmäksi

rahoitusaseman löytämiseksi.

Luvussa 5 kerrotaan tutkimuksessa käytetystä menetelmästä. GMM:n (Gene-

ralized Method of Moments) etuna on, että sen avulla voidaan estimoida dy-

naamisia malleja, joissa on mukana viivästetty selitettävä. Menetelmän avulla

voidaan yrityskohtaiset vaikutukset mallittaa. Lisäksi GMM sallii yleisen

muodon virhetermille.

Luvussa 6 esitellään empiirisen analyysin tulokset. Ensiksi esitetään menetel-

män vaikutus estimoitaviin parametreihin ja osoitetaan näin käytetyn mene-

telmän merkitys. Tämän jälkeen tarkastellaan yrityksen rahoitusaseman vai-

kutusta investointeihin.

Luvussa 7 on tehty tuloksiin pohjautuvat johtopäätökset ja pohditaan vaiku-

tuskanavia, joilla eri tekijät vaikuttavat investointeihin. Lopuksi esitetään yh-

teenveto sekä mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita.
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2. Katsaus aikaisempaan investointikirjallisuuteen

Eräs varhaisimmista investointiteorioista on kiihdytinmalli (Clark 1917). Sen

mukaan investoinnit riippuvat ainoastaan tuotoksen muutoksesta tämän ja

edellisen ajanjakson välillä. Myöhemmin empiirisen testauksen yhteydessä

mallia kehitettiin pidemmälle, jolloin syntyi joustava kiihdytinmalli (Goodwin

1948). Erona aikaisempaan oli se, että investoinnit eivät riipu ainoastaan edel-

lisestä tuotoksen muutoksesta vaan myös kaikista aikaisemmista muutoksista

tuotannossa. Tähän on kaksi perustetta. Ensiksi yrityksen sopeutuminen tuo-

tannon muutoksiin tapahtuu vähitellen eikä yhdellä kertaa. Toiseksi yrityksen

oletetaan muuttavan odotuksiaan tulevaisuuden tuotannosta sen mukaan, miten

yrityksen aikaisemmat odotukset ovat toteutuneet.

1950-luvulla investointitutkimuksen eräs painopiste oli kehittää menetelmiä

yksittäisen investoinnin kannattavuuden mittaamiseksi (esim. nykyarvon las-

kenta, Dean 1951). Laskentamenetelmien kehittämisen ohella tutkimus koh-

distui myös laskelmissa käytettävään korkokantaan ja sitä kautta myös pää-

omakustannuksiin (Modigliani & Miller 1958). Modiglianin ja Millerin kehit-

tämän teoreettisen mallin mukaan yrityksen rahoitus- ja investointipäätökset

voidaan erottaa toisistaan.

2.1.  Neoklassinen investointiteoria

1960-luvulla investointitutkimuksen suuntaviivat muuttuivat (Haavelmo 1962,

Jorgenson 1963, 1967). Artikkelissaan "Capital Theory and Investment Beha-

viour" Jorgenson esitti dynaamisen neoklassisen investointimallin, jossa yri-

tyksen investointiteoria johdettiin mikroteoreettisista lähtökohdista. Oletta-

muksena oli, että yritys maksimoi tulevien voittojen nykyarvoa äärettömästä

tähän päivään. Lisäksi oletettiin seuraavat asiat: täydelliset pääomamarkkinat,

välitön ja kustannukseton sopeutuminen halutulle pääomatasolle, pääoman

kuluminen vakionopeudella ja rationaaliset odotukset tulevaisuuden teknolo-

giasta sekä tuotteiden ja panosten hinnoista. Edellä esitetyistä oletuksista joh-

tuen yrityksen nykyarvo määräytyy täysin yksikäsitteisesti. Teoreettisen mal-

lin keskeinen tulos oli se, että investoinnit riippuvat pääoman käyttäjäkustan-

nuksesta (ns. user-cost). Nämä käyttäjäkustannukset sisältävät vaihtoehtois-
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kustannuksen (menetetyn korkotuoton), pääoman kulumisen, verotustekijät

sekä pääomavoitot tai -tappiot, joista inflaatio-olosuhteissa merkittävin on

velkojen reaalisen arvon alenemisesta johtuva inflaatiovoitto.

Alkuperäisen Jorgensonin mallin heikkous on, että sen avulla johdettiin aino-

astaan haluttu pääomakanta eikä siis itse investointeja. Investoinnithan ovat

sopeutumista halutun ja olemassaolevan pääomakannan välillä. Muokatessaan

malliaan empiirisesti testattavaan muotoon Jorgenson määritteli investoinnit

siten, että ne riippuvat ad hoc viiveellä halutun pääomakannan muutoksesta.

Tämä viiverakenne toimi mekanismina, jolla pääomakanta sopeutuu halutulle

tasolle. Eisner & Strotz (1963), Lucas (1967) ja Gould (1968) kehittivät teo-

reettisen ratkaisun siihen, kuinka yritys sopeuttaa nykyisen pääomakantansa

halutulle tasolle. Ratkaisu perustuu oletukseen, jonka mukaan pääomakannan

nopea sopeuttaminen lisää yrityksen kustannuksia. Sopeutumiskustannukset

kasvavat sitä suuremmaksi, mitä nopeammin yritys pyrkii haluttuun pääoma-

tasoonsa. Käytännössä sopeutumiskustannuksia syntyy uuden pääomakannan

asennuksesta sekä työntekijöiden kouluttamisesta uuden konekannan käyttöön.

Lisäksi, jos yritys velkaantuu hankkiessaan lisää pääomaa, niin sen rahoitus-

kustannukset pääomayksikköä 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 voi-

tiin tarkastella erikseen kysynnän muutokseen ja toisaalta suhteellisten hinto-

jen muutokseen. Tutkimusten empiiristen tulosten mukaan yritys reagoi nope-

ammin kysynnän muutokseen kuin hintojen muutokseen. Jorgensonin empii-

risten tulosten mukaan suhteelliset hinnat olivat hyvin merkittävä tekijä yri-

tyksen investointipäätöksessä. Vastakkaiseen tulokseen päätyivät Shapiro

(1986) ja Blanchard (1986). Koskenkylän (1985) tutkimuksessa tarkasteltiin

investointien määräytymistä Suomessa. Tutkimuksen mukaan tuotoksen

muutos oli tärkein investointeja selittävä tekijä sekä valmistus- että muussa

teollisuudessa. Käyttäjäkustannuksen vaikutus oli huomattavasti pienempi

valmistusteollisuudessa kuin muissa sektoreissa.
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2.2. Tobinin Q-malli

Lähes yhtä aikaa neoklassisen investointiteorian kanssa kehittyi toinen pää-

oman muodostusta selittävä teoria niin sanottu Tobinin Q-teoria (Tobin 1961,

1969, Abel 1980). Mallin mukaan investoinnit riippuvat Q-muuttujasta (‘mar-

ginal Q’), joka määritellään pääomayksikön markkina-arvon ja jälleenhankin-

takustannuksen suhteena. Pääoman markkina-arvo on pääomayksikön odotetut

tulevat tuotot. Tobinin Q-teorian mukaan yrityksen kannattaa investoida sil-

loin, kun pääomahyödykkeen markkina-arvo ylittää hyödykkeen jälleenhan-

kinnasta aiheutuvat kustannukset. Perusoletuksena on, että yrityksen osakkei-

den hinnat muuttuvat välittömästi, kun odotukset tulevista voitoista muuttuvat.

Q-teorian ongelmana on ‘raja-Q:n’ havaitsemattomuus, joten empiirisissä tut-

kimuksissa käytetään yleensä keskimääräistä Q:ta (‘average Q’). Keskimää-

räinen Q määritellään yrityksen arvon suhteena pääoman jälleenhankintakus-

tannuksiin.

Useimmissa Q-teoriaan pohjautuvissa empiirisissä tutkimuksissa estimoitavat

yhtälöt ovat sisältäneet Q-muuttujan lisäksi myös muita selittäjiä. Tyypillisiä

muuttujia ovat tuotos, viivästetty selitettävä sekä viivästetty Q-muuttuja. Nä-

mä selittäjät on useimmiten  lisätty malliin ad hoc. Ciccolo (1975) ja Engle &

Foley (1975) käyttivät jakautuneita viiveitä (distributed lags) Q-muuttujassa.

Heidän mukaan investoinnit riippuvat merkittävästi Q-muuttujasta. Hayashi

(1982) päätyi vastakkaiseen tulokseen estimoidessaan  mallin, jonka ainoana

selittäjänä oli Q. Tutkimuksessa käytettiin aggregaattiaineistoa vuositasolla ja

tulosten mukaan Q-muuttujan selitysvoima osoittautui heikoksi. Chirinkon

(1994) Q-teoriaan pohjautuvassa empiirisessä tutkimuksessa investoinnit ero-

teltiin varasto-, tutkimus- ja tuotekehitys- sekä rakennusinvestointeihin. Luo-

kittelun tarkoituksena oli selvittää sopeutumiskustannusten vaihtelua eri pää-

omalajien kesken. Chirinkon mukaan eri pääomalajien kustannukset poikkea-

vat toisistaan, joten investointitutkimuksissa pääoma pitäisi luokitella eri

tyyppeihin.
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Tobinin Q ja neoklassinen investointiteoria voidaan tietyin oletuksin johtaa

samanlaisista lähtökohdista, erona ainoastaan erilaiset painotukset1 (Abel

1979, Hayashi 1982). Empiirisissä investointitutkimuksissa näitä teorioita kä-

sitellään kuitenkin usein kilpailevina teorioina yritysten investointipäätökselle.

Sekä neoklassisen että Q-teorian pohjalla on oletus täydellisistä pääomamark-

kinoista. Tämä on vahva oletus, sillä tällöin yritys saa aina kannattaville hank-

keilleen rahoitusta haluamansa määrän, informaatio on symmetristä, etujen

ristiriitaa ei esiinny sekä verotus kohtelee tasapuolisesti kaikkia eri rahoitus-

muotoja.

2.3. Investoinnit optioteorian näkökulmasta

Eräs nopeasti yleistyvä investointiteoreettinen lähtökohta on tarkastella in-

vestointeja optioteorian kautta2. Jos yritys investoi pääomaan, jonka se voi

myydä ainakin jollain hinnalla myöhemmin, sille syntyy myyntioptio. Jos taas

investoinnin voi tehdä myöhemminkin, yritys voi viivyttää investoinnin to-

teutusta lisäinformaation saamiseksi. Yritykselle syntyy siis eräänlainen osto-

optio. Toisaalta investoinnin viivyttämisestä voi aiheutua myös kustannuksia.

Esimerkiksi yrityskauppatapauksissa yhden yrityksen harkitessa ostoa jokin

toinen yritys voi ostaa myynnissä olevan yrityksen. Tällöin ensimmäinen yri-

tys menettää kyseisen investointimahdollisuuden. Sekä myynti- että osto-

optiot voivat vaikuttaa yrityksen halukkuuteen investoida (Abel et. al. 1995).

Teoreettisella tasolla on osoitettu, että näiden optioiden mukaanottamisella

saattaa olla merkittävä vaikutus yrityksen investointilaskelmiin (McDonald &

Siegel 1986, Pindyck 1988).

Investointien optioteorian malleille on tyypillistä seuraavat ominaisuudet: En-

siksikin investoinnit ovat osittain peruuttamattomia. Tämä voi johtua siitä, että

pääoma on yritys- tai toimialakohtaista. Esimerkiksi terästehdasta voidaan

käyttää vain teräksen tuotantoon. Mahdollisessa tehtaan myyntitilanteessa tä-

mä toimialakohtaisuus supistaa ostajaehdokkaiden joukkoa. Vastaavasti suurin

                                                          
1 Yhdenmukaisuus seuraa oletuksesta, jonka mukaan yrityksen olemassaolevan

pääoman varjohinta on yhtä suuri kuin yrityksen pääoman markkinahinta.
2 Esim. Bernanke (1983), Pindyck (1988), Dixit  (1991), Abel et. al. (1995).

Laajempi kirjallisuuskatsaus ks. Dixit & Pindyck (1994).
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osa markkinointi- ja mainospanostuksista on yrityskohtaisia, jolloin niihin si-

joitetut varat ovat uponneita kustannuksia (Pindyck 1988). Toiseksi inves-

tointeihin liittyy aina epävarmuutta. Kolmanneksi yrityksellä on jonkinlainen

mahdollisuus siirtää investoinnin ajankohtaa. Investointien optioteoreettisten

mallien ratkaisussa käytetään yleensä samoja menetelmiä kuin rahoituskirjalli-

suuden optiohinnoittelussa (Dixit & Pindyck 1994).

Peruuttamattomiin investointeihin ja optioteoriaan liittyvä empiirinen kirjalli-

suus on melko suppeata. Joitakin aiheeseen liittyviä tutkimuksia on kuitenkin

olemassa. Bertola & Caballero (1994) tarkastelivat USA:n investointeja ag-

gregaattitasolla. Tulosten mukaan toteutuneiden investointien vaihtelu oli sel-

västi vähäisempää kuin simuloimalla saatu tavallisen neoklassisen mallin

tuottama vaihtelu. Sen sijaan huomioimalla investointien peruuttamattomuus,

teoreettinen malli tuotti melko samankaltaisen uran kuin toteutuneet inves-

toinnit. Pindyckin & Solimanon (1993) tutkimuksessa selvitettiin, miten pää-

oman rajatulon vuosittaiset vaihtelut vaikuttavat investointeihin. Käytetty pa-

neeliaineisto koostui 30 maasta, vuosittaisia havaintoja oli 28. Tulokset tukivat

teoreettisen mallin tuottamia päätelmiä eli investointiaste riippuu positiivisesti

pääoman rajatuotoksesta, mutta negatiivisesti rajatuotoksen standardipoik-

keamasta.

Investointien peruuttamattomuudella voi olla merkittäviä vaikutuksia yritysten

investointipäätökseen. Peruuttamattomuus aiheuttaa sen, että epävarmuus esi-

merkiksi tulevista tuotteiden hinnoista ja kustannuksista vaikuttavat inves-

tointeihin. Tämä johtaa myös uusiin politiikkajohtopäätöksiin. Jos politiikan

tavoitteena on lisätä investointeja, voi talouden tasapainolla ja talouspolitiikan

uskottavuudella sekä luotettavuudella olla merkittävämpi vaikutus investoin-

teihin kuin esimerkiksi verokannustimien tai korkojen absoluuttisella tasolla

(Pindyck 1991).
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2.4. Investoinnit ja yrityksen rahoituspolitiikka

Neoklassisen investointiteorian taustalla on MM-teoreema (Modigliani &

Miller 1958), jonka mukaan yrityksen rahoitusrakenne ei vaikuta yrityksen

arvoon. Sisäinen ja ulkoinen rahoitus ovat täydellisiä substituutteja, joten in-

vestoinnit eivät riipu rahoituspäätöksistä. Viimeaikainen rahoitusmarkkinoiden

ja investointien välistä suhdetta koskeva teoreettinen ja empiirinen tutkimus

on kyseenalaistanut Modigliani & Miller -teoreeman.

Luottomarkkinoille on tyypillistä, että siellä vallitsee epävarmuus ja epäsym-

metrinen tietämys. Laina myönnetään lupausta vastaan, että tulevaisuudessa

luotto maksetaan korkoineen takaisin. Luoton takaisinmaksuun vaikuttaa luo-

tonottajan kyky ja halu maksaa laina takaisin. Takaisinmaksun todennäköi-

syyteen vaikuttavat tekijät, joista luotonantajalla on useimmiten puutteellista

tietoa. Tällaisia asioita ovat esimerkiksi luoton riskipitoisuus, lainanottajan

rehellisyys, kyvykkyys sekä riskiasenne.

2.4.1. Teoreettinen perusta

Epäsymmetrinen tietämys sekä erilaiset etujen ristiriitoihin (päämies-agentti)

liittyvät ongelmat voivat nostaa investoinnin rahoituskustannuksia. Kustan-

nusten nousun myötä riippumattomuusoletus investointi- ja rahoituspäätöksen

kesken ei enää pidä paikkaansa. Epäsymmetrisellä tietämyksellä on perusteltu

monia rahoitusmarkkinoiden ilmiöitä. Kirjallisuudesta löytyy sovelluksia ta-

semuuttujien vaikutuksista investointeihin, vakuuksien merkityksestä luo-

tonannossa, luotonsäännöstelystä ja rahoituksen välittäjistä (Diamond 1984,

Fama 1980, 1985, Williamson 1987b). Rahoitusmarkkinoiden epätäydelli-

syyksillä on selitetty myös seuraavia makrotaloudellisia ilmiöitä: suhdanne-

vaihteluita (Eckstein & Sinai 1986, Scheinkman & Weiss 1986, Greenwald &

Stiglitz 1993), taloudellista kasvua (King & Levine 1993) ja rahapolitiikan

vaikutuskanavia (Gertler & Gilchrist 1993, ks. myös Hubbardin (1994) yh-

teenveto tästä kirjallisuudesta).
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Seuraavassa katsauksessa keskitytään malleihin, jotka liittyvät yrityksen ra-

hoituksen ja investointien väliseen yhteyteen. Mallit poikkeavat toisistaan sekä

oletuksiltaan että ominaisuuksiltaan, mutta ainakin seuraavat piirteet toistuvat

useissa malleissa. Ensiksi ulkoisen rahoituksen kustannukset ovat korkeammat

kuin sisäisen rahoituksen, elleivät lainan vakuudet ole täydellisiä. Toiseksi

yrityksen nettoarvon aleneminen nostaa ulkoisten rahoittajien vaatimaa pree-

miota ja vähentää sitä kautta yrityksen investointeja.

Investointien päämies-agentti -ongelmaan perustuva kirjallisuus pohjautuu

Jensen & Mecklingin (1976) artikkeliin ‘Theory of the firm: Managerial beha-

viour, agency costs and capital structure’. Artikkelissa tarkasteltiin osakkeen-

omistajien ja johtajien sekä osakkeenomistajien ja velkojien välisiä etujen ris-

tiriitoja.

Eturistiriidat osakkeenomistajien ja johtajien välillä voivat johtaa siihen, että

yritys ei investoi optimaalisesti. Jos johtajat eivät omista yritystä 100 prosent-

tisesti, heillä on kannuste hankkia itselleen ylimääräisiä etuja (esimerkiksi

laajat kulukorvaukset, yrityksen oma lentokone). Osakkeenomistajat voivat

valvoa näitä etuja, tosin valvonnasta aiheutuu kustannuksia omistajille. Eturis-

tiriidat ovat sitä voimakkaampia, mitä suurempi osuus yrityksestä on ulkopuo-

lisilla  osakkeenomistajilla (jotka eivät työskentele yrityksessä). Velkarahoi-

tuksen käyttö voi vähentää etujen ristiriitaa, koska lainan kuoletukset vähentä-

vät johtajien käytössäolevaa rahamäärää (Jensen 1986, Stulz 1990, ks. myös

Kanniainen 1997). Velalla on myös muita etuja. Velan hoitamattomuudesta

aiheutuva konkurssi voi aiheuttaa johtajille etujen menetyksiä. Tällöin johta-

jilla on kannuste paneutua työhönsä ja toteuttaa kannattavia investointeja, kos-

ka silloin konkurssin todennäköisyys pienenee (Grossman & Hart 1982). Li-

säksi velanoton ansiosta osa johdon valvomisesta aiheutuvista kustannuksista

siirtyy osakkeenomistajilta velkojille (Kanniainen & Södestren 1994).

Myös osakkeenomistajien ja velkojien väliset eturistiriidat voivat vaikuttaa

investointeihin (Jensen & Meckling 1976). Velkojen olemassaolo kannustaa

yrityksiä riskipitoisiin hankkeisiin (moral hazard), vaikka nämä vähentäisivät

yrityksen arvoa. Jos investointihanke onnistuu ja tuottaa hyvin, omistajat saa-
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vat hyvän tuoton sijoitukselleen. Projektin epäonnistuessa lainanantajat me-

nettävät lainaamansa rahat ja kantavat siten suuren osan kustannuksista. Myer-

sin (1977) mukaan korkeasti velkaantunut yritys ei toteuta kaikkia investointi-

suunnitelmiaan, vaikka niiden nykyarvo olisi positiivinen. Syy on se, että yri-

tyksen mennessä konkurssiin investoinnin tuoma hyöty menee kokonaan vel-

kojille. Hart (1993), Hart & Moore (1995) ja Dybvig & Zender (1991) ovat

esittäneet eri tapoja, joilla etujen ristiriitoja voidaan vähentää. Näitä keinoja

ovat esimerkiksi erilaisten velkasopimusten tekeminen ja kannustejärjestelmi-

en käyttö.

Epäsymmetriseen informaatioon pohjautuvien mallien  keskeiset ajatukset pe-

rustuvat Akerlofin (1970) artikkeliin “The Market for Lemons: Quality Un-

certainty and Market Mechanism”. Akerlof tarkastelee, kuinka ostajien ja

myyjien välinen epätäydellinen tietämys vaikuttaa markkinoiden toimivuu-

teen. Artikkelin perusajatus on seuraava: Tuotteen markkinahinta riippuu os-

tajan näkemyksistä siitä, mikä on myytävien tuotteiden keskimääräinen laatu.

Myyjä tietää myytävän tuotteen laadun, mutta ostaja ei sitä tiedä. Huonolaa-

tuisten tuotteiden myyjät saavat näin enemmän voittoa kuin korkealaatuisten

tuotteiden myyjät. Tämä voi aiheuttaa korkealaatuisten tuotteiden myyjien

poistumisen markkinoilta ja jopa koko markkinoiden romahtamisen.

Pääomamarkkinoiden epätäydellisyyttä koskeva kirjallisuus nojautuu pitkälti

Akerlofin perusajatuksiin. Jaffeen & Russelin (1976) tutkimuksessa tarkastel-

tiin, miten lainanottajien välillä olevat havaitsemattomat erot voivat aiheuttaa

luotonsäännöstelyn. Mallin lähtökohtana on ajatus, jonka mukaan velkaantu-

minen lisää todennäköisyyttä, että yritys ei kykene hoitamaan lainan kuoletuk-

sia. Lisäksi kaikilla lainan tasoilla laiminlyönnin todennäköisyys vaihtelee lai-

nanottajien kesken siten, että lainanantaja ei voi sitä havaita. Lainanantaja ei

erota hyviä lainanottajia huonoista, joten markkinakorkoihin lisätään preemio,

joka huomioi lainan hoitamatta jättämisen mahdollisuuden. Luotonsäännöstely

voi ilmetä lainan määrää koskevana rajoituksena. Hyvät lainanottajat näkevät

rajoituksen hyvänä asiana, koska pienemmät lainat on helpompi hoitaa. Täl-

löin luottotappioiden todennäköisyys pienenee ja sijoittajien vaatima preemio
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alenee. Huonot lainaajat toimivat samoin kuin hyvät lainanottajatkin, koska

erilaisella käyttäytymisellään he paljastaisivat laatunsa.

Epäsymmetrinen informaatio investoinnin riskistä voi aiheuttaa ainakin kah-

denlaisia ongelmia (Stiglitz & Weiss 1981). Ensiksi lainanantaja ei tiedä in-

vestoinnin riskipitoisuutta, jolloin se ei voi vaatia huonoilta lainanottajilta kor-

keampaa korkoa. Tällöin kaikkien lainojen korkoihin lisätään preemio kor-

vaamaan luottotappion mahdollisuus. Korkeakorkoiset lainat kiinnostavat sel-

laisia yrityksiä, joiden investointien mahdollinen tuotto on korkea. Näiden in-

vestointien riskipitoisuus on yleensä korkea, joten lainan hoitamisen todennä-

köisyys pienenee (adverse selection). Toiseksi koronnosto vaikuttaa lainanot-

tajan käytökseen (moral hazard). Yritys pyrkii valitsemaan riskipitoisempia

investointeja. Lisäksi korkeamman koron johdosta lainanottajan saama inves-

toinnin nettotuotto pienenee, joten yrittäjän ponnistukset projektin onnistumi-

seksi vähenevät. Pankki, joka maksimoi odotettua voittoa, ei pyri saamaan

korkeinta mahdollista korkoa lainalleen. Tietyn korkotason ylittyessä korkojen

noston negatiiviset vaikutukset ovat suurempia kuin korkotulojen nousun tuo-

mat hyödyt. Edellä esitetyt syyt voivat johtaa tilanteeseen, jossa samanlaisista

lainanottajista toiselle myönnetään laina ja toiselle taas ei. Stiglitzin ja Weissin

mallissa lainasopimuksen muoto oli eksogeeninen, kun taas Townsendin

(1979) mukaan sopimuksen muoto on endogeeninen.

Townsendin (1979) artikkelissa tarkasteltiin agenttikustannusten roolia inves-

tointien rahoituksessa. Artikkelin ‘Costly State Verification’-mallissa agentti-

kustannukset on mallitettu käyttämällä valvontakustannuksia. Lainanantajalle

syntyy kustannuksia siitä, että se hankkii riittävästi tietoa investoinnin kan-

nattavuudesta. Seuraavassa esitetään Townsendin mallin perusolettamukset,

johdetaan malli pääpiirteissään sekä esitetään mallin tuottamat keskeiset pää-

telmät (Romer 1996).

Yrittäjällä on suunnitelma projektista, joka vaatii 1 yksikköä resursseja. Yrit-

täjän oma varallisuus on w, joka on pienempi kuin 1. Yrittäjä sijoittaa koko

varallisuutensa hankkeeseen, joten lisärahoitustarve on 1-w. Investoinnin

odotettua tuottoa merkitään j :llä, joka on positiivinen ja julkista tietoa.
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Tuotto vaihtelee yrittäjien kesken, ja se on jakautunut tasaisesti välille [ ]0 2, j .

Yrittäjä sitoo koko varallisuutensa hankkeeseen, joten yrittäjä voi maksaa ra-

hoittajalle korkeintaan projektin koko tuoton. Yrittäjän vaihtoehto investoin-

nille on sijoittaminen riskittömään kohteeseen, jonka korkotuotto on r. Yrittäjä

on riskineutraali, joten hän investoi, jos projektin nettotuotto on suurempi kuin

(1+r)w. Edellä esitettyjen lisäksi oletetaan, että yrittäjällä on parempi tieto

projektin toteutuneesta tuotosta kuin rahoittajalla. Yrittäjä havaitsee projektin

tuoton ilman kustannuksia. Sen sijaan rahoittaja joutuu maksamaan summan g,

jos hän haluaa tarkistaa hankkeen tuotoksen.

Myös rahoittaja voi investoida riskittömään kohteeseen ja saada tuoton r.

Yrittäjän odotetut maksut rahoittajalle ovat (1+r)(1-w) lisättynä odotetulla

kustannuksella, joka aiheutuu rahoittajalle tuotoksen tarkistamisesta. Yrittäjän

odotettu voitto on projektin oletettu tuotto vähennettynä summalla, joka menee

rahoittajalle.

Ottamalla huomioon oletukset optimaalinen sopimus on seuraavanlainen (ks.

Townsend). Hankkeen tuoton ylittäessä jonkin kriittisen tason H, yrittäjä mak-

saa rahoittajalle summan H. Tällöin rahoittaja on tyytyväinen eikä tarkista

hankkeen todellista tuotosta. Jos projektin tuotto jää alle H:n, rahoittaja tar-

kistaa yrityksen tuoton ja saa sen kokonaan itselleen.

Optimaalinen H:n arvo määräytyy tarkastelemalla sitä, miten rahoittajan net-

tovoitto riippuu H:sta. Tämän jälkeen selvitetään, millä H:n arvolla rahoittaja

saa vaatimansa tuoton pääomalleen. Oletetaan aluksi, että H on pienempi kuin

hankkeen suurin mahdollinen tuotto, 2j . Todennäköisyydellä ( ) /2 2j j- H

hankkeen tuotto on suurempi kuin H. Tällöin rahoittaja saa summan H eikä

tarkista yrityksen tuotosta. Jos hankkeen tuotto jää alle sovitun tason H, ra-

hoittaja tarkistaa tuotoksen ja saa sen kokonaan itselleen. Tämä tapahtuu to-

dennäköisyydellä 
H

2j
. Jos H on suurempi kuin projektin paras mahdollinen

tuotto 2j , rahoittaja maksaa aina tuotoksen tarkistamisesta aiheutuvan mak-

sun g ja saa hankkeen koko tuoton.  Rahoittajan odotetut nettotuotot R(H) ovat
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Yhtälöstä 2.1 voidaan johtaa H:n ratkaisu:

H g g r w* ( ) ( )( )= - - - - + -2 2 4 1 12j j j   ,kun ( )( )1 1+ - £r w RMAX     (2.2)

, missä Rmaxon projektin suurin mahdollinen tuotto .

Analyysin seuraava vaihe on määrittää ehdot, joilla yrittäjä investoi. Ensim-

mäinen edellytys on, että hankkeeseen saadaan tarvittava rahoitus. Sen lisäksi

yrittäjän on saatava investoinnista vähintään yhtä suuri tuotto kuin hän saa ris-

kittömästä kohteesta.  Yrittäjän odotettu tuotto investoinnista on projektin

tuotto vähennettynä rahoittajan vaihtoehtoiskustannuksella (1+r)(1-w) sekä

odotetulla tarkistuskustannuksella A. Rahoittaja tarkistaa hankkeen tuoton, jos

se on vähemmän kuin H* . Tämä tapahtuu todennäköisyydellä H * / 2j . Odo-

tettu tarkistuskustannus on siis

A
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       (2.3)

Derivoimalla A eri tekijöiden suhteen voidaan kirjoittaa

A A g r w= ( , , , )j , Ag > 0 , Ar > 0 , Aw < 0 , A
j
< 0

Yrittäjän odotetut maksut rahoittajalle ovat (1+r)(1-w)+ A g r w( , , , )j . Projekti

toteutetaan, jos hankkeen vaihtoehtoistuotto rahoittajalle on pienempi tai yhtä

suuri kuin projektin suurin mahdollinen tuotto Rmax ja jos yrittäjä saa hank-

keesta paremman nettotuoton kuin riskittömästä kohteesta eli



16

(1+r)(1-w)£ Rmax

ja

j j- + - - > +( )( ) ( , , , ) ( )1 1 1r w A g r w r w.

Edellä esitetty malli tuottaa monia päätelmiä. Ensiksi epäsymmetrisen tietä-

myksen aiheuttamat agenttikustannukset nostavat ulkoisen rahoituksen kus-

tannuksia ja siten vähentävät investointeja. Symmetrisen tietämyksen tapauk-

sessa investointi toteutetaan jos j >(1+r) . Epäsymmetrisen tiedon tapauksessa

investointi tehdään vain, jos j j> + +1 r A g r w( , , , ) . Toiseksi rahoitusmarkki-

noiden epätäydellisyydet aiheuttavat agenttikustannuksia, jotka vaikuttavat

investointeihin. Esimerkiksi korkokannan nousu lisää suoraan yrityksen pää-

omakustannuksia, mutta sen lisäksi agenttikustannukset kasvavat ja investoin-

nit vähenevät myös tätä kautta. Kolmanneksi epätäydellisillä pääomamarkki-

noilla monet sellaiset muuttujat vaikuttavat investointeihin, jotka täydellisillä

pääomamarkkinoilla eivät vaikuta. Oletetaan esimerkiksi, että hankkeiden

tuotto j  ja yrittäjän varallisuus w ovat erilaisia eri yrittäjillä. Täydellisillä

pääomamarkkinoilla rahoittajan päätös ryhtyä hankkeeseen riippuu j :sta. Sen

sijaan epätäydellisen tietämyksen vallitessa agenttikustannukset riippuvat

yrittäjän varallisuudesta w, joten sekä j  että w vaikuttavat rahoittajan päätök-

siin. Neljänneksi talouden rahoitusjärjestelmä itsessään vaikuttaa yrityksen

investointeihin. Mallin mukaan tarkistuskustannusten g nousu vähentää in-

vestointeja. Yleisemminkin agenttikustannusten olemassaolo merkitsee sitä,

että rahoitusjärjestelmän kyky tuottaa informaatiota ja valvoa lainanottajia

vaikuttavat investointeihin.

Gale & Hellwig (1985) käyttivät Townsendin ajatusta valvonnan aiheuttamista

kustannuksista malliin, jossa selvitettiin rahoituspäätösten vaikutusta yritysten

tuotannolliseen toimintaan. Mallissa tarkasteltiin yritystä, joka joutuu lainaa-

maan rahaa tuotantopanosten hankintaa varten. Epäsymmetrinen informaatio

liittyi hankkeen tuottoihin eikä projektin riskiin kuten useissa muissa artikke-

leissa (esim. Stiglitz & Weiss, 1981). Tämä epäsymmetrinen tietämys voi ra-

joittaa yrityksen mahdollisuuksia hankkia tuotantopanoksia. Optimaalinen so-



17

pimus sisältää ehdon, jolla lainanantajalle kompensoidaan konkurssiuhkan ai-

heuttamia kustannuksia. Tällöin yrityksen on optimaalista investoida vähem-

män kuin symmetrisen tietämyksen tapauksessa. Williamson (1987a) sovelsi

Townsendin ajatuksia malliin, jossa tarkasteltiin luotonsäännöstelyä markki-

noiden näkökulmasta. Artikkelin mukaan Stiglitzin & Weissin esittämä luo-

tonsäännöstely voi esiintyä myös ilman, että sopimusten muoto on oletettu ek-

sogeeniseksi.

Yhteistä edellä mainituille artikkeleille (Townsend (1979), Gale & Hellwig

(1985), Williamson (1987a)) on, että niissä on pyritty osoittamaan ‘normaali-

en’ luottosopimusten (standard debt contract) olevan yhteiskunnan kannalta

hyviä. Lisäksi myös yrityksillä on insentiivit hyväksyä ne.

Toinen näkökulma epäsymmetristä tietämystä ja investointeja koskevaa kir-

jallisuutta liittyy oman pääoman saatavuuteen. Epäsymmetrinen tietämys yri-

tyksen nykyisistä varannoista voi vaikuttaa sen mahdollisuuksiin hankkia

omaa pääomaa osakeannin avulla (Myers & Majluf 1984 ja Greenwald, Stig-

litz & Weiss 1984). Myers & Majluf olettivat, että yritysten johtajilla on pa-

rempi tietämys yrityksen sekä investointien arvosta tulevaisuudessa kuin

markkinoilla. Johdon oletettiin käyttäytyvän vanhojen osakkeenomistajien

etujen mukaisesti. Vanhat osakkeenomistajat tulkitsevat osakeannin negatiivi-

seksi signaaliksi. Jos investointien ainut rahoitusmahdollisuus on osakeanti,

vanhojen osakkeenomistajien osakkeiden arvo voi pudota niin paljon, että ar-

vonvähennys ylittää investoinnin tuottojen nykyarvon. Tällöin yritys ei toteuta

hanketta, vaikka sen nykyarvo olisi positiivinen. Tämänkaltainen ali-

investoiminen voidaan välttää rahoittamalla investoinnit esimerkiksi sisäisellä

kassavirralla. Myös Greenwaldin et. al. (1984) käyttämässä mallissa osakean-

nin julkaiseminen vähentää yrityksen markkina-arvoa ja on siten negatiivinen

signaali markkinoille. Tämä heikentää yrityksen osakeannistaan saamaa hin-

taa. Äärimmäisessä tapauksessa se estää yrityksen mahdollisuuden osakeantiin

ja voi siten aiheuttaa myös investointien vähenemisen.
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Edellä esitetyt mallit ovat käsitelleet osittaistasapainoja. Seuraava askel on

tarkastella rahoitustekijöiden ja investointien välistä suhdetta laajemmassa

mittakaavassa eli ottamalla huomioon suhdannevaihtelut koko taloudessa.

Investointien ja rahoitustekijöiden makrotaloudelliset vaikutukset

Bernanken & Gertlerin (1989) artikkelissa tarkasteltiin taloutta kahden pe-

riodin limittäisten sukupolvien mallilla. Oletuksena oli, että yritykset rahoitta-

vat toimintansa velkarahoituksella. Lainasopimukset olivat samantyyppisiä

kuin Townsendin mallissa ja sopimus oli voimassa yhden periodin. Epäsym-

metrinen tietämys koski hankkeen riskipitoisuutta. Agenttikustannukset nousi-

vat sitä suuremmiksi, mitä vähemmän yrittäjällä oli omaa varallisuutta. Mallin

mukaan jonkin ulkoisen shokin (esim. tuottavuuden putoaminen) aiheuttama

kassavirran aleneminen heikentää yrityksen mahdollisuutta rahoittaa inves-

tointinsa sisäisellä kassavirralla. Ulkoisen rahoituksen käyttö nostaa investoin-

nin kustannuksia ja vähentää siten investointeja. Tämä johtaa tuotannon ale-

nemiseen ja kassavirran pienenemiseen tulevaisuudessa.

Townsendin artikkelia on kritisoitu siitä, että epäsymmetrinen informaatio

liittyy ainoastaan tietoon projektien tulevasta tuotosta (Bernanke & Gertler

1990). Bernanke & Gertler lisäsivätkin malliinsa epäsymmetrisen informaati-

on koskien lainanottajan tyyppiä ja lainanottajan käyttäytymistä. Lisäksi ole-

tettiin, että rahoittaja ei havaitse johdon tekemisiä, jotka vaikuttavat hankkeen

onnistumisen todennäköisyyteen. Tämä kannustaa johtoa toteuttamaan myös

huonompituottoisia projekteja ja aiheuttaa päämies-agentti -ongelman lainan-

antajan ja lainanottajan välillä. Eturistiriidat ovat sitä voimakkaampia, mitä

alhaisempi on lainanottavan yrityksen nettoarvo (ks. myös Bernanke & Gertler

1989, Calomiris & Hubbard 1990). Optimaalinen rahoitussopimus sisältää

jonkin maksun, mikä vähentää halukkuutta tuottamattomiin investointeihin.

Epäsymmetrisestä tietämyksestä johtuvaa ongelmaa ei kuitenkaan voida ko-

konaan välttää, joten alhaisen nettoarvon omaavien yritysten investointien

odotetut kustannukset ovat korkeat. Tämä vähentää yritysten investointihaluk-

kuutta.
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Samansuuntaiset loppupäätelmät saadaan myös käyttämällä mallia, jossa ra-

hoitussopimus kestää useita periodeja (Gertler 1992). Artikkelin keskeinen

anti on, että yrityksen kohtaamiin agenttikustannuksiin vaikuttaa myös odo-

tukset yrityksen tulevista tuotoista. Korkea korkokanta pienentää yrityksen

diskontattuja voittoja, joten Gertlerin artikkeli vahvistaa aikaisemman käsityk-

sen, että korkeat korot pahentavat agenttiongelmaa.

Kuten edellä esitetty katsaus osoittaa, investointien ja rahoituksen välistä suh-

detta koskeva kirjallisuus on moninaista. Kuitenkin yhteisiäkin piirteitä löytyy.

Ensiksi ulkoinen rahoitus on kalliimpaa kuin sisäinen rahoitus. Toiseksi ulkoi-

sen ja sisäisen rahoituksen välinen kustannusten ero riippuu käänteisesti yri-

tyksen nettoarvosta. Ulkoinen shokki voi aiheuttaa nettoarvon alentumisen,

jolloin lainanantajien vaatima preemio nousee ja investoinnit vähenevät. Syy-

nä voi olla esimerkiksi se, että nettoarvon aleneminen lisää yrittäjän kannusti-

mia investoida tuottamattomiin kohteisiin. Tällöin agentti-ongelma kasvaa ja

agenttikustannukset nousevat. Kustannusten noustessa yritys investoi vähem-

män  (ks. tarkemmin Hubbard 1997).

Rahoitustekijöissä tapahtuvat pienetkin muutokset (‘financial accelerator’;

Bernanke, Gertler & Gilchrist, 1996) saattavat aiheuttaa suuria vaihteluita niin

yritysten kuin yksilöidenkin taloudellisessa käyttäytymisessä. Edellä kuvatuis-

sa makrotaloudellisissa malleissa nettoarvon muutokset tulevat yrityksen

tuottaman kassavirran kautta. Sen sijaan Kiyotakin & Mooren (1995) mallissa

varallisuusesineiden hinnat ovat päätekijä nettoarvon muutoksissa.

Epäsymmetrinen informaatio ja insentiiviongelmat voivat  siis vaikuttaa koron

lisäksi myös rahoituksen saatavuuteen eli luotonsäännöstelyyn. Tämä on kes-

keinen tulos, sillä perinteisen neoklassisen investointiteorian mukaan korkota-

so on ainoa rahoitustekijä, joka vaikuttaa investointeihin. Luotonsäännöstelyn

rajoittaessa ulkoisen rahoituksen saatavuutta yrityksen tuottamilla voitoilla ja

tasemuuttujilla voi olla tärkeä merkitys investointien määräytymisessä. Tämä

ilmenee varsinkin silloin, jos yritys ei saa ulkoista rahoitusta millään ehdoilla

(Mankiw 1986).
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Verotustekijät

Osakeyhtiöverotuksen vaikutuksia investointeihin käsittelevässä kirjallisuu-

dessa ei ole muodostunut yhtä yleisesti hyväksyttyä näkemystä verotuksen

vaikutuksista. Kirjallisuus voidaan jakaa karkeasti kolmeen eri osaan. Osat

ovat perinteinen näkemys (‘old view’), uusi näkemys (‘new view’) ja neutraa-

lisuutta painottava näkemys.

Osakeyhtiöverotuksen neutraalisuutta (Sinn 1987, ks. myös Johansson 1961,

Samuelsson 1964) painottavan näkemyksen mukaan yhtiövero kohdistuu vain

investoinnin puhtaaseen voittoon eikä siten vaikuta investointeihin ja aiheuta

hyvinvointitappioita. Tulos saadaan, jos oletetaan, että velan korkokustannuk-

set ovat täysin vähennyskelpoisia, pääomaveroasteet on harmonisoitu ja vero-

tuksen perusteena ovat yrityksen todelliset voitot. Tällöin yhtiöverolla tai hen-

kilökohtaisilla pääomatuloveroilla ei ole vaikutusta pääoman käyttäjäkustan-

nukseen eikä siten myös investointeihin (Stiglitz 1973). Velan korkokustan-

nusten verovähennyskelpoisuuden johdosta velan käyttö on verotuksen kan-

nalta yritykselle edullisempi rahoitusmuoto kuin oma pääoma, joten yritys ra-

hoittaa kaikki investointinsa velalla. Uuden ja vanhan näkemyksen edustajat

hyväksyvät argumentin siitä, että yhtiövero tai henkilökohtainen pääomave-

rotus eivät vaikuta lainarahoitteisiin investointeihin. Kritiikki kohdistuu väit-

teeseen, jonka mukaan kaikki investoinnit rahoitetaan velalla. Uuden ja van-

han näkemyksen kannattajien mukaan velkaantuneisuus nostaa yrityksen kon-

kurssin todennäköisyyttä, joten yritys joutuu rahoittamaan ainakin osan in-

vestoinneistaan omalla pääomalla.

Klassisessa yhtiöverojärjestelmässä yrityksen voittoa verotetaan kahdenkertai-

sesti. Ensimmäisessä vaiheessa yritystä verotetaan sen tuottamasta voitosta.

Toisessa vaiheessa osakkeenomistajaa verotetaan saamistaan osingoista sekä

osakkeiden myyntivoitosta. Perinteisen näkemyksen (Harberger, 1962, 1966)

keskeinen oletus on se, että osakkeenomistajat hyötyvät osingoista enemmän

kuin osakkeiden arvonnoususta. Hyöty voi tulla esimerkiksi siitä, että osingot

ovat likvidimpiä kuin osakkeiden mahdollinen arvonnousu tulevaisuudessa tai

siitä, että yrityksen johdolle jää vähemmän käytettävää rahaa (valvonta aihe-
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uttaa kustannuksia). Koska osakkeenomistajat haluavat, että yritys jakaa suu-

ren osuuden voitoista osinkoina, niin yritykselle jää vähemmän voittovaroja

käytettäväksi investointien rahoitukseen. Tästä syystä yrityksen marginaali-

investoinnit rahoitetaan osakeanneilla. Perinteisen näkemyksen mukaan osa-

keyhtiön erillinen verotus ja siitä aiheutuva osinkojen kahdenkertainen verotus

nostavat yrityksen investointikustannuksia ja vähentävät siten kiinteitä inves-

tointeja.

Uuden näkemyksen edustajat (esim. King 1974, Auerbach 1979, Bradford

1981) kritisoivat vanhaa näkemystä siitä, että empiirisesti voidaan havaita

yritysten rahoittavan investointinsa mielummin pidätetyillä voitoillaan kuin

osakeannilla. Uuden näkemyksen mukaan yritykset, jotka minimoivat oman

pääoman käyttäjäkustannuksia (user cost of equity capital) rahoittavat inves-

tointinsa voitoilla eivätkä osakeanneilla. Etuna on se, että rahoitettaessa in-

vestoinnit pidätetyillä voittovaroilla yritykset välttävät osinkoveron. Uuden

näkemyksen tuottamat politiikkasuositukset poikkeavat vanhasta näkemyk-

sestä. Uuden näkemyksen mukaan osinkoverotuksen alentaminen ei vaikuta

marginaali-investoinnin kustannuksiin eikä voitonjakoon. Näkemyksen heik-

kous on siinä, että se olettaa osakkeenomistajien ennenpitkää joutuvan osinko-

verotuksen kohteeksi. Mutta jos yritys ostaa omia osakkeitaan, jaettu voitto

verotetaan pääoman myyntivoitosta eikä osingoista. Uuden näkemyksen toi-

nen heikkous kohdistuu oletukseen, jonka mukaan yritys ei odota koskaan to-

teuttavansa osakeantia. Jos oletuksesta luovutaan, osinkoverotus vaikuttaa

myös pidätetyillä voitoilla rahoitettaviin investointeihin (Edwards & Keen

1984).

Kun investoinnit rahoitetaan pidätetyin voitoin tai velalla, niin uuden näke-

myksen mukaan osinkoverotuksella ei ole haitallisia taloudellisia vaikutuksia.

Toisaalta taloudessa on aina myös nuoria, kasvuvaiheessa olevia yrityksiä,

joilla on rajoitetut mahdollisuudet käyttää velkaa tai voittoja rahoituslähteinä.

Sinn (1991) tarkasteli osinkoverotuksen vaikutuksia yrityksen rahoitukseen ja

investointeihin yrityksen perustamis- ja kasvuvaiheessa. Tutkimuksen mukaan

kumpikaan uusi eikä vanha näkemys kuvaa oikein yrityksen alkuvaiheen
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oman pääoman kustannusten määräytymistä. Kustannukset saattavat muodos-

tua korkeammaksi kuin kummankaan näkemyksen mukaan. Jos pidätettyjä

voittoja verotetaan kevyemmin kuin osinkoja, yrityksen kannattaa hankkia

osakerahoitusta vain pienen alkupääoman hankkimiseen. Tämän jälkeen käy-

tetään tulorahoitusta yrityksen kasvattamiseksi optimikokoon. Tulosten mu-

kaan verojärjestelmä saattaa viivyttää yrityksen kasvuvaiheen investointeja.

Verotuksen ja investointien välistä suhdetta käsittelevässä kirjallisuudessa on

julkaisuja, joita on tulostensa perusteella vaikea luokitella mihinkään kolmesta

perusnäkemyksestä. Artikkeleissa mallitetaan tarkemmin verojärjestelmiä ja

otetaan huomioon yhtiöoikeuden erilaisia säännöksiä.

Esimerkkeinä voidaan mainita Keen & Schiantarelli (1991) ja Huber (1994),

jotka selvittivät Ison-Britannian ja Saksan soveltamia yhtiöveron hyvitysjär-

jestelmiä. Artikkeleissa osoitettiin, että järjestelmien vaikutukset voivat olla

perinteisestä ja uudesta näkemyksestä poikkeavia. Kanniainen & Södestren

(1995) ottivat mallissaan huomioon kiihdytetyt poistot (todellinen taloudelli-

nen poistoaste ja verotuksessa hyväksytty poistoaste eroavat toisistaan), yhtiö-

oikeudelliset osingonjakorajoitteet sekä epäsymmetrisen informaation. Tulos-

ten mukaan tietyin oletuksin yhtiöverojen muutoksilla ei ole vaikutusta inves-

tointeihin. Sörensenin (1994) tutkimuksen malli otti huomioon myös osakean-

nin käytön rahoitusmuotona. Tällöin verotuksen neutraalisuustulos ei enää pi-

dä paikkaansa, joten yhtiö- tai osinkoverotuksen kiristäminen nostaa pääoman

kustannuksia ja siten vähentää investointeja.

Edellä esitetty kirjallisuuskatsaus osoittaa, että on olemassa lukuisia teoreetti-

sia perusteita sille, että rahoitus- ja investointipäätökset liittyvät toisiinsa. Teo-

ria ei kuitenkaan anna yksiselitteistä vastausta siihen, miten eri rahoitustekijät

tulisi huomioida ja miten ne vaikuttavat investointeihin. Tämä nostaa empiiri-

sen työn vahvaan asemaan.

2.4.2. Empiiriset tutkimukset rahoitustekijöiden vaikutuksista

Investointeja ja rahoitustekijöitä koskevan empiirisen kirjallisuuden malleissa

lähdetään yleensä liikkeelle yrityksen nettonykyarvosta (NPV), jota maksi-
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moidaan. Investointien kannattavuuslaskelmissa käytetyn nettonykyarvome-

netelmän mukaan investoinnin NPV:n tulee olla suurempi kuin nolla (ks.

myös optioteoreettinen näkökulma nettonykyarvoon, Dixit & Pindyck 1994).

Ensimmäisen kertaluvun ehdoista voidaan ratkaista yrityksen optimaaliset in-

vestoinnit. Ekonometrisissa malleissa pääoman varjohinta on huomioitu kah-

della eri tavalla: käyttämällä informaatiota yhtiön pörssikursseista (Q-mallit)

tai eliminoimalla pääoman varjohinta ja estimoimalla Eulerin yhtälö.

Yleisin menetelmä rahoitustekijöiden vaikutuksen selvittämiseksi on jakaa

aineisto eri luokkiin. Luokittelun tarkoituksena on löytää peruste, jonka mu-

kaan osalla yrityksistä kassavirta vaikuttaa voimakkaammin investointeihin

kuin toisilla yrityksillä. Lähes kaikissa tutkimuksissa luokitteluperuste on va-

littu ad hoc, jolloin käytetty malli ei ainakaan suoraan kerro, miten yritykset

tulisi luokitella. Epäsymmetrisen informaation vaikutusta on pyritty selvittä-

mään jakamalla yritykset esimerkiksi koon, pörssinoteerauksen, iän tai pank-

kisidonnaisuuksien mukaan. Päämies-agentti -ongelmaa on tarkasteltu käyttä-

mällä luokitteluperusteena esimerkiksi johdon osakeomistusta tai omistuksen

keskittyneisyyttä. Seuraavassa esitellään tarkemmin eri mallien pohjalta teh-

tyjä tutkimuksia sekä niissä käytettyjä aineistoja ja luokitteluja.

Q-teoriaan pohjautuvat mallit

Fazzarin, Hubbardin & Petersenin (1988) tutkimuksen tarkoituksena oli sel-

vittää rahoitusrajoitteen vaikutusta investointeihin. Investointiteoreettisena

lähtökohtana käytettiin Q-teoriaa. Aineisto koostui 422 yhdysvaltalaisesta te-

ollisuusyrityksestä, jotka jaettiin kahteen joukkoon sen mukaan, olivatko ne

maksaneet vähän vai paljon osinkoja. Jaon perusteena oli oletus, jonka mu-

kaan paljon osinkoja jakaneet yritykset voivat rahoittaa investointinsa kassa-

virralla ja lisäksi maksaa myös osinkoja. Toisaalta vain vähän osinkoja mak-

saneilla yrityksillä voi olla pula riittävistä kassavaroista ja täten niiden inves-

tointisuunnitelmat voivat jäädä toteuttamatta riittävien kassavarojen puuttees-

sa. Tutkimuksen empiiristen tulosten mukaan investoinnit riippuvat merkittä-

västi yrityksen tuottamasta kassavirrasta. Vaikutus oli selvin yrityksillä, joiden

jakamat osingot olivat pieniä. Kassavirta vaikutti erityisen voimakkaasti myös
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nuorten ja pienten yritysten investointikäyttäytymiseen. Estimoituihin mallei-

hin lisättiin myös kiihdytinvaikutus eli tuotoksen muutos sekä pääoman käyt-

täjäkustannus (user cost), mutta yrityksen voitto oli silti merkittävä tekijä in-

vestointien määräytymisessä. Fazzarin et. al. johtopäätöksenä oli, että erilaiset

rahoitustekijät vaikuttavat yrityksen investointeihin. Lisäksi tämä vaikutus oli

erilainen eri yrityksillä. Yritykselle ei ole siis samantekevää, käyttääkö se in-

vestointiensa toteutukseen sisäistä vai ulkoista rahoitusta.

Osingonjaon lisäksi investointitutkimuksissa on käytetty myös muita luokit-

teluperusteita rahoitusrajoitteisille yrityksille. Osinkojen sijasta yritykset on

luokiteltu esimerkiksi yritysten pankkisidonnaisuuksien3 perusteella (Hoshi,

Kashyap ja Scharfstein 1991). Läheiset pankkisidonnaisuudet omaavilla yri-

tyksillä oletettiin olevan vähemmän rahoitusrajoitteita kuin yrityksillä, joilla

sidonnaisuuksia ei ole. Perusteena oli oletus epäsymmetrisestä informaatiosta

yritysten ja rahoittajien välillä. Yrityksillä, joilla ei ole pankkisidonnaisuuksia,

ja niiden rahoittajilla on erilainen kuva yrityksen tilasta ja mahdollisuuksista.

Empiiristen tulosten mukaan pankkisidonnaisilla yrityksillä kassavirran mer-

kitys investointien selittäjänä oli pienempi kuin vertailuryhmän yrityksillä.

Tutkimuksessa hylättiin hypoteesi, jonka mukaan kassavirta ei sisällä lisäin-

formaatiota, kun investointeja selittävässä mallissa on mukana Q-muuttuja.

Hypoteesi hylättiin kaikissa ryhmissä riippumatta niiden pankkisidonnaisuuk-

sista.

Eulerin yhtälöön perustuvat mallit

Q-muuttujan käytön heikkous on siinä, että sen määrittämisessä tarvitaan tie-

toa yrityksen markkina-arvosta. Käytännössä tämä rajoittaa aineiston vain

pörssiyrityksiin. Vaihtoehtoisesti pääoman varjohinta voidaan eliminoida yh-

distämällä ensimmäisen kertaluvun ehdot ja estimoida näin saatu Eulerin yh-

tälö (Gertler, Hubbard & Kashyap 1991).

                                                          
3 Suomessa on aikaisemmin ollut yleistä, että suuryhtiöiden hallituksessa on ol-

lut mukana rahoituslaitosten edustajia. Tarkkaa tietoa eri yhtiöiden pank-

kisidonnaisuuksista ei tietääkseni ole helposti saatavilla (ks. kuitenkin Hakala

1997, jonka työssä on selvitetty pörssiyritysten omistusrakennetta).
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Gertlerin et. al. (1991) mallissa informaation oletettiin olevan epäsymmetristä,

joten lainanottajalla ja lainanantajalla oli erilaiset tiedot. Tutkimuksen empiiri-

sessä osassa käytettiin aikasarja-aineistoa. Tulosten perusteella epäsymmetri-

nen informaatio nosti yrityksen korkokustannuksia ja tätä kautta vähensi in-

vestointeja. Whitedin (1992) käyttämässä mallissa lievennettiin alkuperäisiä

oletuksia tuotantofunktiosta siten, että skaalatuottojen ei tarvinnut olla vakioi-

sia ja yrityksellä voi olla monopolivoimaa. Aineisto koostui 325 yhdysvalta-

laisesta yrityksestä. Rahoitusrajoitteen vaikutus pyrittiin saamaan esiin jaka-

malla yritykset erilaisiin luokkiin. Jakoperusteina käytettiin velkojen suhdetta

taseen loppusummaan sekä korkojen suhdetta käyttökatteeseen. Tulosten mu-

kaan rahoitukseen liittyvät selittäjät saivat tilastollisesti merkittäviä arvoja

yrityksillä, jotka oletettiin a priori rahoitusrajoitteisiksi. Näitä yrityksiä olivat

sellaiset yritykset, jotka olivat korkeasti velkaantuneita tai joiden korkomenot

olivat suuret.

Useissa investointia ja niiden rahoitusta koskevissa tutkimuksissa yritykset on

luokiteltu siten, että rahoitusrajoitteisiksi määritetyt yritykset eivät vaihtele

ajan mukana eli yritykset on luokiteltu tiettyyn ryhmään koko tarkasteltavaksi

ajaksi. Hubbardin, Kashyapin & Whitedin (1995) tutkimuksen keskeinen ero

verrattuna useisiin aikaisempiin tutkimuksiin oli se, että rahoitusrajoitteiset

yritykset vaihtelivat ajan mittaan. Toisin sanoen yrityksen on joinakin hetkinä

helppo saada rahoitusta ja toisaalta taas jonakin toisena hetkenä rahoituksen

saatavuus rajoittaa yrityksen toimintaa. Yritykset jaettiin eri luokkiin niiden

jakamien osinkojen sekä yritysten iän perusteella. Tulosten mukaan täydelliset

pääomamarkkinat olettava neoklassinen malli toimii yrityksillä, jotka maksa-

vat korkeita osinkoja. Lisäksi malli toimii yrityksillä, jotka maksavat alhaisia

osinkoja, mutta ovat iältään vanhoja. Rahoitustekijöillä on vaikutusta sellais-

ten yritysten investointeihin, jotka eivät kuulu edellä mainittuihin luokkiin.

Investointikirjallisuudelle on tyypillistä, että yritykset on luokiteltu rahoitus-

rajoitteisiksi jonkin kriteerin mukaan. Tämän kriteerin käytölle ei yleensä ole

esitetty vahvoja teoreettisia perusteita. Bondin & Meghirin (1994) tutkimuk-

sessa yritysten luokitteluperustetta ei valittu ad hoc, vaan teoreettinen malli

tuotti luokitteluperusteen, jonka mukaan osa yrityksistä luokiteltiin rahoitus-
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rajoitteisiksi. Empiirisessä osassa tarkasteltiin Ison-Britannian yritysten in-

vestointeja vuosina 1974-1986. Kassavirta ei saanut tilastollisesti merkitsevää

arvoa perusryhmän yrityksillä, kun rahoitusrajoitteisten yritysten tapauksessa

kassavirta sai tilastollisesti merkitsevän arvon.

Taulukkoon (2.1) on koottu sellaisten tutkimusten tulokset, jotka ovat perustu-

neet samanlaiseen estimoitavaan yhtälöön kuin Bondin & Meghirin (1994)

tutkimuksessa.

Taulukko 2.1. Eulerin yhtälöön perustuvien mallien tulosten vertailu.

Tutkimus Aineisto Keskeiset luokittelupe-
rusteet rahoitusrajoit-
teelle

Poikkeaako kassavirran merkitys
rahoitusrajoitteisilla yrityksillä?

Bond &
Meghir
(1994)

Iso-
Britannia

Osingot ja osakeannit Kassavirran merkitys oli suurempi
silloin, kun yritys ei tee osakeantia,
mutta jakaa poikkeuksellisen suu-
ret osingot.

Rondi et. al
(1994)

Italia Valtio-omisteiset yri-
tykset, pörssiyritykset ja
yksityiset ei-
pörssiyritykset

Kassavirran vaikutus oli suurempi
valtio-omisteisilla yrityksillä ja
pörssiyrityksillä.

Cho (1996) Korea Teollisuusryhmittymään
kuuluminen, ikä, pa-
nostus vientiin, koko ja
toimiala

Kassavirta ei ollut tilastollisesti
merkittävä tekijä minkään luokit-
telun mukaan.

Hansen &
Lindberg
(1997)

Ruotsi Osinkojen määrä ja
yritysten koko

Kassavirta nosti pienten ja kes-
kisuurten yritysten investointeja.
Osingonjaon suuruudella ei ollut
vaikutusta kassavirran merkityk-
seen.

Rondi et. al. (1994), Cho (1996) ja Hansen & Lindberg (1997) estimoivat sa-

manlaisen yhtälön kuin Bond & Meghir (1994). Rondi et. al. (1994) tarkasteli-

vat italialaisten yritysten investointeja vuosina 1958-1988. Yritysten luokitte-

luperusteina käytettiin omistusmuotoa ja osinkoja. Valtio-omisteisten yritysten

sekä pörssiyhtiöiden investoinnit riippuivat osittain niiden tuottamista kassa-

virroista. Kun taas yksityisten ei-pörssiyhtiöiden kassavirta ei selittänyt in-

vestointeja. Artikkelin mukaan tulokset voivat johtua siitä, että valtio-

omisteisten yhtiöiden tavoitteena ei ole pelkästään voiton maksimointi vaan
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niillä on myös poliittisia tarkoitusperiä. Pörssiyhtiöiden kassavirran vaikutus

investointeihin voi puolestaan johtua niiden asettamista osinkojen tavoite-

tasoista. Korkeat osingot vähentävät käytössä olevaa rahaa ja saattavat siten

aiheuttaa rahoitusrajoitteen.

Cho (1996) tarkasteli korealaisia yrityksiä vuosina 1982-1991. Yritykset jaet-

tiin luokkiin viidellä eri perusteella. Luokittelukriteereinä olivat teollisuus-

ryhmään kuuluminen, yrityksen ikä, panostus vientiin, koko sekä yrityksen

toimiala. Rahoitusrajoitteisiksi luokiteltujen yritysten kassavirran kerroin ei

poikennut vertailuryhmän yrityksistä minkään eri luokittelun mukaan. Eulerin

yhtälöön perustuva malli ilman rahoitusrajoitteita toimi parhaiten teollisuus-

ryhmään kuuluvilla yrityksillä. Ryhmien ulkopuolella olevien yritysten koh-

dalla malli ei toiminut kovin hyvin. Erot kohdistuivat viivästetyn investoinnin

kertoimen arvoihin, mutta eivät kassavirran kertoimeen. Hansenin ja Lindber-

gin (1997) käyttämä aineisto koostui ruotsalaisista yrityksistä vuosina 1979-

1994. Saatujen tulosten mukaan kassavirta lisäsi pienten ja keskisuurten yri-

tysten investointeja, mutta sillä ei ollut vaikutusta suurten yritysten investoin-

tikäyttäytymiseen

Miksi kassavirta ja rahoitusrajoitteet vaikuttavat investointeihin?

Kaikki edellä kuvatut tutkimukset osoittavat, että ainakin osa yrityksistä käyt-

tää investointiensa rahoitukseen ennemmin sisäistä kuin ulkoista rahoitusta.

Oliner & Rudebusch (1992) pyrkivät löytämään selityksen tälle käyttäytymi-

selle. Heidän mukaansa ensisijainen sisäisen rahoituksen käyttö johtuu epä-

symmetrisestä informaatiosta rahoittajien ja lainanottajien välillä. Epäsymmet-

risen informaation ongelman kohtaavat yritykset olivat tyypillisesti nuoria

yrityksiä. Samankaltaiseen tulokseen päätyivät myös Gertler & Gilchrist

(1994). Tutkimuksen mukaan kassavirta vaikuttaa varsinkin pienten yritysten

projektien toteutukseen.

Epäsymmetrisen tietämyksen ongelmat voivat olla erilaisia eri yrityksissä.

Vanhan yrityksen kohdalla rahoittajilla on ehkä kokemuksia yrityksen aikai-

semmista hankkeista ja niiden onnistumisesta. Vastaavasti omistuksen keskit-

tyneisyys sekä johonkin teollisuusryhmittymään kuuluminen voivat helpottaa
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viestinnän uskottavuudesta johtuvia ongelmia (Chirinko & Schaller 1995). Jos

yrityksen omistus on keskittynyt vain muutamille osakkeenomistajille, niin

nämä suuromistajat kykenevät valvomaan johtajien päätöksiä. Tällöin johta-

jilla on kannuste toimia osakkeenomistajien etujen mukaisesti eli maksimoida

osakkeenomistajien varallisuutta. Yhteinen tavoite vähentää puolestaan infor-

maation oikeellisuuteen liittyvää epävarmuutta. Teollisuusryhmittymään kuu-

luvat yritykset ovat sidoksissa toisiinsa joko omistusosuuksien tai joidenkin

muiden tekijöiden välityksellä. Ryhmään kuuluvat yritykset voivat myös saada

rahoitusta muilta ryhmään kuuluvilta. Chirinkon & Schallerin (1995) mukaan

kassavirran merkitys investointeihin aiheutuu epäsymmetrisen tietämyksen

kautta. Viestinnän vaikutukset tulivat selvimmin esille, kun yritysten luokitte-

luperusteina käytettiin omistuksen keskittyneisyyttä sekä teollisuusryhmään

kuulumista.

Kaplanin & Zingalesin (1995) mukaan investointien ja kassavirran välinen

yhteys johtuu etupäässä yrityksen johdon asenteesta riskiin. Aineisto koostui

yrityksistä, jotka Fazzarin et. al. (1988) tutkimuksessa oli luokiteltu rahoitus-

rajoitteisiksi. Aineistoon lisättiin yritysten vuosikertomuksista saatu tieto, jos-

sa yrityksen hallitus kertoi rahoitustilanteesta. Tämän perusteella yritykset ja-

ettiin kahteen ryhmään rahoitusasemansa mukaan. Tulosten mukaan inves-

tointien ja kassavirran välinen suurempi riippuvuus ei johdu rahoitusrajoit-

teesta vaan eräs syy saattaa olla johtajien asenne riskiin. Näiden yritysten joh-

tajat ovat tyypiltään riskinkarttajia, jolloin he investoivat silloin, kun yritys

pystyy rahoittamaan hankkeensa kassavirrallaan. Tämän perusteella investoin-

nit riippuvat kassavirrasta, koska yrityksen johtajat haluavat välttää lainasta

aiheutuvaa likviditeettikriisiä ja siten konkurssin uhkaa.

Investointeja ja rahoitustekijöitä koskevaa empiiristä kirjallisuuden eräs heik-

kous on se, että yritykset luokitellaan rahoitusrajoitteisiksi jonkin ennakko-

oletuksen kuten koon, osinkojen tai pankkisidonnaisuuden mukaan (Schianta-

relli 1996). Faroque & Ton-That (1995) käyttivät ennakko-oletusten lisäksi

menetelmää, jossa luokitteluperuste määritettiin empiirisesti. Tutkimuksen ai-

neistona käytettiin 300 kanadalaista yritystä, jotka kaikki olivat pörssiyrityk-

siä. Ennakko-oletusten mukaan tehtyjen mallien tulokset olivat ristiriitaisia,
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jolloin rahoitusrajoitteen vaikutus investointeihin jäi epäselväksi. Paremman

luokitteluperusteen selvittämiseksi estimoitiin rajoittamattomia malleja. Par-

haimmaksi luokitteluperusteeksi osoittautui Q-muuttuja, joka kuvaa yrityksen

investointimahdollisuuksia tulevaisuudessa.

Rahoituspolitiikan määräytymistä sekä rahoituspolitiikan ja investointien vä-

listä yhteyttä on Suomessa tutkittu melko vähän. Varsinkin velkaantumisen

vaikutukset investointeihin ovat jääneet epäselviksi. Virolaisen (1990) tutki-

muksessa tarkasteltiin suomalaisten yritysten rahoituspolitiikkaan vaikuttavia

tekijöitä. Empiirisessä osassa käytetty aineisto jaettiin kahtia sen mukaan, mi-

ten yritykset olivat käyttäneet erilaisia voitontasauskeinoja suhteessa niiden

maksimaaliseen verotuksessa hyväksyttyyn käyttöön. Tulosten mukaan yrityk-

sillä, joilla on käyttämättömiä voitontasauskeinoja velanotto riippuu yrityksen

pääomakannasta. Vertailuryhmän yrityksillä velanotto riippuu puolestaan yri-

tyksen tuottamasta voitosta. Hansénin (1994) tutkimuksessa selvitettiin

‘Pecking Order’-hypoteesin paikkansapitävyyttä suomalaisella aineistolla. Ta-

voitteena oli vastata kahteen kysymykseen. Ensinnäkin pyrkivätkö yritykset

noudattamaan seuraavaa järjestystä rahoituspäätöksissään: sisäinen rahoitus,

lainanotto ja osakeanti. Toiseksi merkitseekö osakeannin julkaiseminen aina

huonoa uutista. Toisin sanoen laskevatko yrityksen pörssikurssi sen jälkeen,

kun tieto osakeannista on julkistettu. Tulosten mukaan suurin osa tutkittavista

yrityksistä ei noudata rahoituspäätöksissään rahoitushierarkian olettamaa jär-

jestystä. Pikemminkin näillä yrityksillä näyttää olevan tietty velkaantunei-

suustaso, johon ne pyrkivät4. Rahoitushierarkiaa noudattavat yritykset olivat

tyypillisesti sellaisia, jotka kärsivät eniten epäsymmetrisestä informaatiosta.

Suomessa on selvitetty myös velkaantuneisuuden ja investointien välistä yhte-

yttä. Tulokset ovat hieman ristiriitaisia. Kajanojan (1995) mukaan velkaantu-

minen vähentää ei-teollisten yritysten investointeja. Toisaalta velkaantumisella

ei ollut vaikutusta teollisten yritysten investointeihin. Mäkelän et. al. (1995)

tutkimuksessa selvitettiin aikasarja-aineistolla metalli- ja metsäteollisuuden

                                                          
4 Vuonna 1997 ja 1998 useat suomalaiset suuryritykset ovat asettaneet omava-

raisuustavoitteekseen 40 %.
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investointikäyttäytymistä. Velkaantuminen vähensi metsäteollisuuden inves-

tointeja, mutta metalliteollisuuden investointeihin sillä ei ollut vaikutusta.

Brunila (1994) on puolestaan tarkastellut paneeliaineistolla investointituoton

epävarmuuden ja rahoitukseen liittyvän riskin vaikutusta investointikäyttäy-

tymiseen. Tutkimuksessa käytetyn teoreettisen mallin mukaan, jos korko ei

vastaa investointeihin liittyvää riskiä, investoinnit riippuvat koron ja kysyntä-

tekijöiden lisäksi yrityksen velkaantuneisuudesta. Tällöin velkaantuneisuuden

kasvu vähentää investointeja ja osake- ja tulorahoituksen kasvu puolestaan

lisää investointeja5. Paneeliaineistolla saadut empiiriset tulokset tukivat teo-

reettisen mallin tuomia päätelmiä. Ali-Yrkön (1995) tutkimuksessa käytettiin

mallia, jossa investoinnit määräytyvät tuotoksen muutoksesta, yrityksen voi-

tosta, suhteellisista hinnoista sekä odotetusta kapasiteetin käyttöasteesta. Ai-

neisto koostui 127 yrityksestä, jotka toimivat metsä-, metalli,- elintarvike- ja

kemianteollisuuden aloilla sekä lisäksi monialayrityksistä.  Tulosten mukaan

investoinnit riippuivat eniten yritysten tuottamasta voitosta. Lisäksi yritykset

jaettiin kahteen ryhmään sen mukaan, mikä niiden velkaantumisaste oli. Vel-

kaantumisasteen mittarina käytettiin käyttökatteen suhdetta kokonaisvelkoihin.

Tulosten mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten investoinnit riippuivat selvästi

enemmän voitosta kuin rajoittamattomien yritysten investoinnit.

                                                          
5 Käytännössä rahoitusrajoite voi syntyä joko niin, että yritys ei saa rahoitusta

haluamaansa määrää tai niin, että rahoitusrajoite tulee yritykseltä itseltään. Täl-

löin johdon tai omistajien riskiäkarttava asenne estää lainarahoituksen käytön.
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2.5.  Johtopäätökset aikaisemmista tutkimuksista

Kiinteitä investointeja selittävät teoriat voidaan jakaa karkeasti neljään pää-

luokkaan, jotka ovat kiihdytinteoria, neoklassinen investointiteoria sekä Tobi-

nin Q-teoria. Viimeaikoina on yleistynyt myös investointien optioteoreettinen

näkökulma, jota soveltava empiirinen tutkimus on vielä vähäistä. Empiirisissä

tutkimuksissa kaikilla kolmella ensiksi mainitulla on kyetty selittämään in-

vestointeja kohtuullisen hyvin. Investoinnit riippuvat siis ainakin jossain mää-

rin kaikista näiden kolmen teoreettisen mallin sisältämistä tekijöistä.

Tämän tutkimuksen empiirisessä osassa testataan Bondin & Meghirin (1994)

kehittämää mallia. Tämän mallin hyvänä puolena on se, että siinä on teoreetti-

sesti johdettu useiden eri tekijöiden vaikutus investointeihin. Lisäksi malli

tuottaa luokittelukriteereitä, joiden perusteella osa yrityksistä luokitellaan ra-

hoitusrajoitteisiksi. Samaa mallia ovat käyttäneet myös (Cho 1996 ja Rondi et.

al. 1994).

Keskeinen ongelma aikaisemmassa investointeja ja niiden rahoitusta koske-

vassa empiirisessä kirjallisuudessa on rahoitusrajoitteisten yritysten luokittelu-

perusteessa. Osa yrityksistä on luokiteltu rahoitusrajoitteisiksi, mutta tämän

jälkeen ei ole varmistettu, löytyykö luokitteluperusteelle empiiristä tukea. Toi-

nen seikka, johon ei ole kiinnitetty riittävästi huomiota on pääoman käyttäjä-

kustannuksen käsittely. Yrityksille ei ole laskettu yrityskohtaista käyttäjäkus-

tannusta, jonka kuitenkin voidaan olettaa vaikuttavan investointeihin.

Viimeaikainen investointiteoreettinen kirjallisuus on keskittynyt rahoitusteki-

jöiden merkitykseen investointikäyttäytymisessä. Vaikutukset voivat syntyä

epäsymmetrisestä tietämyksestä, eturistiriidoista eri osapuolten välillä sekä

verotuksesta. Empiirisessä tutkimuksessa yritysaineistojen käyttö on mahdol-

listanut rahoitustekijöiden ja investointien välisen yhteyden selvittämisen.

Tutkimukset ovat vahvistaneet käsitystä, jonka mukaan rahoitustekijät vaikut-

tavat voimakkaasti investointeihin.

Yritysaineistojen käytön toinen etu on, että niiden avulla voidaan huomioida

yritysten erilainen käyttäytyminen. Voidaanhan olettaa, että yritysten johtajien

ja työntekijöiden tavat, käyttäytyminen ja arvostukset poikkeavat toisistaan.
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Useimmissa aikaisemmissa tutkimuksissa investointeja on tarkasteltu toimi-

alatasolla tai koko talouden tasolla, joten yrityskohtaista erilaista käyttäyty-

mistä ei ole voitu huomioida. Näissä tapauksissa yrityksiä käsitellään homo-

geenisena joukkona, jolloin niiden käyttäytymisen oletetaan olevan saman-

laista. Yritystasoisen aineiston avulla voidaan ottaa huomioon yritykselle tyy-

pilliset ominaisuudet.
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3. Rahoitusrajoitteen huomioiva empiirisesti tes-

tattava malli

Tässä kappaleessa esitetään empiirisesti testattavat mallit, jotka on estimoitu

luvussa viisi. Tarkastelun lähtökohtana on Bondin & Meghirin (1994) artikkeli

‘Dynamic Investment Models and Firm’s Financial Policy’.

Mallissa lähdetään liikkeelle oletuksesta, jonka mukaan yritys pyrkii maksi-

moimaan tulevan voittovirtansa nykyarvoa. Tämä voitto kuvaa myös yrityksen

nykyarvoa. Mallissa huomioidaan myös pääomakannan muuttamisesta aiheu-

tuvat kulut eli sopeutumiskustannukset. Yrityksen nykyarvon maksimoinnin

rajoitteena toimii pääoman kertymistä kuvaava yhtälö. Optimointiongelmasta

johdettu Eulerin yhtälö ilmaisee yrityksen optimaalisen investointiuran. Tä-

mänkaltainen perinteinen investointimalli olettaa, että yrityksellä on käytettä-

vissään rajattomasti eri rahoituslähteitä ja että sisäisen sekä ulkoisen rahoituk-

sen kustannukset ovat yhtä suuret. Lisäksi rahoituksen kustannukset ovat ek-

sogeenisia yritykselle. Tällöin yrityksen rahoituspolitiikalla ei ole merkitystä

yrityksen investointikäyttäytymisessä.

Rahoitustekijöillä laajennettu malli olettaa investointi- ja sen rahoituspäätök-

sen liittyvän kiinteästi toisiinsa, jolloin yritys joutuu samanaikaisesti päättä-

mään investointihankkeesta sekä tämän rahoituksesta. Yrityksen rahoituspoli-

tiikalla saattaa olla merkittävä rooli investointipäätöksessä, jos eri rahoitus-

muotojen kustannukset vaihtelevat. Tulorahoitusta kannattaa käyttää osakean-

nin sijasta, jos pääoman myyntivoittoa verotetaan kevyemmin kuin osinkoja

tai jos osakeannin toteuttamisesta aiheutuu suuria kustannuksia6. Lainan otta-

misesta aiheutuvat kustannukset vaihtelevat velkaantumisen myötä. Kasvava

velkaantuneisuus lisää konkurssin todennäköisyyttä, joten lainan kustannukset

nousevat yrityksen velkaantuessa. Toisaalta korkokustannusten verovähennys-

                                                          
6 Bond & Meghir (1994) ovat tehneet mallinsa käyttäen pohjana Iso-

Britanniassa käytettyä verojärjestelmää. Suomen verojärjestelmän tarkka malli-

tus on erittäin hankalaa, sillä yritys- ja pääomatuloverotuksemme on muuttunut

monta kertaa viimeisen 15 vuoden aikana (ks. liite 2 sekä Myhrman et al.

(1995).
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oikeus kannustaa yritystä velkaantumaan ainakin silloin, kun yrityksen vel-

kaantumistaso on alhainen.

Teoreettinen malli tuottaa empiirisesti testattavia vaikutuksia, jotka liittyvät

rahoitusrajoitteeseen.

3.1. Teoreettisen perusmallin esittely

Yrityksen tavoitteena on maksimoida tulevien voittojen nykyarvoa Vt  (eli

yrityksen diskontattua arvoa) periodin t alussa.

[ ]V K K L I E V Kt t
L I

t t t t
t

t t t
t t

( ) max{ ( , , ) ( ) }
,

- + +
= +1 1 1p b (3.1)

Yrityksen voitto p(... ) riippuu käytetyistä tuotannontekijöistä. Tuotannonte-

kijöitä, joita voidaan muuttaa ilman sopeutumiskustannuksia merkitäänLt :llä.

Nämä ovat siis muuttuvia kustannuksia. Pääoman määrä ajanjaksolla t on Kt ,

joka määräytyy pääoman kertymisyhtälön mukaan eli K K It t t= - +
-

( )1 1d ,

missä d  on pääoman poistoaste. Bruttoinvestoinnit I t  tehdään kunkin pe-

riodin alussa ja ne osallistuvat välittömästi tuotantoon. Merkitään yrityksen

nimellistä tuottovaatimusta periodien t ja t+1 välillä rt :llä, jolloin yrityksen

diskonttaustekijä bt
t
+1 voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon bt

t
+1=1 1/ ( )+ rt .

Odotukset [ ]Et L  perustuvat käytettävissä olevaan tietoon ajanjaksolla t. Tie-

don oletetaan olevan symmetristä ja yrityksen tavoitteena on maksimoida yri-

tyksen arvoa. Malli olettaa lisäksi, että osakkeenomistaja on riskineutraali, jo-

ten korko rt  on yhtä suuri kuin riskittömän vaihtoehdon tuottoprosentti (ei ve-

roja). Nämä prosentit ovat yritykselle eksogeenisia.

Käyttämällä verhokäyräteoreemaa saadaan yhtälöstä (3.1) johdettua
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missä l ¶ ¶t t tV K=
-

/ 1  on pääoman varjohinta. Ensimmäisen kertaluvun ehto

optimaaliselle investoinneille voidaan kirjoittaa

( )1 0- æ
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+ =d
¶p
¶

l
I t

t (3.2b)

Käyttämällä hyväksi yhtälöitä (3.2.a) ja (3.2.b) empiirisesti testattava inves-

tointimalli voidaan muodostaa monella eri tavalla. Ensimmäiseksi differens-

siyhtälö 3.2a voidaan ratkaista eteenpäin ja estimoida pääoman varjohinta l t

käyttämällä hyväksi pääoman rajatulon ennusteita (Abel & Blanchard 1986).

Toiseksi yhtälö 3.2a on samankaltainen kuin Q-teorian mukainen investointi-

malli (Summers 1981, Hayashi 1982). Käyttämällä hyväksi rahoitusmarkki-

noista saatavaa informaatiota voidaan l t  mitata. Tämän menetelmän käyttö

edellyttää lisäoletuksia koskien voittofunktiota sekä yrityksen arvon määräy-

tymistä. Riittävät ehdot voittofunktion p(... ) lineaarisuudelle ovat markki-

noilla vallitseva täydellinen kilpailu, skaalatuottojen vakioisuus sekä lineaari-

sesti homogeeniset sopeutumiskustannukset. Lisäksi on oletettava, että yrityk-

sen pörssissä määräytynyt arvo on syntynyt yrityksen nykyarvon Vt  mukaan,

kuten yhtälössä 3.1 oletetaan.

Kolmas vaihtoehto optimaalisen investointiuran saamiseksi on eliminoida l t

yhdistämällä yhtälöt (3.2a) ja (3.2b) sekä kirjoittaa Eulerin yhtälö seuraavasti:
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Yhtälö 3.3 voidaan nyt estimoida käyttämällä odotusarvojen sijasta toteutu-

neita arvoja. Olettamalla odotukset rationaalisiksi voidaan estimoida yhtälön

parametrit käyttämällä GMM-menetelmää. Yhtälö 3.3 huomioi odotukset il-

man, että niitä mallitetaan eksplisiittisesti. Tätä lähestymistapaa on käyttänyt
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esimerkiksi Abel (1980) sekä Shapiro (1986), ja sitä käytetään myös tässä tut-

kimuksessa.

Edellä esitetty investointien määräytymisen perusmalli ei huomioi yrityksen

rahoituspolitiikkaa. Tällöin oletetaan, että yrityksen rahoituspäätökset eivät

vaikuta yrityksen markkina-arvoon, joten Modigliani-Miller -teoreema pätee.

3.2. Investoinnit ja yrityksen rahoituspolitiikka

Yrityksen rahoituspolitiikalla voi olla merkittävä vaikutus investointeihin, jos

eri rahoitusvaihtoehtojen kustannukset poikkeavat toisistaan (‘Pecking Order’,

Myers 1984). Esimerkiksi osakeannin toteuttaminen saattaa aiheuttaa merkit-

täviä transaktiokustannuksia, jolloin sisäisen rahoituksen käyttö on edullisem-

paa kuin osakeannin toteuttaminen. Lainan aiheuttamat kustannukset ovat

kaksitahoiset. Alhaisen velkaantumisasteen yrityksellä on kannuste ottaa lai-

naa, jos se on verotuksen kannalta edullista. Toisaalta velkaantumisasteen

noustessa konkurssin todennäköisyys lisääntyy. Jos konkurssi aiheuttaa kus-

tannuksia, korkeasti velkaantuneet yritykset pyrkivät vähentämään lainojen

käyttöä ja rahoittavat investointinsa esimerkiksi tuottamallaan kassavirralla.

Jos siis sisäisen rahoituksen käyttö on yritykselle edullista, se saattaa olla mer-

kittävä investointeja selittävä tekijä.

Rahoitushierarkia-malli

Tässä kappaleessa perusmallia laajennetaan huomioimalla eri rahoitusvaih-

toehtojen erilaiset kustannukset. Informaation oletetaan olevan edelleen sym-

metristä, joten rahoittajilla ja lainanottajilla on käytettävissään samat tiedot.

Mallin mukaan sisäisen kassavirran ja osakeannin välinen kustannusero voi

johtua kahdesta tekijästä. Ensiksi verotuskäytäntö voi olla erilaista myynti-

voittojen ja osinkotulojen suhteen. Toiseksi osakeannin toteuttaminen aiheut-

taa transaktiokustannuksia. Periodilla t marginaalisen osakkeenomistajan

osinko- ja korkotulojen veroprosentti on mt . Osakkeenomistaja saa osingon
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qt , kun yritys jakaa yhden yksikön verojen jälkeisestä voitostaan. Määritetään

efektiivisen myyntivoiton veroasteen zt  kuvaavan marginaalisen osakkeen-

omistajan maksaman myyntivoittoveroasteen nykyarvoa periodien t ja t-1 vä-

lillä. V t+1  kuvaa tämän veron arvoa periodilla t+1.7 Riskittömien arvopaperien

korkotasoa ajanjaksojen t  ja t+1 välillä merkitään it :llä.

Pääomamarkkinoiden arbitraasiehto (sijoittajan näkökulma) muodostuu nyt

seuraavasti:

[ ] [ ]

[ ] [ ]

1 1 11

1 1 1

+ - ´ - - +

= - - -

+

+ + +

( ) ( )

( )

m V m D N

E V E V V N

t t t t t t t

t t t t t t t

i q

V
, (3.4)

missä periodilla t maksettuja osinkoja merkitäänDt :llä ja Nt  kuvaa osakean-

nin arvoa. Ratkaisemalla yhtälö (3.4) eteenpäin saadaan johdettua yrityksen

nykyarvo ajanjaksolla t.

V E D Nt t t j
t

t j t j t jj
= -é

ëê
ù

ûú
+ + + +

=

¥

å b g(
0

(3.5)

Verotustekijä g qt t t tm z= - -( ) / ( )1 1  kuvaa osinkojen verotusta suhteessa

osakkeiden myyntivoittoon. Diskonttaustekijä bt j
t

i
j

t ir
+ = + -

-= Õ +1 1
11( )  ajanjak-

soille j³ 1 ja bt
t = 1 on vastaava kuin perusmallissa, mutta diskonttokorko on

nyt r mt t t t= - -
+ +

( ) / ( )1 11 1i V .

Yrityksen, joka ottaa velkaa yhdeksi periodiksi, varojen käyttö ja lähteet muo-

dostuvat seuraavasti:

[ ]D f N B i Bt t t t t t t t= + - + - + -
- -

p t( ) ( )1 1 1 1 1       (3.6)

Yrityksen maksamat osingot muodostuvat voitosta, johon lisätään osakean-

nista saatu oman pääoman lisäys sekä uudet lainat. Tämän jälkeen summasta

vähennetään edellisen ajanjakson lainojen kuoletukset. Osakeannista aiheutu-

                                                          
7 Tällöin myös z mt t t t= + -

+ +
V i1 11 1/ ( ( ) )
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via transaktiokustannuksia per osake merkitään ft :llä ja tt  kuvaa yritysvero-

prosenttia. Edellisen periodin velan Bt-1  korkoprosentti on it-1 .

Yrityksen lainanotto aiheuttaa konkurssin mahdollisuuden. Velkaantumisaste

vaikuttaa sekä konkurssin todennäköisyyteen että rahoittajien vaatimaan kor-

kotasoon. Yrityksen ajauduttua konkurssiin sen omistus siirtyy osakkeen-

omistajilta velkojille, kuitenkin siten, että konkurssi aiheuttaa uponneita kus-

tannuksia Xt . Tällöin yrityksen arvo muodostuu seuraavan yhtälön mukaisesti

(ks. Bond & Meghir):
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Yhtälössä (3.7) qt
t
+1 :llä merkitään todennäköisyyttä, että yritys menee kon-

kurssiin periodilla t+1. Lainanantajan korkotuloista maksettavaa veroprosent-

tia  merkitään mt
B :llä.

Yhtälön (3.7) osatekijät voidaan tulkita seuraavasti. Ensimmäinen rivi ilmaisee

sellaisen yrityksen markkina-arvon, joka ei ota velkaa ajanjaksolla t eikä siitä

eteenpäin. Toinen rivi kuvaa edellisen periodin velan lyhennyksiä. Kolmas rivi

kertoo odotettujen konkurssikustannusten nykyarvon. Kaksi viimeistä riviä

kuvaavat velanottamisesta koituvia verotukseen liittyviä etuja.

Tätä yhtälöä maksimoidaan ehdoilla, joiden mukaan osingot ja osakeannit ei-

vät ole negatiivisia

Dt ³ 0 (3.8)

Nt ³ 0 , (3.9)
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joita vastaavat Kuhn-Tucker -kertoimet ovat l t
D  ja lt

N . Konkurssin todennä-

köisyys qt
t
+1  sekä lainan korko i riippuvat termistä ( / )B p Kt t

I
t , missä pää-

oman hintaa merkitään pt
I :llä. Lisäksi konkurssista aiheutuvat kustannukset

Xt  riippuvat lainatusta määrästä Bt .

Tässä tapauksessa optimaalisen investointiuran määräävä Eulerin yhtälö muo-

dostuu seuraavaksi.
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, missä
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Ensimmäisen kertaluvun ehdosta saadaan osakeannin optimaalinen taso.

l g lt
N

t t
D

tf= - + - +( )( )1 1 (3.11)
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Mallin tuottamat empiirisesti testattavat  päätelmät

Yhtälöstä (3.10) voidaan tehdä useita päätelmiä, jotka liittyvät yrityksen käyt-

täytymiseen. Tarkastellaan ensimmäiseksi yritystä, joka ei ota velkaa. Julkai-

semalla uusia osakkeita määrän ( )1 1- -ft  yritys voi maksaa osakkeenomista-

jille yhden lisäyksikön osinkoja, joiden arvo on g t . Yritys pyrkii käyttämään

investointiensa rahoitukseen sisäistä kassavirtaa, jos g t tf< - -( )1 1 . Toisin sa-

noen yritys käyttää osakeantia ainoastaan silloin, kun sisäiset rahoituskeinot

on jo käytetty8. Tällöin yrityksellä on kolme mahdollista käyttäytymissääntöä:

Ensiksi yritys tuottaa riittävästi sisäistä kassavirtaa investointiensa rahoituk-

seen, jolloin osakeantia ei tarvita. Investointien rahoituksen jälkeenkin yrityk-

selle jää käyttämättömiä voittovaroja, joten se jakaa osinkoja osakkeenomista-

jille. Tällaisilla yrityksillä ajanjaksoilla t  ja t-1 Eulerin yhtälö (3.11) supistuu

perusmuotoonsa, edellyttäen kuitenkin, että veroparametri g t  pysyy samana

kummallakin ajanjaksolla.

Toinen mahdollisuus on, että yrityksellä on niin kannattavia investointimah-

dollisuuksia, että se käyttää kaikki pidätetyt voitot niiden rahoitukseen eikä jaa

lainkaan osinkoja. Pidätetyt voitot eivät riitä kaikkien investointien rahoituk-

seen. Jäljelle jäävät hankkeet eivät kuitenkaan ole niin kannattavia, että yritys

rahoittaisi ne osakeannilla. Yritykset ovat siis rahoitusrajoitteisia, sillä pelkkä

voiton lisäys kasvattaa yrityksen investointeja. Tähän luokkaan kuuluvien

yritysten investoinnit riippuvat kassavirrasta.

Kolmas mahdollisuus on, että yritys käyttää kassavirtaansa hankkeiden toteu-

tukseen, mutta sen lisäksi yritys julkaisee uusia osakkeita investointien lisära-

hoitukseksi. Osakeannin arvo määräytyy yhtälön (3.11) mukaan, joten

g lt t
D

tf+ = - -( )1 1 . Tällöin Eulerin yhtälö (3.10) supistuu perusmuotoonsa

                                                          
8 Vuosina 1993-1995 ehto piti Suomessa paikkansa, josft >0.25. Intuitiivisesti

ajatellen näin korkeat transaktiokustannukset tuntuvat korkeilta. Aikaisemmilta

vuosilta ja varsinkin ennen vuotta 1991 ehdon todentaminen empiirisesti on

puutteellisen tilastoinnin takia hyvin vaikeaa.
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(3.3) edellyttäen kuitenkin, että osakeannista aiheutuvat liiketoimintakustan-

nukset ft  pysyvät samana periodeilla t ja t-1.

Edellä esitettyjä teoreettisen mallin tuottamia päätelmiä testataan tutkimuksen

empiirisessä osassa. Näin voidaan verrata rahoitushierarkiamallin tuomia pää-

telmiä perusmalliin vastaaviin.

Mallin empiirisen testauksen vaatimat täsmennykset

Empiirisesti testattavan mallin muodostamiseksi määritellään yrityksen voitto-

funktio pt  seuraavasti:

pt t t t t t t t t t
I

tp F K L p G I K w L p I= - - -( , ) ( , ) , (3.13)

missä [ ]G I K bK I K ct t t t( , ) ( / )= -
1

2
2
 on symmetrinen sopeutumiskustannus-

funktio, joka on lineaarisesti homogeeninen investointien ja pääoman suhteen.

Investointien ‘normaalia’ tasoa merkitään c:llä ja b on parametri. F K Lt t( , )

kuvaa tuotantofunktiota, jolla on vakioiset skaalatuotot. Tuotannon hintataso

on pt , muuttuvien tuotannontekijöiden Lt  kustannuksia merkitään wt :llä ja

pt
I  on investointihyödykkeen hinta. Hyödykemarkkinoilla oletetaan vallitse-

van epätäydellinen kilpailu, joten määritellään pt  riippuvaksi nettotuotoksesta.

Lisäksi kysynnän hintajousto (e > 1) oletetaan vakioksi. Ottamalla huomioon

yllä mainitut oletukset saadaan:
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missä Y F Gt t t= -  kuvaa nettotuotosta ja a = - >1 1 0( / ) .e  Yhtälön (3.14b)

johtamisessa on oletettu, että Yt  on lineaarisesti homogeeninen pääoman ja
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muuttuvien tuotannontekijöiden suhteen. Lisäksi on oletettu, että ( / )¶ ¶F L

voidaan korvata ensimmäisen kertaluvun ehdolla eli termillä ( / )w ap . Käyt-

tämällä hyväksi em. olettamuksia muodostuu empiirisesti testattava yhtälö il-

man rahoitusregiimejä seuraavaksi:
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missä f r dt t+ +
= + -1 11 1( ) / ( )  ja 1 11 1 1+ = +

+ + +
rt t t tr p p( )( / ) , rt+1  kuvaa reaa-

lista diskonttokorkoa. Termi ( / ) ( ) / ( )C K p Y w L p Kt t t t t t t= -  on kassavirran

suhde pääomakantaan ja [ ]{ }J p p p r pt t
I

t t
I

t t
I= - - +

+
( / ) ( ) / (1 1 11 d on käyttäjä-

kustannus, [ ]( / ) ( / ) /B K p p B p Kt t
I

t t t
I

t
2

1

2
=

+
 kuvaa velkaantumista ja vt+1  on

rationaalisten odotusten ennustevirhe. Yhtälössä (3.15) viivästetyn investoin-

nin kerroin (( ) )1 1+
+

c tf  on positiivinen ja suurempi kuin yksi. Viivästetyn in-

vestoinnin neliön kerroin ( )-
+

ft 1  on negatiivinen, ja sen itseisarvo on suurem-

pi kuin yksi. Kassavirran sekä pääoman käyttäjäkustannuksen kertoimet ovat

negatiivisia. Tuotantotermi (Y/K) kontrolloi epätäydellistä kilpailua hyödyke-

markkinoilla ja sen kerroin on positiivinen. Yhtälön (3.15) estimoinnissa on

oletettu, että termien kertoimet pysyvät samana yli ajan ja eri yritysten kesken,

joten niitä käsitellään parametreinä (liitteessä 6 on esitetty estimoinnin tulok-

set, jossa voiton kertoimen sallittiin vaihtelevan yli ajan).
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4. Aineiston kuvaus

Aineistona käytetään Etlatiedon ja Talouselämä-lehden julkaisemaa suuryri-

tystietokantaa. Tietokannassa on Suomen 500 suurimman yrityksen täydelliset

tuloslaskelma- ja tasetiedot vuosilta 1986-1995. Aineisto sisältää siis sekä

voimakkaan nousukauden että laskukauden. Tutkimuksessa käytetty tietokanta

on yhdistetty poikkileikkaus- ja aikasarja-aineisto eli paneeliaineisto. Yrityksiä

käsitellään konsernitasolla, joten teoreettisesti ajatellen yritysten oletetaan

maksimoivan koko konsernin voittoa. Viralliset tilinpäätöstiedot on oikaistu ja

tunnusluvut laskettu noudattaen Yritystutkimusneuvottelukunnan (YTJ) suo-

situksia. Käytetty aineisto antaa erittäin hyvän kuvan suomalaisten teollisuus-

yritysten investointikäyttäytymisestä, koska aineisto koostuu Suomen suu-

rimmista yrityksistä.

Yrityksen toimialaksi on luokiteltu ala, jolta yritys saa vähintään 60 prosenttia

liikevaihdosta. Muutoin yritys on luokiteltu monialayritykseksi. Mukaan on

valittu ainoastaan teollisuusyritykset.

4.1. Yrityksen hyväksyminen aineistoon

Aineistosta on poistettu havainnot, joista puuttuu jokin estimoinnin kannalta

merkittävä tieto (esim. voitto tai investoinnit). Lisäksi erityisesti yritysten kor-

koprosenteissa oli muutamia selvästi virheellisiä havaintoja (esim. yrityksen

velkojen korkoprosentti yli 100 %). Virheet korjattiin laskemalla keskiarvo

virheellisen havainnon edeltävältä sekä sen jälkeen olevalta vuodelta. Lopuksi

jäljelle jääneistä yrityksistä mukaan hyväksyttiin sellaiset, joista on olemassa

vähintään viisi havaintoa. Edellä kuvattujen toimenpiteiden jälkeen aineisto

koostuu 205 yrityksestä. Suurin syy yrityksen hylkäämiseen oli aikasarjan ly-

hyys. Tutkimuksessa mukana olevien yritysten havaintojen määrä vaihtelee

viidestä kymmeneen (taulukko 4.1).
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Taulukko 4.1. Yritysten aikasarjojen pituus

Havaintoja 5 6 7 8 9 10
Yritysten
määrä

24 30 14 22 23 92

Aineistosta on siis otettu mukaan vain sellaiset yritykset, joista on vähintään

viisi havaintoa. Tämä saattaa aiheuttaa valikointiharhan. Asian selvittämiseksi

seuraavissa kuvioissa (4.1) ja (4.2) on esitetty tutkimuksessa mukana olevien

yritysten (yli viisi havaintoa) sekä kaikkien 500 suurimman yrityksen joukossa

olevien teollisuusyritysten investoinnit sekä käyttökate suhteessa käyttöomai-

suuteen. Liitteessä 1 on selvitetty käytetyt muuttujat ja niiden laskentatavat.

Kuvion luvut on painotettu koon mukaan. Toisin sanoen luvut on laskettu

summaamalla ensin mukana olevien yritysten investoinnit yhteen ja jakamalla

näin saatu luku vastaavien yritysten käyttöomaisuuksien summalla.

Kuvio 4.1. Investointien osuus käyttöomaisuudesta, prosenttia

Investoinnit/käyttöomaisuus, %
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Kuviosta nähdään, että molemmat kuvaajat ovat lähes samanlaisia. Aineiston

valikoinnista ei tämän perusteella aiheudu valikoitumisharhaa. Lisäksi kuvion

4.1 investointiasteessa tapahtuneet vuosittaiset muutokset ovat samansuuntai-

sia kuin koko teollisuuden vastaavat (tilastokeskus: tilinpäätöstilastot).
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1980-luvun loppupuolella yritysten bruttoinvestoinnit olivat noin 30 prosenttia

käyttöomaisuudesta. 1990-luvulle tultaessa investointiaste putosi selvästi.  In-

vestointiasteen pieneneminen jatkui usean vuoden ajan, mutta kääntyi nousuun

vuonna 1995.

Varsinkin 1980-luvulla toimialoittaisessa investointikäyttäytymisessä oli suu-

ria eroja. Energiasektori investoi selvästi vähemmän kuin muut toimialat. Ke-

mianteollisuudessa vuosina 1986-87 tehtiin suurimmat investoinnit. Tämän

jälkeen investoinnit ovat vähentyneet.

Vuosikymmenen vaihteen jälkeen toimialoittaiset erot investointiasteissa ovat

olleet selvästi pienempiä kuin aikaisemmin. Poikkeuksen tekee sähkö- ja

elektroniikkateollisuus. 1990-luvulla alan yritysten investointiaste on ollut sel-

västi korkeampi kuin teollisuudessa keskimäärin. Kysynnän kasvu on aiheut-

tanut kapasiteettirajoituksia ja tuotantomahdollisuuksia on kasvatettu. Myös

huonekaluteollisuuden 1990-luvun investoinnit ovat eronneet yleisestä linjas-

ta. Pääoman lisäys on ollut poikkeuksellisen alhaista. Vasta aivan viime vuo-

sina huonekalualan yritykset ovat lisänneet kapasiteettiaan ja lähestyneet

muita toimialoja. Vuonna 1995 kaikki teollisuuden toimialat lukuunottamatta

rakennus- ja energiateollisuutta nostivat investointiastettaan.

Aineiston valikoitumisharhaa testataan vielä toisella kuviolla. Seuraavassa ku-

viossa on esitetty voittoasteen kehitys tutkimuksessa mukana olevalla aineis-

tolla (yli viisi havaintoa) sekä kaikissa teollisuusyrityksissä. Kuviossa (4.2) on

esitetty voittoasteen kehitys vuosina 1986-1995
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Kuvio 4.2  Voiton kehitys tarkasteltavana ajanjaksona9
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Kuviosta nähdään että myöskään voittoasteen kannalta ei valikoitumisharhaa

esiinny. Molemmat kuvion (4.2) käyrät liikkuvat samalla tavalla. Tästä syystä

estimoinneissa ei ole tarvinnut ottaa huomioon mahdollisesta yritysten vali-

koitumisesta aiheutuvaa harhaa.

1980-luvun loppupuolella yritysten kannattavuus nousi saavuttaen huipun

vuosina 1988-1989. Tämän jälkeen alkoi syvä lasku. Laman pohja saavutettiin

1991-1992. Tämän jälkeen kannattavuus on noussut selvästi.

Voittojen vaihtelu on ollut melko samankaltaista eri toimialoilla. Poikkeuksen

tekee elintarviketeollisuus, jonka voitot kasvoivat myös laskukauden aikana.

Tämä saattaa johtua siitä, että laskukaudella kuluttajat ostavat eri tuotteita kuin

nousukaudella. Näiden laskusuhdanteessa ostettujen tuotteiden kate on korke-

ampi, joten myös yritysten voitto on suurempi (Kivinen & Mäkinen 1993).

Tämä mahdollisuus korostuu tässä tarkastelussa, koska elintarviketeollisuutta

ei ole jaoteltu alatoimialoihin. Toisena ääripäänä on huonekaluteollisuus. Pa-

himpana lamavuotena 1992 alan käyttökate putosi lähes nollaan. Muutamana

                                                          
9 Kuvion luvut on laskettu summaamalla ensin kunkin vuoden käyttökatteet ja

jakamallä saatu luku käyttöomaisuuksien summalla. Tästä syystä taulukon 4.2

käyttökate per käyttöomaisuus on eri luku kuin kuvion 4.2 lukujen keskiarvo.
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viime vuonna kannattavuus on noussut selvästi ja lähestynyt muiden alojen

keskiarvoa.

Tarkastellaan seuraavaksi estimoinneissa käytettyjä muuttujia keskeisten tun-

nuslukujen avulla. Taulukossa 4.2 on esitetty empiirisessä testauksessa käy-

tettyjen muuttujien keskiarvo, keskivirhe, pienin arvo ja suurin arvo. Muuttuji-

en nimen perässä on suluissa esitetty käytetty viive.

Taulukko 4.2. Aineiston kuvaus

Muuttuja Keskiarvo Keskivirhe Pienin
arvo

Suurin
arvo

Investoinnit/ käyttöomaisuus 0.24538 0.19857 0.00000 1.38158
Investoinnit/ käyttöomaisuus (-1)  0.27018 0.20576 0.00000 1.38158
(Investoinnit/ käyttöomaisuus)2 (-1)   0.11530 0.18664 0.00000 1.90876
Liikevaihto/ käyttöomaisuus (-1)   4.90310 4.51797 0.16300 41.62240
Käyttökate/ käyttöomaisuus (-1)    0.38560 0.35603 -0.85250 4.87708
(Velat/ käyttöomaisuus) 2 (-1)    1.67704  4.35595 0.00000 85.32030
Käyttäjäkustannus (-1)    0.28140 0.06680 0.09706 0.69266

Liitteessä 3 on esitetty eri muuttujien kehitys vuosina 1986-1995

4.2. Rahoitusaseman vaikutus yrityksen investointeihin

Jos yritys ei kykene saamaan rahoitusta edes selvästi kannattaville projekteil-

leen, niin rahoitusmarkkinat rajoittavat yrityksen toimintaa. Rajoitteen kohtaa-

vien yritysten käyttäytyminen voi olla erilaista kuin sellaisten, jotka saavat

ulkoista rahoitusta toiminnalleen. Myös tässä tutkimuksessa käytetyn rahoi-

tushierarkia-mallin mukaan rahoitusasemaltaan tai -politiikaltaan erilaisten

yritysten investointikäyttäytyminen poikkeaa toisistaan.

Yritykset on luokiteltu rahoitusrajoitteisiksi kolmen eri menetelmän mukaan.

Kaksi ensimmäistä luokittelua perustuvat rahoitushierarkia-mallin tuottamiin

käyttäytymissääntöihin. Kolmas luokittelukriteeri perustuu lainanantajan nä-

kökulmaan. Rahoittajaa kiinnostaa ennenkaikkea yrityksen kyky maksaa kor-

kokulunsa. Hyvä koronmaksukyky alentaa yrityksen mahdollisuutta joutua

konkurssiin, jolloin rahoittajan luottotappioriski pienenee.
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Ensimmäisessä luokittelussa yritys on määritetty ei-rahoitusrajoitteiseksi

ajanjaksolla t, jos se molemmilla periodeilla t ja t-1 on jakanut osinkoja, mutta

kumpanakaan periodilla ei ole tehnyt osakeantia. Toisen luokittelun mukaan

yritys on ei-rahoitusrajoitteinen ajanjaksolla t, jos periodilla t-1 yritys on jaka-

nut osinkoja, mutta ei ole tehnyt osakeantia. Kolmannen luokittelun perustee-

na on yrityksen koronmaksukyky. Yritys on luokiteltu rahoitusrajoitteiseksi

ajanjaksolla t, jos se ei periodeilla t ja t-1 kykene maksamaan voitollaan edes

korkokulujaan. Voittona on käytetty käyttökatteen ja liikevoiton keskiarvoa

((käyttökate+(poistot/2)). Tällä voitolla yritys kykenee korvaamaan puolet

pääomakannan kulumisesta ja käyttämään loput rahoituskulujen peittämiseen.

Jos yrityksen voitto on pienempi tai yhtä suuri kuin sen korkokulut, on yritys

luokiteltu rahoitusrajoitteiseksi.

Taulukko 4.3 Yritysten rahoituspolitiikka (vuosittaiset osuudet ks. liite 4)

Jakanut osinkoja
ei kyllä Yhteensä

Tehnyt ei 532 760 1292
osakeannin 31.3 % 44.7 % 76.0 %

kyllä 119 290 409
7.0 % 17.0 % 24.0 %

Yhteensä 651 1050 1701
38.3 % 61.7 % 100 %

‘Puhtaan’ rahoitushierarkia-mallin mukaan yritys ei samanaikaisesti jaa osin-

koja ja toteuta osakeantia, jos g < - -( )1 1f . Taulukosta 4.3 nähdään, että 17

prosentilla havaintoja yritys on jakanut samana vuonna osinkoja ja tehnyt osa-

keannin. Eräs syy voi olla se, että edellä esitetty ehto ei ole pitänyt paikkaansa

osalla havainnoista. Suomen verojärjestelmä on muuttunut useaan kertaan

vuosina 1986-1995. Varsinkin ennen vuotta 1991 ehtoa on puutteellisesta ti-

lastoinnista johtuen hyvin vaikea todistaa oikeaksi.

Taulukosta nähdään lisäksi, että Suomessa on ollut yleistä, eyritykset

eivät ole jakaneet voittoa osakkailleen. Tämä on selvästi enemmän kuin mo-

nessa muussa maassa (esimerkiksi Iso-Britanniassa havainnoista vain 7 % oli
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sellaisia, joissa yritykset eivät maksaneet osinkoja, Bond & Meghir 1994). Ero

maiden välillä on kuitenkin supistumassa. Nykyään monet suomalaisyhtiöt

tavoittelevat tasaisempaa voitojakoa kuin aikaisemmin. Tällöin omistajille py-

ritään jakamaan osinkoa joka vuosi. Liitteessä 4 on esitetty vuosittain vastaa-

vat tiedot kuin taulukossa 4.3. Liitteen taulukosta nähdään, että yritysten ra-

hoituspolitiikka osakeantien ja osinkojen jakamisen suhteen on vaihdellut jon-

kin verran vuosina 1986-1995.

Mitä edellä esitetyistä luokitteluperusteista tulisi käyttää? Vastauksen löytämi-

seksi taulukoissa 4.4-4.6 tarkastellaan luokitteluperusteita eri näkökulmista.

Ensimmäisessä taulukossa (4.4) selvitetään rahoitusrajoitteisten yritysten

osuutta eri suhdannevaiheissa. Toisessa taulukossa (4.5) tarkastellaan pitkäai-

kaisten velkojen muutosta. Kolmannessa taulukossa (4.6) tutkitaan, miten eri

muuttujat vaihtelevat luokitteluperusteen mukaan.

Taulukossa 4.4 on esitetty eri tavoin määriteltyjen rahoitusrajoitteisten yritys-

ten osuus vuosittain.

Taulukko 4.4. Yritysten luokittelu rahoitusaseman mukaan

Vuosi Yritykset
yhteensä,

kpl

Rah. rajoitteisten
osuus, %

(luokittelu 1)

Rah. rajoitteisten
osuus, %

(luokittelu 2)

Rah. rajoitteisten osuus,
%

(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

Yhteensä 1701 68 % 57 % 37 %

Taulukosta nähdään, että osinkojen ja osakeantien perusteella rahoitusrajoittei-

siksi merkittyjen yritysten osuus on korkea (luokittelut 1 ja 2). Keskimäärin

kaksi kolmasosaa yrityksistä on luokiteltu rajoitteisiksi. Toinen merkittävä
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asia liittyy rahoitusrajoitteisten yritysten vuosittaiseen osuuteen. Vuosina

1990-1992 yritysten kannattavuus heikkeni voimakkaasti. Osinkoihin ja osa-

keanteihin perustuvan luokittelun mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten osuus

ei kuitenkaan noussut vaan jopa laski näinä vuosina.

Käyttämällä koronmaksukykyä luokitteluperusteena keskimäärin hieman yli

kolmasosa yrityksistä on rahoitusrajoitteisia (luokittelu 3). Verrattaessa vuo-

sittaisia osuuksia rahoitusmarkkinoilla tapahtuneisiin muutoksiin kolmas luo-

kitteluperuste tuntuu perustellulta.

Vuonna 1986 toteutetun keskikorkosääntelyn purkamisen jälkeen ja hyvän ta-

louskehityksen seurauksena yritykset investoivat voimakkaasti. Kapasiteettia

nostettiin etenkin velkarahoituksella. Yhä suurempi osa yrityksen voitoista

meni velkojen takaisinmaksuun. Laskukauden alkaessa rahoitusrajoitteisten

yritysten määrä nousi moninkertaiseksi. Devalvaatio-odotusten lisääntyessä

korot nousivat hyvin korkealle. Samaan aikaan Suomen itävienti romahti ja

myös muu kansainvälinen kysyntä heikkeni. Yritysten kannattavuus romahti.

Vuonna 1991 koronmaksukyvyn perusteella jo yli 60 prosenttia yrityksistä oli

rahoitusrajoitteisia. Tämän jälkeen taloudellinen tilanne on parantunut. Vienti

on kasvanut voimakkaasti. Suomalainen korkotaso on seurannut kansainvälisiä

korkoja ja pysynyt siten alhaalla. Vienti ja alhaisemmat rahoituskustannukset

ovat omalta osaltaan nostaneet yritysten kannattavuutta, mutta investointeja on

toteutettu aikaisempaa vähemmän. Rahoitusrajoitteisten yritysten osuus onkin

pienentynyt neljäsosaan vuoden 1991 lukemista.

Parhaimman luokitteluperusteen varmistamiseksi seuraavassa taulukossa on

esitetty pitkäaikaisten velkojen muutokset vuodesta 1986 vuoteen 1995. Pitkä-

aikaisia luottoja käytetään tyypillisesti investointien rahoitukseen.
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Taulukko 4.5. Pitkäaikaisten velkojen kasvu (keskimääräinen vuosimuu-
tos, %), suluissa on ajanjaksot, joiden perusteella periodin
t tilanne määräytyy.

Luokitteluperuste Ei rahoitusrajoitteiset
yritykset

Rahoitusrajoitteiset
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 nähdään, että kun käytetään osinkoja ja osakeanteja luokittelupe-

rusteena, rahoitusrajoitteisten yritysten velat ovat kasvaneet enemmän kuin

perusryhmässä. Tämä on ristiriidassa luokittelun tavoitteen kanssa. Rahoitus-

rajoite määritellään nimenomaan vaikeutena hankkia ulkopuolista rahoitusta

yritykseen. Parhaimmaksi luokitteluperusteeksi osoittautuu koronmaksukyky.

Sen mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten velka on kasvanut selvästi vähem-

män kuin vertailuryhmässä.

Taulukossa 4.6 on vertailtu keskeisiä muuttujia rahoitusrajoitteisten ja perus-

ryhmän yritysten välillä.

Taulukko 4.6. Muuttujien keskiarvot eroteltuna rahoitusaseman mukaan

(Luokittelu 1) (Luokittelu 2) (Luokittelu 3)
Muuttuja Ei rah.

rajoitteiset
Rahoitus-
rajoitteiset

Ei rah.
rajoitteiset

Rahoitus-
rajoitteiset

Ei rah.
rajoitteiset

Rahoitus-
rajoitteiset

Investoinnit/
käyttöomaisuus

0.265 0.267 0.262 0.271 0.282 0.241

Käyttökate/
käyttöomaisuus

0.469 0.348 0.427 0.356 0.485 0.219

Liikevaihto/
käyttöomaisuus

4.504 5.118 4.5 5.238 4.689 5.32

(Velat/ käyttö-
omaisuus) 2

1.190 2.198 1.21 2.379 1.202 3.028

Käyttäjäkustan-
nus

0.272 0.274 0.217 0.274 0.267 0.284

Taulukosta nähdään, että eri luokitteluissa ryhmien väliset erot vaihtelevat.

Luokitteluissa 1 ja 2 erot ovat yleisesti ottaen pienemmät kuin luokittelussa 3.

Joidenkin muuttujien, kuten liikevaihto/käyttöomaisuuden ja käyttäjäkustan-

nuksen, kohdalla erot rahoitusrajoitteisten ja –rajoittamattomien välillä ovat
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melko pienet. Myös joissakin aikaisemmissa tutkimuksissa muuttujien erot

luokkien välillä eivät ole olleet suuria (esimerkiksi Chirinko & Schaller  1995

ja Hoshi, Kashyap & Scharfstein 1991).

Luokittelujen 1 ja 2 mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten investointiaste on

ylittänyt vertailuryhmän investointiasteen. Intuitiivisesti ja teoreettisesti (ks.

Kaplan & Zingales 1997) tarkastellen asian pitäisi olla päinvastoin. Rahoitus-

rajoitteinen yritys kykenee toteuttamaan vain ne investoinnit, jotka se voi ra-

hoittaa kassavirrallaan. Sen sijaan ulkoista rahoitusta saava yritys voi käyttää

myös muita rahoituslähteitä ja siten investoida enemmän. Tämä on sopusoin-

nussa kolmannen luokittelun kanssa. Sen mukaan rahoitusrajoitteisten yritys-

ten investointiaste on ollut alhaisempi kuin vertailuryhmässä.

Kaikkien eri luokittelujen mukaan rahoitusrajoitteisten yritysten velkaantu-

misaste on ollut korkeampi kuin rahoitusta saavien yritysten. Ryhmien välinen

ero on selvästi suurin, kun käytetään kolmatta luokitteluperustetta. Luokittelu

poimii siis yritykset, jotka ovat velkaantuneet enemmän kuin muut yritykset.

Korkea velkaantuminen voi rajoittaa investointien käynnistämistä monella eri

tavalla. Velkaantumista voidaan käyttää mittarina, jolla valikoidaan luotto-

asiakkaita.  Korkea velkaantumisaste merkitsee usein myös sitä, että reaaliva-

kuudet ovat käytössä. Tällöin yrityksen omaisuutta on käytetty aiempien lai-

nojen vakuutena eikä niistä enää riitä uusien lainojen vakuudeksi. Toisaalta

korkea velkaantuneisuus voi nostaa lisälainojen korkoja: Jos rahoittajan mie-

lestä yritys on velkaantunut, rahoittajan luottotappioriski on suurempi. Tällöin

lainasta halutaan korkeampaa korkoa. Rahoituskustannusten noustessa inves-

toinnit vähenevät.

Edelläesitetyn perusteella (taulukot 4.4-4.6) voidaan todeta, että ainakaan

suomalainen aineisto ei tue osinkojen ja osakeantien käyttämistä rahoitusra-

joitteisten yritysten määrittämisessä. Testatuista luokittelukriteereistä par-

haimmaksi osoittautuu yrityksen koronmaksukyky.
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5. Tutkimuksessa käytetty menetelmä

Tässä luvussa esitetään menetelmä, jota käytetään investointiyhtälön esti-

moinnissa. Aluksi kuvataan aineistoon ja käytettävään malliin liittyviä seik-

koja, jotka puoltavat valitun menetelmän käyttämistä. Tämän jälkeen johde-

taan pääpiirteittäin käytettävä estimaattori lähtien liikkeelle vain viivästetyn

selitettävän muuttujan sisältämästä mallista. Seuraavassa vaiheessa malliin

lisätään eksogeenisia selittäjiä. Lopuksi tarkastellaan ei-eksogeenisen selittä-

jän sekä puuttuvien tietojen vaikutusta käytettävään instrumenttijoukkoon.

Luvun 3 teoreettiset mallit tuottivat Euler-yhtälön, joka estimoidaan seuraa-

vassa luvussa. Olettamalla odotukset rationaalisiksi voidaan Euler-yhtälö es-

timoida käyttämällä momenttiehtoihin perustuvaa menetelmää (Hansen &

Singleton 1982, Hansen 1982).

Tarkasteltava aineisto koostuu suuresta määrästä yrityksiä, joiden havaittu ai-

kasarja on melko lyhyt. Jos mallin yhtenä selittäjänä on viivästetty selitettävä,

joka korreloi havaitsemattoman yrityskohtaisen tekijän kanssa, tavalliseen

pienimpään neliösummaan (OLS) perustuva estimaattori voi tuottaa harhaisia

estimaatteja. Ratkaisu edellä mainittuun ongelmaan on käyttää estimoinnissa

GMM-estimaattoria (Generalized Method of Moments). Menetelmän avulla

voidaan mallittaa yrityskohtaisten havaitsemattomien tekijöiden vaikutukset

investointeihin. Voidaanhan olettaa, että yritysten arvostukset, tavat sekä joh-

tajien ja työntekijöiden tietotaito ovat eri yrityksissä erilaisia10. Tämä erilai-

suus saattaa aiheuttaa myös erilaisen investointikäyttäytymisen, joten on tär-

keää ottaa tämä huomioon. GMM-menetelmän etu on myös siinä, että kaikki-

en mallin selittäjien ei välttämättä tarvitse olla eksogeenisia. Mukana voi olla

selittäviä tekijöitä, jotka määräytyvät yhtäaikaa investointien kanssa. GMM

sallii lisäksi yleisen muodon virhetermille, joten tarvittavat oletukset mallin

virhetermistä jäävät vähäisiksi.

                                                          
10 Tämän tyyppisten vaikutusten oletetaan muuttuvan hyvin hitaasti, joten lyhy-

ellä aikavälillä niitä voidaan käsitellä vakioina.
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Useissa viimeaikaisissa investointitutkimuksissa (Blundell et. al. 1992, Hayas-

hi & Inoue 1991, Devereux & Schiantarelli 1989) on käytetty normaalin OLS-

menetelmän sijasta GMM-menetelmää.

5.1. GMM- menetelmän pääperiaatteet

Paneeliaineiston käyttämisen etu on siinä, että käytettäessä sopivaa menetel-

mää voidaan yrityskohtaiset vaikutukset mallittaa. Lisäksi yksilöiden ja yhtei-

söjen taloudellinen käyttäytyminen on luonteeltaan dynaamista. Nykyiset ta-

pahtumat nojautuvat menneisyyden tapahtumiin sekä silloisiin tulevaisuutta

koskeviin odotuksiin. Vastaavasti tämän päivän päätökset perustuvat nykyi-

syyteen ja tulevaisuutta koskeviin odotuksiin. Selitettävä ilmiö voi siis riippua

aikaisempien, nykyisten ja tulevien periodien selittäjistä sekä selitettävästä

muuttujista.

Viimeaikainen ekonometrinen tutkimus, erityisesti makrotaloustieteessä ja ra-

hoituksessa, on käsitellyt instrumenttimuuttujien käyttöön perustuvaa GMM-

estimaattoria. Tämä estimaattori mahdollistaa eksogeenisten muuttujien lisäksi

myös viivästettyjen selitettävien muuttujien sekä ei-eksogeenisten muuttujien

käytön instrumenttimuuttujina, kun vakiotermi poistetaan tarkastelemalla en-

simmäisiä differenssejä. Edellä kuvattu estimaattori olettaa, että stokastisissa

virhetermeissä ei ole toisen asteen sarjakorrelaatiota. Jos virheet ovatkin to-

dellisuudessa sarjakorreloituneita, menettää tämän tyyppinen estimaattori tar-

kentuvuutensa. Tämän vuoksi on tärkeää, että tuloksia raportoitaessa esitetään

estimoitujen parametrien arvojen lisäksi myös instrumenttimuuttujien validi-

suus (ei sarjakorrelaatiota). Tässä luvussa johdettu GMM-estimaattori on

Arellanon & Bondin (1991) kehittämä.

Tarkastellaan aluksi mallia, jonka ainoana selittäjänä on viivästetty selitettävä

muuttuja ja jonka virhetermi on sarjakorreloimaton. Lisäksi paneeliaineiston

jokaisella yrityksellä on sama määrä havaintoja eli aineisto on tasapainotettu.

y y uit i t it= +
-

a , 1  , i= 1,..., N   ja   t=1,..., T      a < 1 (5.1)
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missä a  on parametri ja uit  virhetermi. Oletetaan virhetermin muodostuvan

seuraavasti;

u vit i it= +h  , (5.2)

missä h s
hi IID» ( , )0 2  kuvaa yrityskohtaista vaikutusta ja v IIDit v» ( , )0 2

s  on

tavanomainen stokastinen virhetermi. Yrityskohtaisen vaikutuksen h i  ja sto-

kastisen virhetermin vit  oletetaan olevan riippumattomasti jakautuneita odo-

tusarvolla nolla. Paneeliaineistolle on tyypillistä, että käytettävissä oleva aika-

sarja ( )y yi iT1,...,   on lyhyt, kun taas yrityksien lukumäärä N on melko suuri.

Yhtälön (5.1) mukaan yit on funktio h i :stä. Yrityskohtaisten vaikutusten ole-

tetaan muuttuvan hitaasti, joten lyhyellä aikavälillä niitä voidaan käsitellä va-

kiona. Tästä seuraa, että myös viivästetty selitettävä yi t, -1  riippuu yrityskohtai-

sesta vaikutuksesta h i . Tällöin tavanomaisen ja yleistetyn pienimmän neliö-

summan menetelmän (OLS ja GLS) parametrien estimaattorit ovat harhaisia

sekä tarkentumattomia (Hausman & Taylor 1981). Tämä tapahtuu vaikka to-

dellinen virhetermi vit  on sarjakorreloimaton (Trognon 1978).

Perinteinen tapa ratkaista edellä mainittu ongelma on poistaa yrityskohtainen

vaikutus muuttamalla aineisto poikkeamiksi yrityskohtaisista vaikutuksista

(within-group -estimaattori). Käytettäessä tällöin OLS:ia kohdataan kaksi

merkittävää ongelmaa: Ensimmäiseksi kaikki ajasta riippuvat muuttujat pois-

tuvat muutoksessa, jolloin niiden vaikutusta selitettävään ilmiöön ei voida es-

timoida. Toiseksi jos yhtenä selittäjänä on viivästetty selitettävä muuttuja ja

havaittu aikasarja on lyhyt, niin estimaattori on harhainen ja tarkentumaton

(Nickell 1981, Hausman & Taylor 1981, Baltagi 1995).

GMM-menetelmän avulla voidaan estimoida malleja, jotka sisältävät viiväs-

tetyn tai tulevan selitettävän (odotukset) yhtenä selittävänä muuttujana. Tämän

tyyppinen malli voidaan estimoida käyttäen instrumenttimuuttujia. Tällöin py-

ritään löytämään vähintään yhtä monta instrumenttimuuttujaa Z kuin yhtälössä

on selittäjiä. Näiden instrumenttien on korreloitava vastaavien selittäjien kans-

sa, mutta ne eivät saa korreloida virhetermin kanssa. Tämän periaatteen mu-
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kaisesti muodostuvat ortogonaalisuusehdot E Z vi i[ ] = 0 . Tarkastellaan seuraa-

vaksi sitä, miten edellä mainitut ehdot täyttävät instrumenttimuuttujat valitaan.

Kirjoitetaan yhtälö (5.1) differenssimuodossa, jolloin yrityskohtaiset vaikutuk-

set eliminoituvat.

y y y y v vit i t i t i t it i t- = - + -
- - - -, , , ,( ) ( )1 1 2 1a (5.3)

Tarkastellaan yhtälöä (5.3) hetkellä t=3

y y y y v vi i i i i i, , , , , ,( ) ( )3 2 2 1 3 2- = - + -a

Tästä yhtälöstä havaitaan, että yi1  korreloi voimakkaasti muuttujan ( )y yi i2 1-

kanssa, mutta se ei korreloi lainkaan termin ( )v vi i3 2- kanssa, niin kauan kun

vit  on autokorreloimaton. Tästä seuraa, että yi1  on ainoa validi instrumentti

muuttujalle ( )y yi i2 1-  hetkellä 3. Tarkastellaan seuraavaksi tilannetta hetkellä

t=4

y y y y v vi i i i i i, , , , , ,( ) ( )4 3 3 2 4 3- = - + -a

Tässä tapauksessa yi1  ja yi 2  korreloivat voimakkaasti muuttujan ( )y yi i3 2-

kanssa. Lisäksi molemmat yi1  ja yi 2  ovat riippumattomia termistä ( )v vi i4 3- .

Tästä johtuen  kummatkin termit yi1  ja yi 2  ovat sopivia instrumentteja het-

kelle t=4. Jatkamalla samalla tavalla kaikille ajanhetkille lisääntyy käytettävi-

en instrumenttien määrä yhdellä kappaleella jokaisella kierroksella (taulukko

(5.1)).



57

Taulukko 5.1 Instrumenttien valinta

Yhtälö      Käytettävät instrumenttimuuttujat

D D D

D D D

D D D

y y v

y y v

y y v

i i i

i i i

iT i T iT

3 2 3

4 3 4

1)

= +

= +

= +
-

a

a

a

.

.

(

y

y y

y y y

i

i i

i i i T

1

1 2

1 2 2

,

.

.

, ,..., ( )-

Taulukosta (5.1) nähdään, että GMM-menetelmä käyttää eri instrumenttijouk-

koa eri ajanjaksoilla. Käytettävä instrumenttimatriisi Zi  muodostuu seuraa-

vaksi:

Z

y

y y

y y y

i

i i

i i i T

=

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú

-

1

1 2

1 2 2

0 0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0

... ...

... ...

. . . . . .

. . . . . .

... ... ( )

(5.4)

Tässä mallissa virhetermin varianssi-kovarianssimatriisi on seuraavaa muotoa

E v v I Hi i v N( ) ( )'D D = Äs
2  , (5.5)

missä Dv v v v vi i i iT i T
'

,( ,..., )= - -
-3 2 1 , Ä on Kroneckerin tulo ja yrityskohtainen

painotusmatriisi on11

                                                          
11 Johtuu virhetermin differenssimuodosta. Tasomuodossa tai tarkasteltaessa

poikkeamia ortogonaalisuudesta käytetään yrityskohtaisena painotusmatriisina

identiteettimatriisia.
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Hi =

-

-

-

-

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú

2 1 0 0

1 2 0

2 1

0 0 1 2

...

.

. . . .

. . .

. .

...   . (5.6)

Painotusmatriisi H on kooltaan (T-2) x (T-2). Tämän painotusmatriisin käytön

edellytys on, että virhetermien varianssit pysyvät vakiona (homoskedastisuus).

Virhetermien varianssien vaihdellessa ei ole mitään varmuutta siitä, että in-

strumenttimuuttujat konvergoituvat johonkin kiinteään arvoon (White 1982).

Yhdistämällä kaikkien talousyksiköiden instrumenttimatriisit saadaan esti-

moinnissa käytettävä instrumenttijoukko Z Z ZN= [ ,..., ]'' '
1 . Kaikki moment-

tiyhtälöt muodostuvat yllä esitetyn mukaisesti eli oletuksella E Z vi i( )'D = 0 .

Nämä momenttiyhtälöt muodostavat ortogonaalisuusehdot, joiden perusteella

saadaan optimaalinen GMM-estimaattori $a . Estimaattori  perustuu kaikkiin

momentteihin

1 1

1N
Z v

N
Z vi i

i

N
' 'D D=

=

å  , (5.7)

missä Z on kooltaan N(T-2) x (T-2)(T-1)/2 ja virhetermi Dv on vektori, jonka

koko on N(T-2) x 1. Minimoitava yhtälö on muotoa

$ argmin ( ' ) ( )'
a

a
= D Dv Z A Z vN  , (5.8)

, missä A
N

Z HZN i i
i

N

= -

=

å( )'1 1

1

 . (5.9)

Yhtälön (5.8) ratkaisuna saadaan ensimmäisen asteen GMM-estimaattori, joka

on muotoa

$ ( ) ( )' ' ' '
a =

- -

-

-

D D D Dy ZA Z y y ZA Z yN N1 1
1

1 (5.10)
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, missä numeerisella alaindeksillä on merkitty viivettä.

Tämän estimaattorin käyttö edellyttää oletusta siitä, että stokastiset virhetermit

ovat homoskedastisia. Virhetermien ollessa heteroskedastisia (varianssit vaih-

televat) käytetään niin kutsuttua toisen asteen estimaattoria. Ensimmäisen ja

toisen asteen estimaattorin ainoa ero on käytettävässä painotusmatriisissa. Toi-

sen asteen estimaattori käyttää painotusmatriisin (5.6) sijasta seuraavaa pai-

notusmatriisia

H v vi i i= D D$ $ ' , (5.11)

missä $vi :t ovat ensimmäisen asteen estimaattorin tuottamia virhetermejä. Vir-

hetermien varianssien vaihdellessa on tämä toisen asteen estimaattori tehok-

kaampi (White 1982). Arellanon & Bondin (1988) mukaan paneeliaineistossa

esiintyy usein heteroskedastisuutta, joten he suosittelevat tämän toisen asteen

estimaattorin käyttämistä.

5.2. Eksogeenisia selittäjiä sisältävät mallit

Lisätään estimoitavaan yhtälöön (5.1) k-1 kappaletta eksogeenisia selittäjiä,

näin saadaan estimoitavaksi malliksi

         y y x vit i t it i it= + + +
-

a b h( 1)  ,  ( ,..., ; ,..., )t q T i N= + =1 1      (5.12)

, missä hi  on yrityskohtainen vaikutus, joka on havaitsematon ja ajan suhteen

vakio. Tekijä xit  on vektori eksogeenisista selittäjistä. a  on mallin parametri

ja b  on parametrivektori. Mallin maksimiviivettä merkitään q:lla.

Virhetermin vit  oletetaan olevan riippumattomasti jakautunut, ja sen odotusar-

vo on nolla. Virhetermi voi vaihdella talousyksiköiden välillä ja ajassa. Osa

mallin selittäjistä voi korreloida yrityskohtaisen vaikutuksen kanssa ja osa ei.

Tämä ei vaikuta optimaalisen estimaattorin muodostamiseen, mutta se vaikut-

taa ratkaisevasti käytettävään instrumenttimatriisiin.
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Yhtälössä (5.11) on k-1 kappaletta selittäjiä sekä yksi viivästetty selitettävä.

Noudattamalla samoja periaatteita kuin autoregressiivisen yhtälön (5.1) esti-

moinnissa saadaan eksogeenisia selittäjiä sisältävän mallin GMM-

estimaattoriksi  (ks. Arellano & Bond 1988, 1991):

( )[ ] [ ]
$

$

( ) ( )
' ' ' '

a

b

æ

è
ç

ö

ø
÷ =

- -

-

-

D D D D D D Dy X ZA Z y X y X ZA Z yN N1 1

1

1  ,    (5.13)

, missä

A
N

Z H ZN i i
i

N

=
æ
è
ç

ö
ø
÷

=

-

å
1

1

1

' (5.14)

5.3. Endogeenisia selittäjiä sisältävät mallit

Tarkastellaan seuraavaksi mallia, joka sisältää ennalta määräytyvän selittäjän

(ei-eksogeeninen). Tällöin käytettävä instrumenttimatriisi poikkeaa puhtaita

eksogeenisia muuttujia sisältävän mallin vastaavasta matriisista. Tämän jäl-

keen tarkastellaan aineistoa, joka on tasapainottamaton (unbalanced).

Lisätään malliin (5.1) ei-eksogeeninen selittäjä xit
* , joka korreloi yrityskohtai-

sen vaikutuksen kanssa. Oletetaan seuraavat muuttujien väliset kovarianssit;

E x vit is( )* = 0 , kun s on vähintään yhtä suuri kuin t,

      ¹ 0 muussa tapauksessa ja

( )E xit i
*h ¹ 0 eli selittäjät korreloivat yksilökohtaisen vaiku-

tuksen kanssa.

Käytettävät instrumentit valitaan samalla tavalla kuin tehtiin mallin (5.1) joh-

tamisessa. Tarkastellaan differoitua yhtälöä hetkellä t=3:

y y y y x x v vi i i i i i i i3 2 2 1 3 2 3 2- = - + - + -a b( ) ( ) ( )* *
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Tässä tapauksessa  yi1  korreloi voimakkaasti termin ( )y yi i2 1-  kanssa ja xi1
*

sekä xi2
*  korreloivat termin ( )* *x xi i3 2- kanssa. Kuitenkaan mikään muuttujista

yi1 , xi1
* , xi2

*  ei korreloi termin ( )v vi i3 2- kanssa, joten nämä kolme muuttujaa

muodostavat käytettävän instrumenttijoukon hetkellä 3. Jatkamalla samalla

tavalla kaikille ajanhetkille saadaan optimaaliseksi instrumenttijoukoksi

y x x

y y x x x

y y x x

i i i

i i i i i

i i T i i T

1 1 2

1 2 1 2 3

1 2 1 1

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0

* *

* * *

( )
*

( )
*

... ... ...

... ...

. . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . .

... ... ...
- -

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú

Paneeliaineisto on usein tasapainottamaton (unbalanced) eli yrityksien ai-

kasarjojen pituudet sekä ajankohdat vaihtelevat. Lisäksi aineistosta saattaa

puuttua havaintoja. Tämä aiheuttaa ongelmia mallin estimoinnille. Eräs tapa

ratkaista tämä ongelma on poistaa aineistosta sellaiset yritykset, joiden aika-

sarja on epätäydellinen. Tämän toimenpiteen seurauksena saatetaan menettää

suuri määrä havaintoja ja aiheuttaa otosharhaa, joten jokin muu ratkaisutapa

on suositeltavampi. Tasapainottamaton aineisto voidaan estimoida käyttämällä

estimaattoria (5.13), jolloin on lisäksi muutettava käytettävää instrumentti-

joukkoa. Muutoksen periaate on seuraava: Käytettävästä instrumenttimatrii-

sista poistetaan kunkin yrityksen sellaiset rivit, joilta kyseiset vuodet puuttu-

vat. Jäljelle jäävien rivien puuttuvat arvot korvataan nollilla. Oletetaan esi-

merkiksi, että ylläolevassa matriisissa puuttuu havainto yi1. Tällöin instru-

menttimatriisista poistetaan ensimmäinen rivi ja kaikki loput kohdat, joissa on

termi yi1, korvataan nollilla.

Oletus virhetermin sarjakorreloimattomuudesta on erittäin keskeinen, jotta es-

timaattori olisi tarkentuva. Tämän vuoksi on tärkeää, että estimoitujen kertoi-

mien lisäksi esitetään myös niiden validisuus (ei toisen asteen sarjakorrelaa-

tiota). Differenssimallin virhetermit sisältävät ensimmäisen asteen sarjakorre-

laatiota, mutta eivät toisen asteen.
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Arellano & Bond (1990) testasivat muodostamaansa estimaattoria simu-

loidulla aineistolla (Monte-Carlo-aineisto). Saatujen tulosten perusteella

GMM-estimaattorin keskivirheet ovat huomattavasti alhaisempia kuin vertail-

tavan AH-estimaattorin keskivirheet (Anderson & Hsiao 1981, 1982). Toi-

saalta havaittiin kuitenkin, että toisen asteen GMM-estimaattorin keskivirheet

ovat jonkin verran alaspäin harhaisia.
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6. Estimoitava malli ja tulokset

Tässä luvussa esitetään estimoitava malli ja sillä saadut empiiriset tulokset.

Investointeja selitetään aluksi suppealla mallilla, joka sisältää kaikki Eulerin

yhtälöön perustuvan teoreettisen mallin selittäjät. Seuraavassa vaiheessa tar-

kastellaan yrityksen rahoituspolitiikan vaikutusta investointeihin. Tämän sel-

vittämiseksi aineisto on jaettu rahoitusrajoitteisiin sekä vapaasti toimiviin yri-

tyksiin. Estimoinnit on tehty käyttämällä Gaussin ohjelmointikielellä tehtyä

DPD-ohjelmaa (Arellano & Bond 1988, 1991).

Estimoitava malli esitettynä tasomuodossa on:

I
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K

I

K K
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Kit i t i t i t i t i t
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b b1
1
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1

2
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1
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1
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, , , , ,

+ + + +
-

b k6 1c d vi t t i it, , missä (ilman alaindeksejä)

I = Investoinnit
K = Pääomakanta
p = Voitto
Y = Tuotos
B = Velat
c = Käyttäjäkustannus

Alaindeksi i tarkoittaa yritystä ja t aikaa. Aikadummya on merkitty dt :llä ja

k i  on yrityskohtainen tekijä. Viivästetty investointi sekä sen neliö korreloivat

yrityskohtaisen tekijän kanssa. Tämän vuoksi ne on instrumentoitu käyttä-

mällä instrumentteina hetken t-2 ja sitä vanhempia arvoja. Kaikki GMM-

estimoinnit on tehty differenssimuodossa.
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6.1. Investointeja selittävä perusmalli

Taulukossa (6.1) on esitetty eri estimointien tulokset omissa sarakkeissaan.

Kunkin selittäjän kanssa samalla rivillä on sen estimoitu kerroin. Tilastollista

merkitsevyyttä on merkitty tähdillä.

Tähtien tulkinta on seuraava: muuttujan kerroin on tilastollisesti merkitsevä

  *** - yhden prosentin merkitsevyystasolla,

  ** - viiden prosentin merkitsevyystasolla,

  * - kymmenen prosentin merkitsevyystasolla.

Selittävän muuttujan kertoimen alla on sulkeissa esitetty sen keskivirhe.

Taulukon 6.1 a-sarakkeessa malli on estimoitu tavallisella pienimmän neliö-

summan (OLS) menetelmällä ja b- ja c-sarakkeessa GMM:llä. Sarakkeessa (c)

malliin on lisätty selittäjiksi rahoituspolitiikkaa kuvaavia muuttujia.
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Taulukko 6.1. Eulerin yhtälön perusmalli sekä rahoituspolitiikkaa kuvaa-
vat muuttujat

OLS GMM GMM
(a) (b) (c)

Vakio   0.220234***
(0.026401)

 0.063315***
(0.012293)

0.059079***
(0.013110)

Investoinnit (-1)   0.580864***
(0.067311)

  0.410926***
(0.045338)

0.377463***
(0.049749)

Investoinnit2 (-1)   -0.350611***
(0.070139)

  -0.229610***
(0.037523)

-0.211957***
(0.043218)

Liikevaihto (-1)   0.003788***
(0.001178)

  0.015018***
(0.003073)

0.013270***
(0.002892)

Voitto (-1)   0.090710***
(0.014586)

  0.075585***
(0.022001)

0.067253***
(0.018901)

Velat2 (-1)   0.000745
(0.001106)

  -0.000382
(0.001509)

-0.000817
(0.001612)

Käyttäjäkustannus (-1)   -0.123969
(0.075982)

  -0.146157*
(0.084882)

-0.137457*
(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)

     1989   -0.032909*
(0.019600)

  -0.097678***
(0.021097)

-0.079552***
(0.021306)

     1990   -0.071572***
(0.019188)

  -0.094420***
(0.017550)

-0.093150***
(0.019825)

     1991   -0.176404***
(0.018977)

  -0.161472***
(0.015362)

-0.152706***
(0.016047)

     1992   -0.116074***
(0.019576)

  -0.028514*
 (0.016399)

-0.027498
(0.016979)

     1993   -0.156964***
(0.020036)

  -0.103379***
(0.014143)

-0.101635***
(0.014712)

     1994   -0.154647***
(0.020208)

  -0.050555***
(0.014854)

-0.050717***
(0.014645)

     1995   -0.145892***
(0.020491)

  -0.061387***
(0.014300)

-0.050711***
(0.014666)

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
     p-arvo

75 (70)
32 %

72,6 (70)
40 %

Havaintojen määrä 1291 1291 1291
Vapausasteet 1277 1277 1273
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(i) m2 on testi toisen asteen autokorrelaatiolle. Nollahypoteesina on virhetermin
toisen asteen sarjakorreloimattomuus, jonka vallitessa testisuure on asymptoot-
tisesti normaalisti jakautunut.

(ii) Waldin testin nollahypoteesi on, että selittävillä muuttujilla ei ole vaikutusta

selitettävään. Testi on c
2 -jakautunut ja vapausasteet on merkitty sulkuihin.

(iii) Waldin dummy-testin nollahypoteesina on, että valituilla dummy-
muuttujilla ei ole vaikutusta selitettävään.

(iv) Waldin rahoitusmuuttuja-testin nollahypoteesi on, että osingoilla ja osake-
annilla ei ole vaikutusta selitettävään.

(v) Sargan-testiä käytetään testaamaan valittua instrumenttijoukkoa. Nollahy-
poteesina on, että käytettävät instrumentit on valittu oikein (ja malli on oikein

määritetty). Sargan-testi on c 2 -jakautunut ja sen vapausasteet on merkitty

sulkuihin.

Taulukosta nähdään, että kaikissa sarakkeissa suurin osa selittäjistä on saanut

tilastollisesti merkitseviä arvoja. Niillä on siis vaikutusta investointien mää-

räytymiseen. Myös enin osa kertoimien etumerkeistä on odotusten mukaisia.

Verrattaessa GMM- ja OLS-estimointeja nähdään, että kertoimien arvot vaih-

televat estimaattorin mukaan. GMM-estimoinnin tuottama viivästetyn inves-

toinnin ja sen neliön kertoimet ovat selvästi pienemmät kuin vastaavat OLS-

kertoimet. Tämä viittaa yrityskohtaisten vaikutusten olemassaoloon. Tällöin

normaali OLS tuottaa harhaisia estimaatteja ja GMM-menetelmän käyttö on

perusteltua.

Viivästetyn investoinnin kerroin on positiivinen ja sen neliön kerroin negatii-

vinen niin kuin teoreettinen malli olettaa. Kertoimet eivät ole kuitenkaan it-

seisarvoltaan niin suuria kuin teoreettinen malli olettaa.

Viivästetyn investoinnin kerroin pitäisi olla suurempi kuin 1 ja sen neliön pie-

nempi kuin -1. Liikevaihdon kerroin on positiivinen ja tilastollisesti merkitse-

vä. Tämä tukee oletusta epätäydellisestä kilpailusta tuotemarkkinoilla. Yrityk-

sen velan kerroin ei missään mallissa poikennut tilastollisesti merkitsevästi

nollasta. Voiton kerroin on positiivinen, vaikka teoreettisen mallin mukaan

kertoimen pitäisi olla negatiivinen. Negatiivinen etumerkki tulee oletuksesta,

jonka mukaan yritys saa kustannusten muuttumatta rahoitusta niin paljon kuin

se haluaa. Oletuksen ollessa väärä voitto voi heijastaa rajoitusrajoitetta samoin
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kuin rajatuottavuuttakin. GMM-estimoinnin käyttäjäkustannus on tilastollisesti

merkitsevä investointien selittäjä, ja sen kerroin on negatiivinen. Pääoman

käyttäjäkustannuksen noustessa yritys siis investoi vähemmän. Aikaisemmissa

tutkimuksissa käyttäjäkustannuksen merkitys on jäänyt hieman epävarmaksi

(Koskenkylä 1985, Pyyhtiä 1989). Eräs syy voi olla se, että aikaisemmissa tut-

kimuksissa on käytetty aggregaatti- tai toimialatason aineistoa. Sen sijaan täs-

sä tutkimuksessa käyttäjäkustannus on laskettu yrityskohtaisesti.

Yhtälöstä (3.15) voidaan johtaa erilaisia rajoitteita. Esimerkiksi investointien

‘normaalitaso’ c voidaan ratkaista laskemalla yhteen vakio sekä viivästetyn

investoinnin ja sen neliön kerroin. Sarakkeen (b) mukaan investointien nor-

maalitasoksi saadaan noin 0.245, mikä vastaa hyvin taulukon 4.2 mukaista in-

vestointiasteen keskiarvoa12.

Sarakkeessa (c) mallin selittäjiksi on lisätty osingot sekä osakeanti, jotka ku-

vaavat yrityksen noudattamaa rahoituspolitiikkaa. Yhdellä vuodella viivästetyt

osingot saavat tilastollisesti erittäin merkitseviä arvoja. Vastaavasti saman pe-

riodin osakeanti on tilastollisesti merkitsevä. Rahoituspolitiikalla on siis vai-

kutusta yritysten investointeihin ainakin silloin, kun rahoitusrajoitteiseen pe-

rustuvia käyttäytymissääntöjä ei ole huomioitu.

                                                          
12 Rajoitteiden tarkka laskeminen on ongelmallista, koska estimoinnissa on mu-

kana aikadummy-muuttujat.
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Yhteenvetona taulukon 6.1 tuloksista voidaan todeta, että perusmallin mukai-

set tekijät vaikuttavat yritysten investointeihin. Lisäksi lähes kaikkien kertoi-

mien etumerkit olivat odotusten mukaisia. On kuitenkin mahdollista, että esi-

merkiksi rahoitusrajoitteen johdosta yritysten käyttäytyminen eri muuttujien

suhteen vaihtelee eri yrityksillä. Sallimalla kertoimien vaihtelut rahoitusase-

maltaan erilaisten yritysten kesken voidaan tehdä tarkempia investointeihin

liittyviä johtopäätöksiä.

6.2. Rahoitusrajoitteen vaikutus investointikäyttäytymi-

seen

Rahoitusaseman vaikutuksen selvittämiseksi yritykset on luokiteltu rahoitus-

rajoitteisiin sekä sellaisiin, jolla tätä rajoitetta ei ole. Näin on pyritty selvittä-

mään sitä, mihin selittäjiin rahoitusrajoite vaikuttaa ja kuinka paljon. Esti-

moinnit on tehty molemmille luokille yhtäaikaa, jolloin on käytetty interak-

tiomuuttuja-menetelmää. Interaktiotermien rakentamisessa on käytetty dum-

my-muuttujaa13, jonka saama arvo perustuu joko osinkoihin ja osakeanteihin

tai yrityksen koronmaksukykyyn.

Perusjoukkona on käytetty yrityksiä, joilla ei ole rahoitusrajoitetta. Interaktioi-

dut muuttujat kuvaavat sitä, kuinka rahoitusrajoitteisten yritysten käyttäytymi-

nen poikkeaa perusjoukon yrityksistä.

Taulukon 6.2 (a), (b) ja (d) sarakkeissa rahoitusrajoitteisiksi luokitellut yrityk-

set on määritetty eri tavoilla. Sarakkeessa (a) dummy-muuttuja on saanut ar-

von nolla silloin, kun molemmilla hetkellä t ja t-1 yritys on jakanut osinkoa,

                                                          
13 Rahoitushierarkia-mallin mukaan dummy-muuttuja on endogeeninen. Tällöin

pitäisi käyttää menetelmää, joka huomioi  ryhmien välisen valinnan endogeeni-

suuden. Tällaista menetelmää, jossa edellä mainitun lisäksi viivästetty selitettä-

vä korreloi yrityskohtaisen vaikutuksen kanssa ei tietääkseni ole olemassa. En-

dogeenisuuden huomioimiseksi malli estimoitiin  myös siten, että kaikki selit-

täjät mukaanlukien interaktiotermit oli instrumentoitu. Instrumentteina käytet-

tiin hetken t-2 ja sitä vanhempia havaintoja. Tulokset olivat hyvin samankaltai-

sia kuin taulukossa 6.2 esitetyt. Keskeinen ero taulukon lukuihin on se, että in-

strumenttien määrän kasvaessa keskivirheet pienenivät huomattavasti.



69

mutta ei ole tehnyt osakeantia (regiimi 1, ei rahoitusrajoitetta). Sarakkeessa (b)

ja (c) dummy-muuttuja hetkellä t saa arvon nolla, kun hetkellä t-1 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 riittää korkojen maksuun molemmilla

hetkillä t ja t-1.

Interaktiotermien muodostamiseksi kukin selittäjistä on kerrottu dummy-

muuttujalla. Tällöin voidaan tarkastella erikseen jokaisen muuttujan kertoimen

vaihtelua, kun yrityksen rahoitusasema on erilainen. Interaktioidut muuttujat

kuvaavat siis sitä, kuinka rahoitusrajoitteisten yritysten käyttäytyminen poik-

keaa perusjoukon käyttäytymisestä.

Taulukossa 6.2 on esitetty estimoinnit, joissa on tarkasteltu rahoitusrajoitteen

vaikutusta investointeihin.
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Taulukko 6.2. Rahoitukseen liittyvien käyttäytymissääntöjen testaus
Selittäjät (a) (b) (c) (d)

Vakio  0.058281***
(0.006804)

0.05943***
(0.00676)

0.060601***
(0.007107)

 0.050087***
(0.006829)

Investoinnit (-1) 0.342137***
(0.020744)

0.29834***
(0.02865)

0.310341***
(0.031034)

 0.383969***
(0.027147)

Investoinnit2 (-1) -0.200335***
(0.018502)

-0.16159***
(0.02633)

-0.163443***
(0.027947)

 -0.202763***
(0.022302)

Liikevaihto (-1) 0.021408***
(0.001082)

0.02108***
(0.00118)

0.020179***
(0.001201)

 0.015733***
(0.000867)

Voitto (-1) 0.011240
(0.009805)

-0.00849
(0.00985)

-0.015388
(0.009494)

 0.061898***
(0.007327)

Velat2 (-1) 0.007249***
(0.000767)

0.0085***
(0.00093)

0.009108***
(0.000872)

 0.001505***
(0.000588)

Käyttäjäkustannus (-1) -0.141236***
(0.042095)

-0.05658
(0.0451)

-0.049153
(0.050100)

  -0.167888***
(0.040331)

Voitto/Velat(-1) 0.012868***
(0.002322)

Parametrin muutos, kun yritys on rahoitusrajoitteinen

Investoinnit (-1) 0.059769*
(0.033670)

0.20543***
(0.04175)

0.204915***
(0.043854)

 -0.023871
(0.028456)

Investoinnit2 (-1) -0.048072*
(0.026737)

-0.14823***
(0.036)

-0.153463***
(0.037248)

 -0.031275
(0.022871)

Liikevaihto (-1) -0.001289
(0.000801)

-0.00465***
(0.00094)

-0.003780***
(0.000946)

  0.000208
(0.000776)

Voitto (-1) 0.038835***
(0.008747)

0.08988***
(0.0124)

0.108564***
(0.013840)

  0.054635***
(0.014382)

Velat2 (-1) -0.008683***
(0.000407)

-0.00879***
(0.0005)

-0.009095***
(0.000474)

  -0.000929*
(0.000554)

Käyttäjäkustannus (-1) 0.084104***
(0.027941)

-0.19403***
(0.02395)

-0.179252***
(0.025597)

 -0.017380
(0.024902)

Voitto/Velat(-1) -0.053071***
(0.007832)

     1989 -0.080043***
(0.010385)

-0.0899***
(0.00974)

-0.088450***
(0.009969)

 -0.067587***
(0.011317)

     1990 -0.094768***
(0.007056)

-0.09023***
(0.00865)

-0.095429***
(0.008614)

 -0.079327***
(0.007505)

     1991 -0.166532***
(0.009593)

-0.15751***
(0.011)

-0.161905***
(0.011416)

 -0.162795***
(0.008005)

     1992 -0.017657**
(0.007083)

-0.02298***
(0.00824)

-0.024194***
(0.008589)

 -0.005916
(0.008273)

     1993 -0.103676***
(0.006772)

-0.09799***
(0.00732)

-0.096222***
(0.007545)

 -0.090968***
(0.006248)

     1994 -0.052172***
(0.007845)

-0.06121***
(0.00735)

-0.059263***
(0.007935)

 -0.051362***
(0.007210)

     1995 -0.047061***
(0.008182)

-0.04776***
(0.00758)

-0.047924***
(0.007623)

 -0.043217***
(0.007395)

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
    (p-arvo)

157 (140)
15 %

151 (140)
25 %

153 (140)
21 %

152 (140)
23 %

Havaintojen määrä 1291 1291 1291 1291
Vapausasteet 1271 1271 1269 1271
Rah. rajoitteisia 68 % 57 % 57 %  37 %
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(i) m2 on testi toisen asteen autokorrelaatiolle. Nollahypoteesina on virhetermin
toisen asteen sarjakorreloimattomuus, jonka vallitessa testisuure on asymptoot-
tisesti normaalisti jakautunut.

(ii) Waldin testin nollahypoteesi on se, että selittävillä muuttujilla ei ole vaiku-

tusta selitettävään. Testi on c
2 -jakautunut ja vapausasteet on merkitty sulkui-

hin.

(iii) Waldin dummy-testin nollahypoteesina on, että valituilla dummy-
muuttujilla ei ole vaikutusta selitettävään.

(iv) Sargan-testiä käytetään testaamaan valittua instrumenttijoukkoa. Nolla-
hypoteesina on se, että käytettävät instrumentit on valittu oikein (ja malli on

oikein määritetty). Sargan-testi on c 2 -jakautunut ja vapausasteet on merkitty

sulkuihin.

Taulukosta (6.2) nähdään, että selittäjät vaikuttavat tilastollisesti merkitsevästi

investointikäyttäytymiseen. Investoinnit määräytyvät siis ainakin osittain näi-

den tekijöiden yhteisvaikutuksesta. Kaikissa sarakkeissa mallit ovat sisältäneet

aikadummy-muuttujat. Perusvuotena on käytetty vuotta 1988. Taulukkoa lue-

taan siten, että esimerkiksi rahoitusrajoitteisen yrityksen voiton vaikutus on

sen oman kertoimen arvo lisättynä perusryhmän voiton kertoimella (eli d-

sarakkeessa 0,054635+0,061898). Jos siis rahoitusrajoitteisen yrityksen voit-

toaste (käyttökate/käyttöomaisuus) nousee yhdellä yksiköllä, niin investoin-

tiaste nousee lyhyellä aikavälillä noin 0,12 yksiköllä, ceteris paribus. Jos ra-

hoitusrajoitteisen yrityksen jonkin muuttujan kerroin ei ole tilastollisesti mer-

kitsevä, niin sama kerroin pätee sekä perusryhmän että rajoitteisten ryhmän

yrityksille. Tarkastellaan seuraavaksi erikseen kutakin saraketta14.

Sarakkeet (a) ja (b) poikkeavat toisistaan jonkin verran. Sarakkeen (a) perus-

ryhmän yritysten kaikki muut selittäjät ovat tilastollisesti merkitseviä paitsi

voitto. Sen sijaan b-sarakkeessa kumpikaan käyttäjäkustannus eikä voitto saa-

                                                          
14 Kaikissa estimoinneissa Sargan-testin nollahypoteesi instrumenttien sopivuu-

desta voidaan hyväksyä. Waldin testin nollahypoteesi hylätään, joten selittäjillä

on vaikutusta selitettävään. Myös Waldin testi aikadummy-muuttujille hylätään

eli mallin tulee sisältää nämä dummymuuttujat. Toisen asteen sarjakorrelaation

nollahypoteesia ei hylätä. Tämä hypoteesi autokorreloimattomuudesta on erit-

täin tärkeä, sillä toisen asteen sarjakorreloimattomuus on edellytys sille, että

GMM-estimaattori on tarkentuva.
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neet tilastollisesti merkitseviä arvoja perusryhmän yrityksillä15. Velan kerroin

on positiivinen. Yritys rahoittaa investointinsa ainakin osittain velalla. Liike-

vaihdon kerroin on myös positiivinen sekä tilastollisesti merkitsevä. Tämä

viittaa hyödykemarkkinoiden epätäydelliseen kilpailuun.

Sarakkeessa (c) b-sarakkeen malliin on lisätty selittäjäksi muuttuja (voit-

to/korolliset velat), joka kuvaa yrityksen kykyä maksaa rahoituskustannuksen-

sa. Perusryhmässä muuttujan kerroin on positiivinen. Parantunut koronmaksu-

kyky voi lisätä yrityksen halukkuutta investoida ja ottaa lainaa sen rahoittami-

seen. Sen sijaan rahoitusrajoitteisen yrityksen parantunut koronmaksukyky

vähentää sen tämän vuoden investointeja. Syy voi olla se, että yritys käyttää

voiton omavaraisuusasteen nostamiseen investoinnin sijasta. Edellisen pe-

riodin koronmaksukyvyllä on siis epälineaarinen vaikutus yrityksen inves-

tointeihin. Aikaisempi hyvä maksuvalmius turvaa yrityksen rahoitusmahdolli-

suuksia tällä hetkellä. Toisaalta aikaisemmat likviditeettiongelmat vähentävät

tämän vuoden investointeja. Osinkojen ja osakeanteihin perustuvat jaottelut

tuovat siis lisätietoa yritysten investointikäyttäytymisestä, mutta ainakaan

Suomen tapauksessa ne eivät anna lopullista vastausta rahoitusaseman ja -

politiikan vaikutuksista investointeihin. Muuten koronmaksukyky ei saisi ti-

lastollisesti merkitseviä arvoja.

Sarakkeessa (d) luokittelukriteeriksi on valittu yrityksen koronmaksukyky.

Rahoittajan kannalta katsottuna tämä muuttuja kuvaa yrityksen kykyä maksaa

korkokulunsa. Jos yritys ei kykene maksamaan edes korkokulujaan, se on lä-

hes varmasti rahoitusrajoitteinen. Voidaankin kysyä, miksi rahoittajat lainaisi-

vat yritykselle, joka ei kykene huolehtimaan edes aikaisemmista velvoitteis-

taan16. Tämän mallin keskeiset erot verrattuna sarakkeisiin (a), (b) ja (c) löy-

tyvät muista kuin rahoitustekijöistä. Tämä herättää kysymyksen siitä, mikä

                                                          
15 Luvun 3 mallin mukaan kassavirran ja käyttäjäkustannuksen kertoimet pitäi-

sivät olla yhtä suuria
16 Lisärahoitusta kyetään ehkä saamaan, jos yrityksellä on runsaasti käyttämät-

tömiä vakuuksia. Toinen mahdollisuus on se, että yritys ottaa lainaa, joka on

etuoikeutettua aikaisempiin velkoihin nähden. Tälläinen tilanne esiintyy mm.

velkasaneeraus- ja konkurssitapauksissa (ks. Aghion, Hart & Moore 1992 ja

Hart & Moore 1995, ks. myös Hart 1995).
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aiheuttaa samankaltaiset tulokset rahoitustekijöiden merkityksessä. Luvussa 4

osoitettiin monella eri tavalla, että osinkoihin ja osakeanteihin perustuvat luo-

kittelut eivät kykene poimimaan rahoitusrajoitteisia yrityksiä. Eräs syy tulok-

sien samankaltaisuuksiin voi olla se, että osinkoihin ja osakeanteihin pohjau-

tuva luokittelu poimii mukaan myös sellaisia yrityksiä, jotka ovat tyypiltään

riskiä karttavia. Nämä yritykset eivät ole rahoitusrajoitteisia siten, että ne eivät

kykenisi saamaan ulkoista rahoitusta, vaan ne haluavat omista syistään rahoit-

taa investointinsa ennemmin tulorahoituksella kuin lainalla. Tämän asian var-

mistaminen edellyttäisi lisätutkimuksia.

Sarakkeessa (d) rahoitusrajoitteisten yritysten investointien sopeutuminen ei

poikkea perusryhmän yrityksistä. Myös tuotannon ja käyttäjäkustannuksen

vaikutus on sama molemmissa ryhmissä. Tuotannon kertoimen etumerkki on

positiivinen eli se on sopusoinnussa teoreettisen mallin kanssa. Edellisen vuo-

den tuotannon lisäys kasvattaa siis tämän vuoden investointeja. Käyttäjäkus-

tannuksen (user cost) kerroin on negatiivinen. Käyttäjäkustannusten noustessa

investoinnit vähenevät.

Erot sarakkeen (d) ryhmien välillä liittyvät rahoitustekijöihin eli voittoon ja

velkaan17. Voitto vaikuttaa selvästi enemmän rahoitusrajoitteisten yritysten

investointeihin kuin perusryhmän yrityksiin. Perusryhmän yrityksillä edellisen

vuoden velka vaikuttaa myönteisesti tämän vuoden investointeihin. Rahoitus-

rajoitteisilla yrityksillä velan vaikutus on huomattavasti pienempi ja hyvin lä-

hellä nollaa.

Tässä tutkimuksessa saatuja tuloksia on mielenkiintoista verrata aikaisempiin

tutkimuksiin. Luonnollinen lähtökohta on Bondin & Meghirin (1994) tutki-

mus, johon tämän tutkimuksen malli perustuu. Myös Rondi et. al. (1994) ja

Cho (1996)  estimoivat lähes samanlaisen rahoitushierarkia-mallin mukaisen

yhtälön kuin tässä tutkimuksessa. Keskeinen ero tämän tutkimuksen ja niiden

välillä on se, että edellä mainituissa tutkimuksissa ei ole kiinnitetty riittävästi

                                                          
17 Rahoitusrajoitteisten yritysten vakio ei poikennut tilastollisesti merkittävästi

perusryhmän vakion arvosta, joten samaa perusryhmän vakiota käytetään myös

rahoitusrajoitteisten yritysten tapauksessa.
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huomiota siihen, onko osinkoihin ja osakeanteihin perustuva jaottelu empiiri-

sesti hyväksyttävä kriteeri. Tässä tutkimuksessa havaittiin, että osinkoihin ja

osakeanteihin perustuva jaottelu ei saanut tukea empirian puolelta. Tästä

syystä kriteerinä käytettiin yrityksen koronmaksukykyyn perustuvaa luokitte-

lua, jonka käyttöä voidaan perustella monilla eri tavoin (ks. luku 4.2). Toinen

ero on käyttäjäkustannuksen käsittelyssä. Tässä tutkimuksessa käyttäjäkustan-

nus laskettiin yrityskohtaisesti, ja se sai tilastollisesti merkittäviä arvoja. Muis-

sa em. tutkimuksissa käyttäjäkustannus ei ollut mukana estimoinneissa.

Aikaisemmissa suomalaisissa tutkimuksissa (Koskenkylä 1985, Pyyhtiä 1989,

Kajanoja 1995) rahoitustekijöiden (kassavirta tai velat) vaikutukset ovat jää-

neet epäselviksi. Näiltä osin tämä tutkimus paikkaa aukkoa, mikä on vallinnut

suomalaisessa investointitutkimuksessa.
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7. Yhteenveto ja johtopäätökset

1990-luvun alun laman myötä investointiaste on pudonnut selvästi aiempaa

alhaisemmaksi. Laman jälkeinen talouden kova kasvuvauhtikaan ei ole nosta-

nut investointeja odotetulla tavalla. Myös yritysten rahoitusasemassa sekä ra-

hoituksen hankkimisessa on tapahtunut muutoksia viime vuosina.

Tutkimuksen aineistona on käytetty vuosina 1986-1995 Suomen 500 suurim-

man yrityksen joukossa olevia teollisuusyrityksiä. Nämä yritykset muodosta-

vat keskeisen osan Suomen koko teollisuudesta, joten tutkimuksen tuloksia

voidaan hyvin soveltaa puhuttaessa Suomen teollisuuden investoinneista ylei-

sestikin. Aineisto on siis yritystasoinen, joten teoreettista mallia testataan sa-

malla tasolla kuin se on muodostettukin. Investointiyhtälö on estimoitu GMM-

menetelmällä. Menetelmä sopii erittäin hyvin dynaamisten mallien estimoin-

tiin, kun käytetään paneeliaineistoa.

Tulosten mukaan keskeiset investointeihin vaikuttavat tekijät ovat yrityksen

tuotanto, voitto, velat sekä pääoman käyttäjäkustannus. Yritysten liikevaihdot

ja voitot vaihtelevat suuresti eri suhdannetilanteissa. Tämä selittää osaltaan

investointien suuria suhdannevaihteluita. Nousukaudella investoinnit lisäänty-

vät huomattavasti, kun laskukaudella ne puolestaan vähenevät. Aikaisemmissa

tutkimuksissa käyttäjäkustannus (user cost) on yleensä laskettu toimialatasolla,

ja sen vaikutus investointeihin on jäänyt epävarmaksi. Tässä tutkimuksessa

käyttäjäkustannus laskettiin yrityskohtaisesti, jolloin sen vaikutus investoin-

teihin näkyi selvästi.

Osa yrityksistä ei saa rahoitusta investointeihin

Tutkimuksessa selvitettiin lisäksi rahoitusrajoitteen vaikutuksia investointei-

hin. Yritykset luokiteltiin rahoitusrajoitteisiksi eri perusteiden mukaan. Kes-

keisin ero aikaisempiin tutkimuksiin on se, että rahoitusrajoitteen luokittelupe-

rusteita testattiin empiirisesti. Parhaimmaksi luokittelukriteeriksi osoittautui

yrityksen koronmaksukyky, joka on myös rahoittajan kannalta luonnollinen

peruste. Sen sijaan kirjallisuudessa usein käytetty osinkoihin ja osakeanteihin

pohjautuva jaottelu ei Suomen aineistossa tunnu perustellulta.
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Alhaisen koronmaksukyvyn omaavien yritysten investoinnit riippuvat pitkälti

niiden tuottamasta voitosta. Voitto vaikuttaa yrityksen kykyyn ja haluun to-

teuttaa investoinnit. Velkaantuminen lisää ulkoista rahoitusta saavien yritysten

investointeja jonkin verran. Kapasiteettia hankitaan siis osittain velkarahoituk-

sella. Sen sijaan rahoitusrajoitteisten yritysten velkaantuminen ei kasvata nii-

den investointeja. Aikaisemmissa tutkimuksissa voittojen ja velkojen vaikutus

investointeihin on jäänyt epäselväksi.

Miksi voitot lisäävät investointeja?

Kassavirran vaikutus investointeihin voi johtua myös muista tekijöistä kuin

siitä, että yritys ei saa rahoitusta ja joutuu käyttämään tuottamansa voiton in-

vestointien rahoitukseen. Seuraavassa on pohdittu mahdollisia vaikutus-

kanavia, joiden kautta voitot vaikuttavat investointeihin.

- Investointisuunnitelmia laadittaessa joudutaan tekemään ole-

tuksia tulevasta taloudellisesta kehityksestä. Aikaisemmassa

kirjallisuudessa on arveltu, että nykyiset voitot kertovat hyvistä

investointimahdollisuuksista myös tulevaisuudessa (esim. Hub-

bard, Kashyap & Whited, 1995). Hyvät investointimahdollisuu-

det lisäävät todennäköisesti yritysten investointeja.

- Yritys voi jo etukäteen pyrkiä välttämään tilannetta, jossa ra-

hoitusmahdollisuudet rajoittavat yrityksen toimintaa. Varsinkin

vuosina 1994-1995 yritykset pyrkivät keventämään velkataak-

kaansa. Investointeja rahoitettiin yhä enenevässä määrin kassa-

virralla eikä lainalla kuten aikaisemmin on tehty. Tällöin kassa-

virran vaikutus investointeihin ei johdu ainoastaan tämän hetki-

sestä rahoitusrajoitteesta. Yrityksen rahoitusmahdollisuudet py-

ritään turvaamaan myös laskusuhdanteessa.

- Rahoituksen turvaamiseen liittyy myös yrityksen riskinottohalu.

Velkaantuminen lisää konkurssin todennäköisyyttä. Lainaaotta-

vat yritykset voivat olla muita halukkaampia riskinottoon. Ne

haluavat ehkä kasvattaa kokoaan tai tehdä suurempia voittoja ja
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toteuttaa investoinnit vaikka lainarahalla. Sen sijaan riskiä

karttavat yritykset rahoittavat investoinnit mielummin kassavir-

rallaan.

- Rahoituksen saatavuus voi riippua yrityksen tuottamasta voi-

tosta. Rahoittajat käyttävät yrityksen voittoa mittarina, joka ku-

vaa kykyä maksaa rahoituskulut sekä tulevat lainan lyhennyk-

set. Tämä voi selittää myös sen, että yrityksen voitto vaikuttaa

myös niiden yritysten investointeihin, jotka eivät ole rahoitus-

rajoitteisia. Edellisen vuoden voitot lisäävät odotuksia siitä, että

yritys kykenee hoitamaan lainansa myös tulevaisuudessa

- Myös verotusjärjestelmä on saattanut aiheuttaa investointien ja

kassavirran yhteyden. Aikaisempi poistojärjestelmä mahdollisti

sen, että yritys pystyi järjestelemään verotettavaa tulostaan ny-

kyistä helpommin. Tämä voi olla myös eräs syy siihen, että in-

vestoinnit ajoittuvat usein nousukauteen. Toteuttamalla inves-

toinnin ja tekemällä poistoja etupainotteisesti yritys kykeni pie-

nentämään verotettavaa voittoaan. Yritys siis investoi kohtei-

siin, jotka tuottivat kuluja lyhyellä aikavälillä ja tuottoja pi-

demmällä aikavälillä.

- Rahoittamalla investoinnit voitoilla yritys voi pyrkiä pääsemään

eroon pankin vallankäytöstä, joka sillä olisi lainan rahoittajana.

Lainanotto pankista edellyttää usein yksityiskohtaisten tietojen

antamista pankille, joka tekee luottopäätöksensä näiden tietojen

perusteella.

Yritykset ovat entistä omavaraisempia

Yritysten velkaantumisaste on alentunut viime vuosina. Ilmeisesti laman aika-

na koetut suuret rahoitusvaikeudet ovat vaikuttaneet yritysten asenteisiin vel-

kaa kohtaan ja omavaraisuusastetta on nostettu usealla eri tavalla. Ensinnäkin

investoinnit pyritään rahoittamaan entistä useammin sisäisellä rahoituksella.

Tätä väitettä tukee liitteessä 6 esitetty empiirinen testaus. Toiseksi voittovaroja

käytetään velkojen takaisinmaksuun, jolloin olemassaolevaa lainakantaa saa-
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daan pienennettyä. On myös mahdollista, että yritykset ovat tulleet entistä va-

rovaisemmiksi investointien suhteen. Yritykset toimivat ehkä mielummin va-

jaakapasiteetilla kuin ylikapasiteetilla, jonka uusi investointi voi aiheuttaa.

Jatkotutkimuksia tarvitaan

Eräs selitys Suomen aikaisempaa alhaisemmalle investointiasteelle voi löytyä

myös muuttuneesta voitonjaosta. Nykyään yritykset jakavat entistä enemmän

osinkoja. Pyrkiessään tasaiseen osinkovirtaan yritys voi jättää osan investoin-

neistaan tekemättä ja käyttää rahat voitonjakoon. Tämä on kysymys, minkä

selvittämiseksi tarvitaan lisätutkimuksia. Toinen jatkotutkimuksen arvoinen

aihe on selvittää, miten investointien rakenne on muuttunut. Suomessa tutki-

mus- ja kehitysinvestoinnit ovat viime vuosina olleet kovassa kasvussa. Sen

sijaan kiinteät investoinnit eivät ole lisääntyneet niin paljon kuin aikaisemmin

vastaavassa noususuhdanteessa. Näiden havaintojen tarkempi selvitys ja syi-

den etsiminen kaipaavat lisätutkimusta.
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8.  Liitteet

LIITE 1

Seuraavassa on esitetty käytettyjen muuttujien kuvaus sekä niiden lähde. Suu-

rin osa tiedoista on peräisin Talouselämän suuryritystietokannasta. Hintatasoa

kuvaavat muuttujat on saatu kansantalouden tilinpidosta.

Investoinnit - Tieto on saatu suoraan yrityksen taseesta,

ja se on deflatoitu vuoden 1985 hintoihin.

Aineistossa ei ole eroteltu investointeja eri

käyttöomaisuuden tyyppeihin (koneet ja

kalusto, rakennukset), joten investointeja

tarkastellaan kokonaisuutena.

Tuotanto - Yrityksen tuotoksena käytetään liikevaih-

toa, joka on deflatoitu vuoden 1985 hintaan

(Kansantalouden tilinpito, sarja: Teollisuu-

den tuottajahintaindeksi, 1985=100).

Voitto - Aineistossa ei ole tietoa yrityksen myynti-

katteesta, joten voittona käytetään käyttö-

katetta. Voitosta on poistettu hintatason

vaihtelut käyttämällä kansantalouden tilin-

pidon sarjaa Teollisuuden tuottajahintain-

deksi, 1985=100.

Pääomakanta - Yrityksen pääomakantaa on mitattu käyt-

töomaisuudella. Koska tietoa pääomakan-

nan jälleenhankintahinnasta ei ole tietoa on

oletettu, että se on yhtä suuri kuin käyttö-

omaisuuden arvo taseessa. Käyttöomaisuus

on deflatoitu vuoden 1985 hintoihin (Kan-

santalouden tilinpito, sarja: Tukkuhintain-

deksi, investointitavarat).
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Velat - Yrityksen pitkäaikaiset velat. Muuttuja on

saatu suoraan taseesta, ja se on deflatoitu

vuoden 1985 hintaan Kansantalouden ti-

linpito, sarja: Teollisuuden tuottajahintain-

deksi, 1985=100).

.

Käyttäjäkustannus - Pääoman yrityskohtainen käyttäjäkustan-

nus (user cost) on laskettu seuraavasti

(Koskenkylä 1985, 1986, Pyyhtiä 1991):
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missä i=1,...,N ja t=1,...,T.

pt
I - Investointihyödykkeiden hinta, joka on

saatu kansantalouden tilinpidosta. Hintain-

deksi on laskettu seuraavasti:

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

Tämän jälkeen indeksin perusvuosi on

muutettu vuodeksi 1985.

rit - Yrityksen veloistaan maksama keskimää-

räinen korko. Korkoprosentti on laskettu

jakamalla yrityksen korkomenot sen ko-

rollisilla veloilla.

[ ]E pt
I

·

 - Investointihyödykkeiden odotettu hinnan

muutos. Koska todellisia odotuksia inflaa-

tiovauhdista ei ole saatavilla, muuttuja on
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laskettu liukuvana viiden vuoden keskiar-

vona aikaisemmasta investointihyödykkei-

den hinnanmuutoksista. Estimoinneissa

kokeiltiin myös muuttujaa, jossa hintatason

muutos oli ennustettu aina oikein eli

[ ]E p pt
I

t
I

· ·

= . Tulokset olivat hyvin saman-

kaltaisia kuin taulukoissa esitetyt.

dA - Toimialakohtainen pääoman teknis-

taloudellinen poistoaste, joka ilmaisee pää-

oman prosentuaalisen kulumisvauhdin

vuodessa. Poistoaste on laskettu yritysten

tilinpäätöstiedoista laskemalla yhteen toi-

mialan poistot ja jakamalla saatu luku toi-

mialan yhteenlasketulla käyttöomaisuuden

määrällä. Tämän menetelmän rajoitus on

siinä, että yritys voi käyttää poistojaan

voitontasauskeinona, joten näin laskettu

poistoaste ei ehkä kuvaakaan teknis-

taloudellista kulumista. Kuitenkin käyttä-

mällä edellä mainittua pitemmän aikavälin

poistoasteen keskiarvoa, voidaan olettaa

sen kuvaavan hyvin teknistä kulumista.

Tämän perusteella keskimääräinen poisto-

aste on laskettu kaikkien tarkasteltavien

vuosien keskiarvona. Toinen huomioitava

seikka on se, että edellä laskettu poistoaste

ei erottele eri tyyppisiä pääomia. Kuluuhan

koneet ja kalusto eri vauhtia kuin esimer-

kiksi rakennukset. Koska edellä mainittua

erottelua käyttöomaisuuden jakautumisesta

ei ole saatavilla, niin samaa poistoprosent-

tia käytetään koko käyttöomaisuudelle.
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tt  - Yhteisöveroprosentti on vaihdellut suuresti

tarkasteltavana ajanjaksona. Tämän vuoksi

veroprosentti on laskettu erikseen jokai-

selle vuodelle. Yhtiön tai yhteisön maksa-

mat verot koostuvat valtion verosta sekä

kunnallisverosta, joten yhteisöveropro-

sentti on laskettu summaamalla valtion- ja

kunnallisveroprosentti. Koska kunnallisve-

roprosentti vaihtelee eri kunnittain melko

paljon, on tässä tutkimuksessa käytetty

kunkin vuoden kunnallisveroprosenttina

kaikkien kuntien keskiarvoa (lähde: vero-

laki kunakin vuonna).

a  - Suurin verotuksessa hyväksytty poistoaste

on pysynyt muuttumattomana koko tar-

kasteltavan ajankohdan ja on nykyisin 30

prosenttia (lähde: verolaki kunakin vuon-

na).

pt
o  - Tuotoksen hinta, joka on saatu kansanta-

louden tilinpidosta (sarja: Teollisuuden

tuottajahintaindeksi), perusvuotena on

vuoden 1985 hintataso.
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LIITE 2

Vuosi Nimellinen yhteisöveroaste18

1986 50

1987 50

1988 50

1989 50

1990 42

1991 40

1992 36

1993 25

1994 25

1995 25

Pääomaverotuksen keskeiset muutokset vuosina 1986-1995

Suomen pääomaverotus on muuttunut useasti viimeisen 12 vuoden aikana. Ai-

kaisemmin osa myyntivoitosta oli verotonta ja osa verollista. Verovapauden

rajaa on muutettu moneen kertaan. Vuonna 1986 myyntivoittojen verovapau-

den ylärajaksi tuli miljoona markkaa (hankintamenojen vähentämisen jälkeen).

Miljoonan ylimenevästä osasta 20 prosenttia oli verollista. Vuonna 1989 ve-

rottomaksi osaksi tuli 200 000 mk ja verolliseksi osuudeksi 40 prosenttia.

Vuonna 1990 vastaavat luvut olivat 210 000 mk verollisen osuuden säilyessä

entisellään. Vuosina 1991 ja 1992 veroton osuus muutettiin 220 000 markaksi

                                                          
18 Keskimääräisenä kunnallisveroäyrinä on käytetty 17 penniä



84

verollisen osuuden noustessa 50 prosenttiin. Vuonna 1993 toteutetun verouu-

distuksen jälkeen myyntivoittoa meni 25 prosenttia.

Vuoteen 1991 asti talletusten ja obligaatioiden korot olivat verovapaita. Vuon-

na 1994 korkotulojen veroprosentiksi tuli 25.

Ennen verojärjestelmän uudistamista eli vuotta 1993 osinkotuloja verotettiin

henkilökohtaisen veroprosentin mukaan. Tällöin korkein osinkojen marginaa-

liveroaste oli 65 prosenttia. Ylin marginaaliveroprosentti kuvaa hyvin osin-

gonsaajaa, sillä esimerkiksi vuonna 1992 noin puolet luonnollisten henkilöi-

den saamista osingoista maksettiin ylimmän tuloluokan edustajille (Myhrman

et. al. 1995). Vuodesta 1993 asti myyntivoittojen veroasteeksi tuli 25 prosent-

tia.
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LIITE 3. Investointien ja muiden muuttujien kehitys (yritykset yhteensä)

vuosina 1986-1995 mmk, vuoden 1985 hinnoin.
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LIITE 4. Osingot ja osakeannit vuosittain, osuus kunakin vuonna

Vuosi Jakanut osinkoja,
mutta ei tehnyt
osakeantia, %

Ei osinkoja eikä
osakeantia, %

Jakanut osinkoja ja
tehnyt osakeannin, %

Ei osakeanteja, mutta
tehnyt osakeannin, %

1986 44.8 28 18.4 8.8
1987 39.4 35.5 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 21.5 15.3 3.5

Yhteensä 44.7 % 31.3 % 17 % 7 %
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LIITE 5.1. Kuinka monta prosenttia 1- ja 2-luokittelun havainnoista on luoki-

teltu samoin kuin koronmaksukyky-luokittelussa

vuosi 1-luokittelu suhteessa ko-
ronmaksukyky-
luokitteluun, %

2-luokittelu suhteessa
koronmaksukyky-

luokitteluun, %

Yritykset yhteensä,
 kpl

1986 53.6 56.8 125
1987 32.9 41.9 155
1988 29.1 39.0 172
1989 44.3 51.4 185
1990 50.8 54.9 193
1991 61.5 58.5 205
1992 61.6 58.9 185
1993 53.7 50.3 177
1994 45.6 50.0 160
1995 44.4 49.3 144

Yhteensä 48.2 % 51.3 % 1701 kpl

LIITE 5.2. Kuinka monta prosenttia vertailuluokittelut poimivat koronmaksu-

kyky-luokittelun rahoitusrajoitteisista yrityksistä.

vuosi 1-luokittelu suhteessa ko-
ronmaksukyky-
luokitteluun, %

2-luokittelu suhteessa ko-
ronmaksukyky-
luokitteluun, %

Rahoitusrajoitteiset
koronmaksukyvyn

mukaan, kpl

1986 80.6 63.9 36
1987 50.0 40.0 30
1988 45.2 42.9 42
1989 48.5 39.4 66
1990 38.9 30.1 113
1991 61.9 51.6 126
1992 69.3 53.5 101
1993 77.3 57.6 66
1994 53.6 53.6 28
1995 47.6 47.6 21

Yhteensä 57.7 % 46.9 % 629
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LIITE 6. Voiton kertoimen vaihtelu ajassa

Selittäjä Kerroin
(Keskivirhe)

Vakio      0.050967***
(0.007203)

Investoinnit (-1)    0.380943***
(0.028643)

Investoinnit2 (-1)      -0.197264***
(0.023379)

Liikevaihto (-1)    0.014997***
(0.001073)

Voitto (-1)     0.059975***
(0.013748)

Velat2 (-1)   0.001434**
(0.000575)

User-cost (-1)  -0.178124***
(0.043356)

Parametrin muutos, kun yritys on rahoi-
tusrajoitteinen

Investoinnit (-1)     -0.013004
(0.033543)

Investoinnit2 (-1)     -0.039723
       (0.027051)

Liikevaihto (-1)       0.000916
(0.000882)

Voitto (-1)      0.060962***
(0.015001)

Velat2 (-1)     -0.000602
      (0.000610)

User-cost (-1)     -0.026697
      (0.025219)

Parametrin muutos, ajanjaksolla 1988-
1989

Voitto ei-rahoitusrajoitteisilla yrityksillä    -0.000251
      (0.031168)

Voitto rahoitusrajoitteisilla yrityksillä    -0.082941*
(0.044617)

+aikadummyt

Toisen asteen autokorrelaatio 0.437 (205)
Wald-testi 3193 (14)
Wald (dummy) 3551 (8)
Sargan
    (p-arvo)

150 (138)

Havaintojen määrä 1291
Vapausasteet 1269
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