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Aineeton paaoma talouskasvun
ja tuottavuuden lahteena

KATSAUS TUTKIMUSKIRJALLISUUTEEN JA SUUNTAVIIVOJA POLITIIKALLE

fa Tiivistelma
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D_= Tama katsaus kokoaa yhteen aineetonta paaomaa kasit-

g CIB televan tutkimuksen havaintoja. Analysoimme 60 viime-

aikaista julkaisua makro-, meso- ja mikrotasolla (erityi-

sesti Suomen, muun Euroopan, Yhdysvaltojen ja Aasian

yritysaineistoilla). Katsaus osoittaa aineettomien inves-

tointien nousseen globaalisti talouskasvun, kilpailuky-

Petri Rouvinen vyn ja tuottavuuden keskeiseksi ajuriksi. Kirjallisuudesta

Elinkeinoeldmin tutkimuslaitos nousee esiin kolme yhteiskuntapoliittista teemaa. Ensin-

petri.rouvinen@etla.fi nakin, aineettoman padaoman mittaamista ja tilastoin-

tia on kehitettava, silla nykyisellaan suuri osa investoin-

neista jaa piiloon virallisilta tilastoilta ja yritysten taseilta.

Suositeltava lahdeviittaus: Toiseksi, innovaatiopolitiikkaa tulee laajentaa kapeasta

Rouvinen, Petri (6.10.2026). ”Aineeton padoma tutkimus- ja kehitystoiminnan (t&k) tuesta koko aineet-

talouskasvun ja tuottavuuden ldhteeni: Katsaus toman padoman kirjoon - kuten ohjelmistoihin, dataan,

tutkimuskirjallisuuteen ja suuntaviivoja politiikalle”. organisaatiopdaomaan, johtamiseen ja brandeihin -

ETLA Working Papers nro 148. huomioiden naiden valiset taydentavyydet. Kolman-

https://pub.etla.fi/ ETLA-Working-Papers-148.pdf neksi, aineettoman padoman voimakas skaalautuvuus

vaatii seka kilpailu- ja innovaatiopolitiikan etta yritys-
rahoitusympariston yhteensovittamista, jotta voidaan

samanaikaisesti tarjota kannustimia ja rahoitusta ai-
neettomien investointien tekemiseen seka ehkaista hai-
tallista markkinoiden keskittymista ja tukea tiedon laa-
ja-alaista leviamista.
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Abstract

Intangible Capital as a Source of Economic
Growth and Productivity: A Literature Review
and Policy Guidelines

This review synthesizes the latest scholarly evidence on
intangible capital. Drawing on 60 recent studies across
macro, meso, and micro levels (anchored by firm-lev-
el data from Finland, broader Europe, the US, and
Asia) it demonstrates that intangible investments have
emerged as the preeminent engine of economic growth,
competitiveness, and productivity. The literature yields
three critical imperatives for public policy. First, the mea-
surement and statistical tracking of intangibles require
a fundamental overhaul; at present, a swath of these in-
vestments remains invisible in official data and absent
from corporate balance sheets. Second, policymakers
must broaden their horizons beyond narrow research
and development (R&D) subsidies. Modern innovation
policy must embrace the full spectrum of intangible
assets - spanning software, data, organizational capi-
tal, management capabilities, and brand equity -, while
capitalizing on the vital synergies between them. Third,
the scalable nature of intangible capital demands a syn-
chronized approach to competition policy, innovation
strategy, and corporate finance. Authorities must strike
a delicate balance: cultivating the incentives and finance
necessary to fuel intangible investments, while simulta-
neously preventing harmful market concentration and
fostering broad diffusion of knowledge.
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Aineeton pdaoma talouskasvun ja tuottavuuden lahteend

Johdanto

Tama katsaus on laadittu osana Valtioneuvoston paatdksentekoa tukevan tutkimustoiminnan
hanketta "Aineeton paaoma Suomen uudistumisen ja kasvun lahteena: Suuntaviivoja tuleville po-
litiikkatoimille” (IntanPol; VN/28822/2025) erityisesti koskien sen tyopakettia 1.

Lahtdkohtana ovat keskeisesti Clarivate Web of Science -tietokannan kautta tunnistetut akatee-
miset julkaisut. Tuhansien hakutulosten joukosta on poimittu ldhinna Corradon, Hultenin ja
Sichelin (2005; 2006) aloittaman tutkimustradition hengessa olevat julkaisut. Taman tradition mo-
derniversio (Corradoym., 2022) jakaa aineettoman padaoman kolmeen paaluokkaan: (1.) tietotek-
niseen informaatioon (ohjelmistot ja tietokannat), (2.) innovaatio-omaisuuteen (t&k, mallioikeu-
det ja patentit) seka (3.) taloudelliseen kyvykkyyteen (brandiarvo, organisaatiopaaoma ja yritys-
kohtainen inhimillinen paaoma).

Kasittelemme tassa katsauksessa lopulta 60 julkaisua:

— 1 tilastoraporttia, 8 katsausta tai voittopuolisesti konseptuaalista julkaisua ja

— 18 koko talouden makro- tai laajojen toimialojen mesotasolla operoivaa julkaisua.

— Loput 33 ovat keskeisesti yritystason aineistoihin perustuvia tutkimuksia, jotka ryhmitte-

lemme

o Suomen kattaviin (7 kpl),
o muuta Eurooppaa koskeviin (11 kpl),
o Yhdysvaltoja tai Pohjois-Amerikkaa koskeviin (12 kpl) seka
o muutamiin muita maailman maita koskeviin (3 kpl).

Yhteenvetona toteamme, etta — ottaen huomion Corradon, Sichelin ja Hultenin (2005; 2006) pitka
historia ja huomattava laajuus — emme valitettavasti ole kovinkaan pitkalla aivan perusasioissa-
kaan: tassa katsauksessa kasiteltavien tutkimusjulkaisujen yleisin kasiteltava asia on aineetto-
man paaoman mittaaminen (vaikka mittaus sinansa on tarpeen missa tahansa empiirisessa tut-
kimuksessa, ideaalitilanteessa se olisi keskeisena tutkimuskysymyksena jo ohitettu). Hyvin ylei-
nen tasta johdettu yhteiskuntapoliittinen johtopaatos on, ettd aineettomien investointien ja
niiden kumuloiman padoma mittausta on kehitettava. Yleisimmin talla viitataan siihen, etta
muita aineettomien investointien eria tulisi kansantalouden tilinpidossa kohdella nykyisin paa-
omitettavan tutkimus- ja kehitystoiminnan (t&k) tapaan; yritystason analogia talle teemalle on se,
miten kirjanpitolainsaadanto ja -kaytannot seka siten yritysten tilinpaatokset ja taseet kohtelevat
aineettomia. Itse asiassa huomattava osa kirjallisuudesta keskittyy pelkastdan mittaamiseen
seka usein sen jatkeena aineettoman ja "menestyksen”, yleensa tuottavuuden, valiseen yhtey-
teen. Tutkimusasetelmat ovatkin lahtokohtaisesti sellaisia, etta niilld on taipumus tuottaa vain
hyvin yleisia yhteiskuntapoliittisia ohjenuoria.

Yleisin yksittdinen selvasti elinkeinopolitiikkaan liittyva johtopaatds on, ettd innovaatiopolitiik-
kaa tulisi laajentaa t&k:sta aineettomien investointien politiikaksi. Tutkimukset kylla listaavat
sujuvasti, etta t&k:n rinnalla on huomioitava ohjelmistot, data, muotoilu, johtaminen, organisaa-
tiot, koulutus, brandit, markkinointi ja kaupallistaminen, mutta yksikaan tutkimuksista ei ota kun-
nolla kantaa siihen, miten tdma tapahtuisi tai miten politiikassa tulisi suhtautua politiikkaa moti-
voiviin ulkoisvaikutuksiin ja muihin markkinaepataydellisyyksiin, jotka ovat erilaisia aineettoman
alaerien valilla. Silti t&k:n laajentumisen voi tulkita investointikokonaisuuksien tukemiseksi mah-
dollisesti myds niin, etta tuki seuraa investoinnin eri vaiheita. Kyse on vahintaankin tki-politiikasta
niin, ettd ”i” innovaatio eli markkinoille tulo ja alkuvaiheen kaupallistuminen otetaan kunnolla
huomioon.
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Mahdollisesti poistettavista esteista kirjallisuudessa systemaattisemmin kasitelty liittyy pankki-
ja ylipaataan velkarahoituksen huonoon kykyyn tukea aineettomia investointeja, jolloin paady-
tdan oman padoman ehtoisen rahoituksen kehittamiseen.

Kolmas yleinen teema on innovaatio- ja kilpailupolitiikan yhdistaminen. Koko kansantalouden
ja laajojen toimialojen tasolla aineettomien investointien ja tuottavuuden valinen positiivinen yh-
teys vaikuttaa kiistattomalta. Mutta koska aineettomiin liittyy skaalautuminen seka markkinavoi-
man saaminen ja hyddyntaminen, niihin liittyvat myds ”voittaja saa kaiken/paaosan” -kaltaiset tu-
lemat seka siten kasvava kuilu parhaan/parhaiden ja muiden yritysten valilla sekd markkinoiden
keskittyminen — mahdollisesti molemmat siten, ettd takamatkalta on yha vaikeampi punnertaa
karjen tuntumaan tai sen ohi. Kirjallisuudessa taysin ohitettu kysymys tassa suhteessa on, etta
karkiyritykset ja keskittyminen saattavat tapahtua ylikansallisella tasolla, jolloin on ainakin kuvi-
teltavissa tilanne, missa kansallisille resursseille ei valttamatta loydy kansainvalisesti kilpailuky-
kyisia kayttoja.

Tutkimusnayton tulkinnassa on syyta sailyttda varovaisuus. Alun perin Corradon ym. (2005;
2006) keskeisena lahtokohtana oli luokitella kansantalouden tilinpidon erid uudelleen siten, etta
modernin talouden kokonaisuudesta tulee parempi kuva. Vaikka paaosa tassa katsauksessa ka-
siteltavista tutkimuksista on tehty yritystasolla, tama lahtokohta —ja siihen liittyvat karkeat yleis-
tykset — ohjaa edelleen ajattelua, ja vain muutamissa tutkimuksissa otetaan mitenkaan kantaa
yritysten tai toimialojen valisiin eroihin siind, miten investoinnit ja paaomakannat maaraytyvat.
Nykyisellddn tdman tutkimustradition linkki mikrosta makroon ei toimi, vaan kdytdnndssa makro-
tason —ehka keskimaarin oikeita mutta kasitteellisesti vaaria — oletuksia viedaan melko vahaisella
pohdinnalla yritystasolle.

Luomme seuraavassa osiossa "katsauksen katsauksiin” (eli 1 tilastoraporttiin ja 8 katsaukseen
tai voittopuolisesti konseptuaaliseen julkaisuun). Niiden perusteella vaikuttaa selvalta, etta ai-
neettomat investoinnit ovat nousseet talouskasvun ja kilpailukyvyn ytimeksi ohittaen globaalisti
perinteiset aineelliset investoinnit. Koska nykyiset tilastointi- ja kirjanpitokaytannaot jattavat jopa
yli puolet naista panostuksista piiloon, paatoksentekijoiden kuva talouden todellisesta tuotta-
vuudesta ja markkinoiden keskittymisesta on kuitenkin vaaristynyt. Tehokas innovaatiopolitiikka
edellyttda pelkan t&k-tuen laajentamista koko aineettoman paaoman kirjoon, silla tuotta-
vuushyodyt syntyvat tyypillisesti teknologian, osaamisen ja organisaatiouudistusten yhteisvaiku-
tuksesta. Keskeisimmaksi haasteeksi muodostuu saantelyn tasapainottaminen siten, etta yritys-
ten kannustimet suojata omia investointejaan eivat tukahduta innovaatioita ruokkivan tiedon va-
paata leviamista, mika vaatii onnistuakseen yhtenaisen ja poikkihallinnollisesti koordinoidun po-
litiikkakehyksen.

Taulukossa 1 on yhteenvetaen "koodattuna” myohempien osioiden 51 tutkimusta siten, etta sini-
sella on merkitty ao. ulottuvuuden olevan ldhinna ensisijainen/keskeinen; oikean laidan
osassa tama on erikseen merkitty politiikkaimplikaatioiden/-johtopaatdsten osalta. Taulukosta
vasemmalta ilmenee, etta lahes kaikissa aineettoman mittaus tai konseptointi on keskeisessa
roolissa (94 %:ssa naista tutkimuksista). Yksittaisista ulottuvuuksista rahoitus (47 %) ja tuotta-
vuus (33 %) ovat keskeisimpia. Toisiinsa liittyvilla kannattavuudella (tassa kirjallisuudessa usein
negatiivisen konnotaation saavalla "markup”-kasitteella) ja markkinoiden (liiallisella) keskittymi-
selld yhdessa on noin 31 % osuus. Taulukossa oikealla on tunnistettu perati 12 keskeisten politiik-
kajohtopaatosten paaluokkaa, joita naissa artikkeleissa esiintyy. Tassa suhteessa yleisin on ai-
neettoman paaoman huomioiminen t&k:ta laajemmin (29 %), toiseksi markkinoiden haitallisen
keskittymisen valttaminen esim. kilpailupolitiikan keinoin (12 %). Kansantalouden tilinpidon ja
yritysten kirjanpitokaytantojen kehittdmisilla on yhteensa 8 % osuus.
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Taulukko 1: Tutkimusten ensisijaiset/keskeiset ulottuvuudet.

Keskeiset ulottuvuudet Politiikkaimplikaatioden/-johtopdatésten ulottuv.
c = v
o . =
c & = @ Q2 = a S
. b € E 8 E 5% &8 <
K = E = o L8 2 % =T sy 9
€ »u ¢© £ £ ¥ € 2 g 2 = 7 o &
o 3 ¢ © L g 2 .5 € E = £ o >
%) b > c %] o X T s > © £ o o c
3 3 = c “ © n = X ~ O @© S ]
w 3 & m E g3 2L 32582883 ozp g
2 3 5 = & . - 3 E ¢ g 2 8 £ 2 £33 2 @
c £ ¢ & £ © & 3 v ¥ X g € 9 o § @ 3 S5 <
£ 8 2cg2§F% £ E£L8Lc32g ZE
m © > 4 ® 2 = £ = B £ £ £ £ o £
Viite e B 32 < &s 3 I S << E g2 x5 2=
Adu-Ameyaw ym. (2024) -
Altomonte ym. (2025) [ | [ | | [ [ |

Antonelli ym. (2025)

Ayyagari ym. (2024)

Bajgar ym. (2026)

Bartelsman ym. (2026)

Bagi¢ (2023)

Bessen ja Wang (2025)

Bloch ym. (2023)

Bongaerts ym. (2026)
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Lahde: Mainittujen artikkeleiden PDF-tiedostojen analyysi hyddyntéaen elicit.org-palvelun “extract data” -ominaisuutta siten, etta ku-
kin dimensio on lyhyesti kuvattu ja sitten koodattu asteikolla 1 (nimetty, keskeinen paateema tai -muuttuja), 2 (mainittu toissijainen
teema), 3 (lasna vain epasuorasti tai sivuten) tai 4 (ei kasitelty); taulukon sininen viittaa tdméan koodauksen arvoon 1.
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Katsaus katsauksiin

Kasittelemme tdman katsauksen ainoana tilastoraporttina World Intellectual Property Organiza-
tionin (WIPQ) ja Luiss Business Schoolin kesalla 2026 julkaistua World Intangible Investment
Highlights -raporttia (WIPO, 2026; kattaa 29 taloutta ja 57 % maailman bkt:std vuosina 1995-
2025), joka on keskeisilta osin jaloste hankkeen muissa tyOpaketeissa kaytetysta EU-KLEMS IN-
TANprod -tilastoaineistosta. Raportin keskeinen havainto on globaalien aineettomien investoin-
tien nopea ja rakenteellinen kasvu. Niiden maara ylitti vuonna 2025 globaalisti 10 biljoonaa Yh-
dysvaltain dollaria, ja reaalikasvu oli vuosina 2008-2025 yli kolminkertaista aineellisiin investoin-
teihin verrattuna. Aineettomien investointien osuus tarkasteltujen maiden bkt:sta oli 12,8 pro-
senttia, kun aineellisten investointien osuus oli 11,8 prosenttia. Ruotsi oli aineettomien investoin-
tien intensiteetilld mitattuna vertailun karjessa, ja Suomen osuus, 14,8 prosenttia bkt:sta, oli
myos kansainvalisesti korkea. Nopeimmin kasvoivat ohjelmisto- ja tietokantainvestoinnit, mutta
maarallisesti suurin erd oli organisaatiopddoma. Organisaatiopddoma ja t&k muodostivat yh-
dessa yli puolet kaikista aineettomista investoinneista. Raportti nostaa keskeiseksi politiikka-
haasteeksi puutteellisen mittaamisen; sen mukaan 62 prosenttia aineettomista investoinneista
jaa virallisten tilastojen ulkopuolelle, mika vaaristaa kasitysta investoinneista, tuottavuudesta ja
kasvun lahteista. Nykyisellaan huonosti mitattuja ja siten erityisia panostuskohteita ovat organi-
saatiopddoma, brandit, muotoilu ja henkiléstokoulutus.

Corrado ym. (2022) on peruslahtokohta aineettomien investointien ja padoman ymmartamiselle
ja maarittamiselle. Artikkeli kertaa ja paivittaa alkuperaisen CHS-viitekehyksen (Corrado ym.,
2005; Corrado ym., 2006) ja tarkastelee, miten aineettoman pddoman kasvava merkitys muuttaa
kasitysta investoinneista, talouskasvusta, tuottavuudesta, yritysten kilpailueduista ja markkina-
voimasta moderneissa talouksissa. Keskeisena lahtokohtana on, etta tutkimus- ja kehittdmistoi-
minta ei yksin riita kuvaamaan yritysten tietoon ja osaamiseen perustuvia investointeja. CHS-ke-
hikon mukaisesti aineettomaksi investoinniksi katsotaan meno, jonka odotetaan tuottavan talou-
dellista hyotya myos tulevaisuudessa. Artikkelin keskeinen tulos on, etta aineettomien investoin-
tien sisallyttaminen muuttaa olennaisesti kuvaa talouden investoinneista ja tuotannontekijoista.
Yhdysvalloissa aineettomien investointien osuus yksityisen sektorin bkt:sta olivuonna 2021 lahes
17 prosenttia ja ylitti selvasti aineelliset investoinnit. Samalla aineettomien panosten huomiotta
jattaminen yliarvioi yritysten padoman tuottoastetta ja voi siten antaa harhaanjohtavan kuvan
markkinavoiman kasvusta. Aineeton paaoma edistaa tuottavuutta seka suorana tuotantopanok-
sena etta yritysten ja toimialojen valisina tietovuotoina. Se ei kuitenkaan ratkaise finanssikriisin
jalkeista tuottavuuskasvun hidastumista: Euroopassa hidastuminen liittyi ennen kaikkea koko-
naistuottavuuden ja aineellisten investointien heikkenemiseen. Aineettoman paaoman muuttu-
minen aiempaa dataintensiivisemmaksi ja yrityskohtaisemmaksi on lisaksi saattanut hidastaa
tiedon leviamista ja se on saattanut kasvattaa yritysten valisia tuottavuuseroja. Kirjoittajilla ei ole
varsinaisia politiikkasuosituksia, mutta he selvastikin kannattavat sita, etta tilastoviranomaiset
laajentaisivat kansantalouden tilinpitoa, tuottavuuslaskentaa ja yritysaineistoja kattamaan kaikki
aineettoman paaoman muodot. Innovaatiopolitiikan ei myoskaan tulisi keskittya vain t&k:hon,
vaan huomioida ohjelmistot, data, muotoilu, johtamis- ja organisaatiokdytanndét, brandit seka
henkiléston koulutus. Lisaksi kilpailu-, tietosuoja-, immateriaalioikeus- ja infrastruktuuripolitii-
kassa olisi tasapainotettava investointikannustimet ja tiedon leviaminen: yritysten on voitava
saada tuottoa kehittamastaan tiedosta, mutta liian heikko leviaminen voi hidastaa koko talouden
tuottavuuskasvua ja vahvistaa tuottavuus- ja markkina-asemien eriytymista.

Crouzet ym. (2022) on edellisen ohella toinen peruslahtokohta syventya moderniin aineettoman
paaoman ajatteluun. Artikkelissa painottuu erityisesti aineettoman pddoman ominaispiirteiden
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pohdinta. Aineettoman pddoman kaksi keskeistd ominaisuutta ovat kayton osittainen ei-kilpailul-
lisuus (yhden kaytto ei poista kayttomahdollisuutta toiselta) ja rajallinen poissuljettavuus (aineet-
tomalla on taipumus levita tahattomasti). Sama ohjelmisto, tietokanta, algoritmi, brandi tai toi-
mintamalli voidaan ottaa kayttdon samanaikaisesti useissa tuotteissa, toimipaikoissa ja markki-
noilla. Samalla sen tuottojen suojaaminen voi olla vaikeaa, koska tieto voidaan kopioida, sita voi
siirtya tyontekijoiden mukana ja omistusoikeuksia voi olla hankala maaritelld. Yhdysvaltalaisia
porssiyhtiditd koskevassa empiirisessa tarkastelussa aineettomat varat muodostavat erittain
suuren osan yritysten paaomasta: niiden suhde aineelliseen pdaomaan kasvoi nopeasti 1990-lu-
vulla ja 2000-luvun alussa, vaikka kasvu nayttaa tasaantuneen vuoden 2005 tienoilla. Aineetto-
mien hyodykkeiden ei-kilpailullisuus synnyttaa mittakaava- ja tuotevalikoimaetuja, mutta heikko
poissuljettavuus pienentaa yrityksen tai innovaattorin saamaa yksityista tuottoa. Taman vuoksi
aineettomiin hyodykkeisiin investoidaan yhteiskunnan nakokulmasta usein liilan vahan. Aineetto-
mien hyodykkeiden kasvava merkitys auttaa selittamaan yritysarvostusten nousua, aineellisten
investointien heikkoutta, taloudellisten voittojen kasvua, markkinoiden keskittymista ja tulo- seka
varallisuuseroja. Politiikkan kannalta artikkelin tarkein viesti on, etta investointikannustimien, tie-
don levidmisen ja kilpailun valille on loydettava tasapaino. Immateriaalioikeuksien vahvistaminen
voi lisata investointeja ja helpottaa aineettomien varojen hydodyntamista, mutta liian laaja suoja
voi vahentaa tiedon leviamista ja vahvistaa markkinavoimaa. Vastaavasti lilan heikko suoja johtaa
ali-investointeihin, koska innovaattori ei pysty saamaan riittdvaa osuutta investoinnin yhteiskun-
nallisesta tuotosta. Julkisen vallan tulisi siksi kehittaa patentti-, tekijanoikeus-, sopimus- ja kilpai-
lupolitiikkaa rinnakkain seka parantaa aineettomien investointien tilastointia, arvostamista ja
kayttéa rahoituksen vakuutena. Samalla tarvitaan varovaisuutta esimerkiksi kilpailukieltosopi-
muksissa: ne voivat suojata yrityskohtaista osaamista, mutta myos heikentaa tyévoiman liikku-
vuutta ja tiedon leviamista. Kirjoittajat eivat esita yhta yleispatevaa saantelyratkaisua, vaan ko-
rostavat instituutioiden hyotyjen ja haittojen tapauskohtaista arviointia aineettoman pddoman
tyypin, tallennustavan ja kopioitavuuden perusteella.

Roth (2025) on melko tuore kirjallisuuskatsaus, jossa on kiinnitetty erityistd huomioita politiik-
kaimplikaatioiden esiin nostamiseen. Padpaino on aineettomien investointien yhteydesta tuotta-
vuuteen makro- (kansantalous), meso- (toimialat) ja mikrotasoilla (yritykset). PAdhavaintona on,
ettd aineeton padaoma on johdonmukaisesti ja positiivisesti yhteydessa tuottavuuteen kaikilla tar-
kastelutasoilla. Makrotason tutkimuksissa aineettoman pddoman syveneminen selittaa tutki-
muksesta ja maajoukosta riippuen noin 20-50 prosenttia tyon tuottavuuden kasvusta. Eurooppa
jaa keskimaarin Yhdysvalloista jalkeen sekd aineettomien investointien osuudessa etta niiden
tuottavuusvaikutuksissa, mutta Pohjoismaat, erityisesti Ruotsi ja osin myoés Suomi, kuuluvat eu-
rooppalaisiin edellakavijoihin. Toimialojen valilla on huomattavia eroja: teollisuudessa korostuvat
t&k ja tekninen suunnittelu, kun taas palvelualojen tuottavuutta tukevat erityisesti ohjelmistot,
organisaatiopddoma, koulutus, brandit ja markkinointi. Yritystasolla aineettomat investoinnit pa-
rantavat tuottavuutta, mutta vaikutukset syntyvat usein toisiaan taydentavista panostuksista. Esi-
merkiksi tieto- ja viestintateknologia tarvitsee rinnalleen koulutusta, uusia toimintatapoja ja orga-
nisaatiomuutoksia. Artikkeli johtaa tuloksista viisi politiikkapaatelmaa: (1.) aineettoman paa-
oman ja tuottavuuden tutkimusta seka mittareiden kehittamista on rahoitettava pitkajanteisesti;
(2.) kansantalouden tilinpitoa tulisi laajentaa kattamaan nykyista paremmin myos organisaa-
tiopaaoma, brandit ja yrityskohtainen osaaminen; (3.) innovaatio- ja elinkeinopolitiikan ei tulisi
keskittya vain t&k-toimintaan ja valmistukseen, vaan sen tulisi kattaa myos palvelualojen ohjel-
misto-, koulutus- ja organisaatioinvestoinnit; (4.) politiikan tulee vahvistaa osaavaa tyévoimaa,
toimivia instituutioita, rahoituksen saatavuutta ja aineettomiin investointeihin soveltuvia verokan-
nustimia; (5.) EU tarvitsee nykyista yhtenaisemman aineettoman paaoman politiikkakehyksen,
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joka yhdistda innovaatio-, osaamis- ja teollisuuspolitiikan yhteisiin tuottavuus- ja kilpailukykyta-
voitteisiin. Tekoalyn osalta artikkeli painottaa, etta siitd saatavat tuottavuushyodyt edellyttavat to-
dennakoisesti huomattavia taydentavia investointeja ohjelmistoihin, osaamiseen ja organisaa-
tioiden uudistamiseen.

Erjavecin ym. (2024) katsaus perustuu systemaattisten (ja varsin mekaanisten) bibliometristen
menetelmien kayttéon. Artikkeli kasittelee aineetonta paaomaa kéasittelevan taloustieteellisen
kirjallisuuden kehitysta, painopisteita ja tutkimusaukkoja 1489 vuosina 1908-2021 julkaistun
englanninkielisen artikkelin valossa. Yhtena havaintona on, etta aineettoman padoman tutkimus
on lisdantynyt voimakkaasti pian Corradon ym. peruskonseptoinnin levittya vuoden 2007 jalkeen.
Taloustieteellinen kirjallisuus osoittaa varsin johdonmukaisesti aineettomien investointien myon-
teisen yhteyden tuottavuuteen ja talouskasvuun makro-, toimiala- ja yritystasolla. Samalla tutki-
mus jakautuu kahteen heikosti yhdistyvaan suuntaukseen. Kansantaloustieteessa keskitytaan
tuottavuus- ja kasvuvaikutusten mittaamiseen, kun taas rahoituksen ja laskentatoimen tutkimuk-
sessa tarkastellaan esimerkiksi yrityksen arvostusta, pddomarakennetta, hallinnointia ja rapor-
tointia. Johtamistutkimuksen tarjoamaa tietoa investointien motiiveista, tadydentavista voimava-
roista ja yritysten kyvysta hyodyntaa aineettomia resursseja kaytetaan vain vahan. Nain yrityksen
sisainen ”"musta laatikko” jaa pitkalti avaamatta: tutkimus tunnistaa vaikutuksen, mutta ei viela
riittavasti sen syita ja valittymiskanavia. Tassakin katsauksessa politiikan kannalta viesti on ennen
kaikkea tutkimus- ja tietopohjaa koskeva (mm. kansantalouden tilinpidon laajentaminen katta-
maan useampia aineettoman padoman luokkia). Kirjoittajat nostavat esiin myds mahdollisuuden
kehittda kansainvalisia tilinpaatds- ja raportointikaytantdja niin, etta aineettomista investoin-
neista saataisiin nykyista yksityiskohtaisempaa tietoa. Politiikkatoimien suunnittelussa olisi tun-
nistettava, mika motivoi yrityksia investoimaan aineettomaan padaomaan, mitka tekijat estavatin-
vestointeja ja millaiset johtamis- ja organisaatiokaytannot muuttavat investoinnit tuottavuudeksi.
Tama edellyttaa taloustieteen ja johtamistutkimuksen tiiviimpaa yhdistamista seka vaikutusten
ohella kausaalisten mekanismien ja heijastusvaikutusten tutkimista.

Van Criekingenin ym. (2022) katsauksen painopisteena on erityisesti aineettoman padoman mit-
tausta koskeva tutkimus ja mittareiden soveltuvuus tuottavuusanalyysiin eri tasoilla. Esiin nou-
see kolme paamenetelmaa: (1.) Menoperusteisessa mittaamisessa aiemmat investointimenot
muunnetaan padomakannaksi ottamalla huomioon muun muassa niiden kayttoika ja poistumi-
nen; mittaus voi perustua kansantalouden tilinpitoon, yrityskyselyihin, tilinpaatoksiin tai ainee-
tonta paaomaa tuottavien tyontekijoiden ammatteihin, tehtaviin ja palkkoihin. (2.) Markkina-ar-
voperusteisissa menetelmissa aineettoman padoman arvoa paatellaan esimerkiksi yrityksen
markkina- ja kirjanpitoarvon erotuksesta tai yrityskauppahinnoista. (3.) Immateriaalioikeuksiin
perustuvat mittarit hyddyntavat puolestaan patentteja, tavaramerkkeja ja mallioikeuksia. Naista
kolmesta vaihtoehdosta menoperusteinen l@hestymistapa on vakiintunut yleisimmaksi. Katsaus
totetaa, etta tilinpaatds- ja kansantalouden tilinpitosaannot tunnistavat vain osan taloudellisesti
merkityksellisista aineettomista investoinneista. Varsinkin yritysten sisaisesti tuottama organi-
saatio-, henkilosto- ja brandipadoma jaa usein menoiksi kirjattuna ndkymattomiin. Tamankin kat-
sauksen perusteella tutkimuskirjallisuus viittaa siihen, ettd aineettomat investoinnit ovat yhtey-
dessa tulevaan arvonluontiin ja tuottavuuteen ja etta eri aineettomien padomalajien valiset tay-
dentavyydet ovat tarkeita.

Myos Sichelin (2025) katsaus painottuu mittaus- ja tutkimushaasteisiin. Nykyisin paaasiassa kay-
tetty kustannusperustainen lahestymistapa on Sichelin mukaan kaytannollinen, mutta siihen Liit-
tyy huomattavia ongelmia erityisesti aineettomien hyodykkeiden hintojen, poistumisasteiden ja
arvon maarittamisessa. Sichel korostaa, etta erityisesti dataan, brandeihin, alustatalouteen,
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organisatoriseen pddomaan ja yrityskohtaiseen osaamiseen liittyvien investointien mittaamista
tulisi kehittaa nykyista huomattavasti pidemmalle. Kokonaisuutena artikkeli esittaa, etta aineet-
toman talouden parempi ymmartaminen ja mittaaminen on keskeinen edellytys tehokkaalle in-
novaatio-, koulutus- ja kasvupolitiikalle.

Kattava yrityskysely on ilmeinen ratkaisu aineettoman padoman mittausongelmiin. Martin (2024)
pohtii, miksi yrityskyselyilla on kuitenkin vaikea tuottaa luotettavaa tietoa aineettomista inves-
toinneista. Artikkeli jasentaa ongelmat neljaan englanninkieliseen F-sanaa: aineettomat inves-
toinnit voivat unohtua vastaajilta (forgotten), mitattavat kasitteet ovat epatarkkoja (fuzzy), kysy-
mysten kehystys vaikuttaa vastauksiin (framing) ja investointien kohdentaminen tietylle ajanjak-
solle on vaikeaa (frequency). Analyysi perustuu brittilaisiin yrityskyselyihin seka eri kyselyaineis-
tojen yritystason yhdistamiseen. Kun tarkastelu rajataan yrityksiin, jotka ilmoittavat investoi-
neensa kyseiseen aineettomaan eraan vahintaan yhdessa kyselyssa, yli 70 prosenttia antaa eri
kyselyissa ristiriitaisen vastauksen jo siihen, onko investointeja ylipaataan tehty. Esimerkiksi vuo-
den 2010 aineistoissa ristiriitaisten vastausten osuus oli t&k:ssa 72, brandayksessa 83, koulutuk-
sessa 82, lilketoimintaprosessien kehittdmisessa 91 ja muotoilussa 97 prosenttia. Positiivisen in-
vestointiarvon molemmissa kyselyissa ilmoittaneiden yritysten euromaaraiset vastaukset ovat
kuitenkin yleensa vahvasti korreloituneita. Ongelma nayttaa siis liittyvan erityisesti investointien
tunnistamiseen ja rajanvetoon, ei aina niiden arvottamiseen. T&k:ta ja ohjelmistoja koskevat tie-
dot ovat suhteellisen johdonmukaisia, kun taas organisaatiopaaoman, koulutuksen ja muotoilun
mittaaminen on vaikeampaa. Yrityskyselyihin perustuvat kokonaisarviot poikkeavat liséaksi olen-
naisesti makrotason laskelmista, erityisesti kansantalouden tilinpidossa aktivoimattomien ai-
neettomien erien osalta.

Gadepallin ym. (2025) konseptuaalinen katsaus keskittyy nimenomaan aineetonta padomaa si-
vuaviin julkisiin politiikkatoimiin. Artikkeli nostaa keskeiseksi haasteeksi tasapainon yrityskoh-
taisten aineettomien padomien ja koko taloutta hyddyttavien yhteisten aineettomien resurssien
valilla. Kirjoittajien mukaan aineettomia koskeva politiikka on hajanaista ja vinoutunutta: politiik-
katoimet kohdistuvat tavallisesti yksittaisiin osa-alueisiin, kuten t&k-toimintaan, immateriaalioi-
keuksiin, ohjelmistoihin tai koulutukseen, eivat aineettomaan padomaan kokonaisuutena. Yrityk-
sen kyky hyodyntda omia aineettomiaan riippuu olennaisesti “yhteisista aineettomista” (intan-
gibles commons), jolla kirjoittajat tarkoittavat toimialan tai teknologia-alueen yhteista tiedon,
osaamisen ja kyvykkyyksien varantoa. Yritysten vahva suoja kannustaa investoimaan, mutta voi
rajoittaa tiedon leviamista, yhteentoimivuutta, kilpailua ja uusien yritysten markkinoille tuloa.
Vastaavasti lilan heikko suoja voi heikentaa investointikannustimia. Jannitteita syntyy myos yritys-
ostojen ja kilpailun, standardoinnin ja markkinoiden avoimuuden, tydvoiman liikkuvuuden ja yri-
tyskohtaisen osaamisen seka suurten ja pienten yritysten erilaisten tarpeiden valilla. Kirjoittajat
suosittelevat kokonaisvaltaista aineettoman paaoman politiikkakehysta, jossa eri politiikkatoi-
mien yhteisvaikutukset arvioidaan jarjestelmallisesti. Erityisesti klusterit ja verkostot voivat vah-
vistaa samanaikaisesti yritysten omia aineettomia pddomia ja yhteistd osaamisvarantoa. Politii-
kan tulisi lisdksi kattaa nykyistd paremmin johtamisosaaminen, organisaatiokdytannét, brandit,
toimitusketjusuhteet, ohjelmistot ja tietokannat seka huomioida yritysten koko-, ika- ja rakenne-
erot. Merkittavin institutionaalinen suositus on perustaa koordinoiva toimielin tai vastuullinen vi-
ranomainen tunnistamaan aineettomiin ja immateriaalioikeuksiin liittyvia politiikkajannitteita,
sovittamaan yhteen hallinnonalojen toimia seka tukemaan omistusta, standardeja, dataa ja tie-
don kayttoa koskevien kiistojen ratkaisemista.
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Makro- ja mesotason tutkimukset

Tassa osiossa vedamme yhteen 18 koko talouden makro- tai laajojen toimialojen mesotasolla
operoivaa julkaisua. Yhdessa ne osoittavat, ettd aineettomien investointien merkitys ei rajoitu nii-
den valittdomaan vaikutukseen tuotantokapasiteettiin vaan ettd vaikutukset ulottuvat yritysten
kustannusrakenteisiin, osaamistarpeisiin, kilpailun luonteeseen ja markkinoiden keskittymiseen,
toimijoiden keskinaiseen tyonjakoon arvoketjuissa seka palkkaus- ja muihin tydmarkkinatule-
miin.

Vaikka aineettomien investointien alaerat ovat usein toisiaan taydentavia ja ne jakavat yhteisia
piirteita, niiden tehokas edistaminen edellyttdd investointityypeittdin eriteltyja politiikkatoimia.
Investointien vaikutukset riippuvat muun muassa investointien koostumuksesta, taydentavista
voimavaroista, yritysten vastaanottokyvysta ja siita, kuinka laajasti uudet teknologiat ja toiminta-
mallit levidvat yritysten valilla.

Tuottavuus

Kuten jo edellisessa osiossa kasiteltyjen katsausten perusteella tiedetdaan, aineettoman paa-
oman suurempi maara tai korkeampi intensiteetti on yhteydessa parempaan tuottavuuteen. Kes-
kimaarainen yhteys peittaa kuitenkin huomattavaa vaihtelua maiden, toimialojen ja yritysten va-
lilla.

Roth ja Mitra (2025) tarkastelevat aineettoman merkitysta EU:n kilpailukyvylle ja tydn tuottavuu-
den kasvulle. He korostavat, ettd aineettomien investointien suhteellisen vaimea kehitys on yksi
EU:n ja Yhdysvaltojen tuottavuuseroa selittavista tekijoista. Kysymys ei ole vain tutkimus- ja ke-
hittamistoiminnasta, vaan myos ohjelmistoista, organisaatiopddomasta, koulutuksesta, muotoi-
lusta ja markkinointiin liittyvista valmiuksista. Politiikan tulisi siten vahvistaa laaja-alaisesti ai-
neettomien investointien edellytyksia eika keskittyad yksinomaan muodolliseen t&k-toimintaan.

Jona-Lasinio ym. (2025) yhdistavat tuottavuuserojen tarkastelun aineettomaan pddomaan ja
markkinavoimaan. Tutkimuksen keskeinen havainto on, ettd aineettomien investointien tuotta-
vuusvaikutus riippuu kilpailuymparistosta ja investointien jakautumisesta yritysten kesken. Jos
aineeton paaoma keskittyy jo valmiiksi johtaville yrityksille, se voi vahvistaa naiden markkina-ase-
maa ja samalla vaikeuttaa muiden yritysten teknologista kiinniottoa.

Nonnis ym. (2023) osoittavat 13 Euroopan maata ja 12 toimialaa vuosina 2000-2014 kattavalla
aineistolla, ettei tuottavuusvaikutusta saavuteta pelkastaan t&k-investoinneilla, mutta etta t&k-
toimintaan laheisesti liittyva, muita aineettomia voimavaroja sisaltava yhdistelma on positiivi-
sesti yhteydessa tuottavuuteen. Erityisen selvia ovat kotimaiset tiedon levidamisvaikutukset. Sen
sijaan ulkomailta tulevien tietovirtojen vaikutukset jaavat epavarmemmiksi. Tama tukee nake-
mysta, jonka mukaan tiedon levidminen on ainakin osittain paikallista ja riippuu vastaanottavan
yrityksen tai toimialan omista valmiuksista.

Nonnisin ym. (2025) jatkotutkimuksen perusteella investointien koostumus ja niiden keskinaiset
yhteydet ovat olennaisempia kuin yksittdisen aineettoman omaisuuserdn maara. Julkisten toi-
mien kannalta tama merkitsee tarvetta ottaa huomioon yritysten erilaiset lahtokohdat ja kyky yh-
distaa ulkopuolelta saatua tietoa omaan osaamiseensa.

Crouzetym. (2022) havaitsevat, etta aineettomat investoinnit selittavat osaltaan siita, miksi tuot-
tavimmat yritykset erkanevat muista. Skaalautuvat ohjelmistot, data, brandit ja organisaatiokay-
tannot mahdollistavat tuotannon laajentamisen ilman vastaavaa muuttuvien kustannusten
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kasvua. Samalla ne voivat olla vaikeasti kopioitavissa, minka vuoksi johtavien yritysten etumatka
sailyy.

Jaax ja Miroudot (2021) nostavat esiin, etta erityisesti itse tuotetut ohjelmistot, organisaatiopaa-
oma ja yrityskohtainen koulutus jaavat helposti virallisten tilastojen ulkopuolelle.

Stehrer (2024) tarkastelee aineettomien investointien merkitystd eurooppalaisten toimialojen
kasvu- ja tuottavuuskehityksessa. Tulokset tukevat ndkemysta, jonka mukaan aineettoman paa-
oman kerryttaminen on keskeinen osa rakennemuutosta, mutta sen merkitys vaihtelee huomat-
tavasti toimialojen valilla. Tama puhuu toimiala- ja yritystason aineistojen kayttamisen puolesta
pelkkien kansantalouden keskiarvojen sijaan.

Taydentavyys

Aineetonta paaomaa sivuavan kirjallisuuden vahvimpia yhteisia tuloksia on se, ettd aineettomien
investointien tuotto riippuu niita tdydentavista investoinneista. Ohjelmistot eivat itsessaan tuota
taytta hyotya, jos henkilostolta puuttuvat tarvittavat taidot tai yrityksen prosesseja ja johtamista
ei uudisteta.

Thum-Thysen ym. (2021) tutkivat aineellisten ja aineettomien investointien tdydentavyytta seka
makro- etta yritystasolla. Makroaineisto kattaa 15 Euroopan maata vuosina 1995-2015, ja yritys-
tason analyysi perustuu noin 42 700 yritysvuosihavaintoon EU-maista ja Yhdistyneesta kuningas-
kunnasta vuosilta 2016-2019. Makrotasolla kansantalouden tilinpitoon sisaltyvat ja sen ulkopuo-
liset aineettomat varat taydentavat toisiaan. Yritystasolla erityisen selvid tadydentavyyksia havai-
taan ohjelmistojen ja henkilostokoulutuksen seka koulutuksen ja liiketoimintaprosessien uudis-
tamisen valilla. Myds koneinvestointien ja oman t&k-toiminnan yhdistelma liittyy korkeampaan
tuottavuuteen. Politiikkaimplikaatio on selva: vain tiettyyn omaisuuseraan kohdistettu investoin-
tituki voi jadda tehottomaksi, jos yritys ei kykene rahoittamaan investointia tdydentavia aineetto-
mia panoksia. Tukien (ja ylipaataan politiikan) tulisikin olla teknologianeutraaleja ja riittdvan jous-
tavia sekd kohdistua pikemminkin tunnistettujen rahoitus- ja investointiesteiden poistamiseen
kuin tiettyyn paaomalajiin.

Cammeraat ym. (2024) keskittyvat organisaatiopddoman, osaamisen ja tuottavuuden valiseen
yhteyteen. Tutkimus taydentaa CHS-lahestymistapaa osoittamalla, etta organisaatiopddoma on
kaytannossa sidoksissa tydntekijoiden taitoihin. Prosessien, johtamisrakenteiden ja vastuiden
uudelleenjarjestaminen tuottaa tuloksia vasta, kun henkilosto kykenee omaksumaan uudet kay-
tannot. Organisaatiopaaomaa ei siten pitaisi politiikassa nahda henkilostosta erillisena teknisena
omaisuuserana.

Leviaminen

Aineettoman paaoman tuotto ei maaraydy ainoastaan investoinnin tehneen yrityksen sisalla. Osa
tiedosta leviaa yritysten, toimialojen ja alueiden valilla. Leviamisvaikutukset eivat kuitenkaan
synny automaattisesti.

Gumbau-Albert ja Maudos (2022) tarkastelevat aineettomien paaoman ja aluekehityksen yh-
teytta; vaikutukset riippuvat alueen innovaatiojarjestelmasta, osaamispohjasta ja yritysraken-
teesta. Aineettomat investoinnit voivat vahvistaa alueellista kasvua, mutta hyddyt keskittyvat hel-
posti alueille, joilla on jo valmiiksi vahvoja tutkimus-, koulutus- ja yritysverkostoja. Havainto mo-
tivoi alueellisia osaamis-, koulutus- ja tiedonsiirtopolitiikkoja.
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Garcia-Lazaro ja Pearce (2023) tarkastelevat aineettomien investointien maantieteellisia ulkois-
vaikutuksia. Tutkimus tukee kasitysta, etta pelkka fyysinen laheisyys ei riita, vaan tarvitaan vas-
taanottokykya ja aktiivisia tiedonsiirtomekanismeja.

Nonnis ym. (2023) loytavat vahvaa nayttoa kotimaisista ja kansainvalisista tiedon levidmisvaiku-
tuksista. Silti omat aineettomat investoinnit vaikuttavat lopputulemiin ulkoisvaikutuksia enem-
man. Yritysten ei siten ole jarkevaa pyrkia vapaamatkustamaan muiden tuottamalla tiedolla.

Tsakanikas ym. (2022) tarkastelevat aineettomia panoksia kansainvalisesti kaupattuina valituot-
teina 19 tehdasteollisuuden toimialalla EU:ssa ja UK:ssa vuosina 2000-2014. Kotimaiset aineet-
tomat panokset ovat vahvasti yhteydessa patentointiin, kun taas tuodut aineettomat panokset
liittyvat erityisesti innovatiivisten maiden toimialojen erikoistumiseen ja arvonlisaosuuden kas-
vuun. Aineettomien panosten rajat ylittava kauppa kasvoi tarkastelujaksolla, eika finanssikriisi
nayttanyt katkaisseen tata kehitysta. Kirjoittajat korostavat, etta politiikan pitaisi tukea tietointen-
siivisten liike-elaman palvelujen kytkeytymista valmistavan teollisuuden arvoketjuihin. Innovatii-
visissa talouksissa painopiste voi olla aineettomia palveluja sisaltavien arvoketjujen kansainva-
listamisessa. Yhdenmukainen EU-tason kehikko voisi helpottaa aineettomien panosten kauppaa
ja vahentaa kansallisten jarjestelmien hajanaisuutta.

Keskittyminen

Aineettoman paaoman skaalautuvuus voi lisata tuottavuutta, mutta samalla vahvistaa johtavien
yritysten markkina-asemaa. Tata ei pida tulkita niin, etta aineettomat investoinnit itsessaan olisi-
vat haitallisia. Ongelma syntyy silloin, kun vain pieni joukko yrityksia pystyy hydodyntamaan niita
niin tehokkaasti, ettd ne saavuttavat pitkdaikaisesti monopolistista markkinavoimaa.

De Ridderin (2024) mallissa aineettomat panokset alentavat raja- mutta nostavat kiinteita kustan-
nuksia. Naista ominaisuuksista seuraa, etta toimialatasolla intensiivisempi aineettomien panos-
ten kaytto voi aluksi synnyttaa tuottavuusloikan, mutta myéhemmin vahentaa yritysten markki-
noille tuloa ja johtaa keskittymiseen. Kirjoittajan laskelmissa tdma on kdytadnnossa aiheuttanut
Yhdysvalloissa noin 0,3 prosenttiyksikon ja Ranskassa noin 0,1 prosenttiyksikon pitkan aikavalin
kasvuhidastumisen. De Ridderin huomiot viittaavat kilpailupolitiikan keskeiseen rooliin aineetto-
mien investointien meso- ja makrotason hydtyjen saavuttamisessa; jos voittaja-saa-padoman-—
dynamiikka johtaa luovan tuhon hiipumiseen, eivat suuretkaan investoinnit valttamatta johda yh-
teiskunnallisesti toivottaviin tulemiin. Innovaatiopolitiikkaa tulisikin tdydentaa teknologian levia-
mista seka erityisesti pienempien ja nuorempien markkinoillepaasya tukevilla toimilla.

Bajgar ym. (2026) havaitsevat vahvan yhteyden aineettomien investointien ja markkinoiden kes-
kittymisen valilla. Keskittyminen 13 kehittyneessa taloudessa kasvaa trendinomaisesti vuosina
2002-2017. Kahdeksan suurimman yritysryhman markkinaosuus kasvoi keskimaarin noin 5 pro-
senttiyksikkoa, ja keskittyminen lisdantyi noin kahdessa kolmasosassa maa-toimialapareista. Yri-
tysostot ja fuusiot selittdvat vain noin kolmanneksen keskittymisen kasvusta. Valtaosa johtuu
suurten yritysryhmien orgaanisesta kasvusta. Tulokset viittaavat siihen, etta globalisaatio ja digi-
talisaatio vahvistavat suuryritysten mahdollisuuksia hyodyntaa aineettomia investointeja laajoilla
markkinoilla. Kilpailuvaikutusten osalta tulokset ovat kaksijakoisia. Keskittyneemmilla toi-
mialoilla suurimpien yritysten katteet kasvavat, mutta samalla toimialojen hinnat eivat nouse
vaan pikemminkin laskevat. Tama viittaa siihen, ettd tehokkuus- ja tuottavuusvaikutukset ovat tar-
keita. Toisaalta keskittyminen liittyy myos siihen, ettd markkinajohtajien asema muuttuu pysy-
vammaksi ja uusien haastajien nousu vaikeutuu, mika voi heikentaa pitkan aikavalin kilpailua ja
markkinoiden dynamiikkaa.
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Crouzet ja Eberly (2021) taydentavat tata kuvaa osoittamalla, ettd aineeton pddoma auttaa selit-
tdmaan tuottavuuden ja arvostusten eriytymista yritysten valilla. Aineettomien investointien vaa-
timien korkeiden kiinteiden kustannusten vuoksi rahoitukseen, osaamiseen ja markkinoihin
paasy vaikuttaa siihen, mitka yritykset pystyvat hyddyntdmaan uusia teknologioita. Politiikassa
tdma edellyttaa: (1.) kilpailupolitiikan ja innovaatiopolitiikan nykyista tiivimpaa yhteensovitta-
mista, (2.) yritysostojen ja alustamarkkinoiden dynaamisten vaikutusten arviointia, (3.) datan siir-
rettdvyyden, yhteentoimivuuden ja standardien kehittamista, (4.) pk-yritysten teknologian kayt-
toonoton tukemista ja (5.) t&k-tukien seka muiden yritystukien jakautumisen seurantaa yritys-
koon ja tuottavuusaseman mukaan.

Palkat

Aineeton paaoma on usein vahvasti komplementaarista korkeasti koulutetulle tydvoimalle. Siksi
sen kasvu voi lisata tuottavuutta ja palkkoja mutta samalla kasvattaa palkkaeroja yritysten, toi-
mialojen ja tyontekijaryhmien valilla.

Pialli ja Tcaci (2026) havaitsevat, etta aineettoman padoman epatasainen jakautuminen yritysten
valilld kasvattaa palkkaeroja. Mekanismeja ovat korkean osaamisen kysynta, yritysten véaliset
tuottavuuserot sekad aineettomaan pddomaan perustuva markkinavoima ja siten “ylimaaraiset”
tuotot. Vaikutukset eivat siis rajoitu koulutusryhmien vélisiin palkkaeroihin yhden yrityksen sisalla
vaan nakyvat myos samanlaisten tyontekijoiden erilaisina palkkoina eri yrityksissa.

Velic (2025) tutkii aineettoman paaoman vaikutusta rahoitusalan suhteellisiin palkkoihin 30 ke-
hittyneen maan aineistolla vuosina 1995-2017. Aineettoman paadoman ja korkeasti koulutetun
tyovoiman tadydentavyys on rahoitusalalla vahvempaa kuin muualla markkinataloudessa. Sa-
malla aineeton padoma korvaa rahoitusalalla suhteellisen helposti vihemman koulutettua tyo-
voimaa. Tulokset liittavat rahoitusalan suhteellisten palkkojen nousun myds finanssimarkkinoi-
den vapauttamiseen, kansainvalistymiseen, luotonannon kasvuun seka pankkikilpailuun jousta-
villa tydmarkkinoilla.

Markkinointi

Sveikauskas ym. (2024) muodostavat markkinointipadoman mittareita Yhdysvaltain yksityiselle
yrityssektorille ja 61 toimialalle vuosina 1987-2020. Markkinointi sisaltdad ostetun mainonnan,
muut ostetut markkinointipalvelut seka yritysten itse tuottaman markkinoinnin. Markkinointipaa-
oman laskennallinen kontribuutio tuotannon kasvuun on noin 0,18 prosenttiyksikk6a vuodessa.
Se on samaa suuruusluokkaa kuin t&k-paaoman 0,15 ja ohjelmistojen 0,19 prosenttiyksikon kont-
ribuutiot. Tutkimus osoittaa, ettd markkinointipddoman mittaaminen kansantalouden tilinpi-
dossa on mahdollista, mutta tulemat ovat huomattavan herkkida mittauksessa tehtaville ratkai-
suille — kuten sille, mika osa markkinointimenoista tuottaa hyodtya useiden vuosien ajan.

Kanavat

Dimas ym. (2025) tutkivat aineettomien ja kansainvalisten tuotantoverkostojen yhteyksia. He ko-
rostavat, ettd aineettomat panokset lilkkkuvat maiden ja toimialojen valilla palveluina ja tietovir-
toina. Siksi niiden politiikkaympéaristoon kuuluvat innovaatiopolitiikan lisaksi palvelukauppa, da-
tan lilkkkuvuus, osaajien kansainvalinen lilkkkuvuus seka arvoketjujen hallinta.
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Politiikasta makro- ja mesotason tutkimuksissa

Makro- ja mesotason tutkimuksista nousee ajatuksia toisiaan taydentavista politiikkatoimista:

Tuetaan investointikokonaisuuksia. Ohjelmistot, data ja t&k tarvitsevat rinnalleen osaa-
mista, koulutusta, johtamista ja prosessien uudistamista. Julkisten tukien tulisi sallia nai-
den menolajien muodostamat kokonaisuudet.

Vahvistetaan rahoitettavuutta. Aineettomia varoja on vaikea kayttaa vakuutena. Julkiset
takaukset, riskinjakovalineet ja kassavirtaan perustuva luottoarviointi voivat korjata tata
rahoitusvajetta.

Painotetaan leviamista. Aineettoman paaoman keskittyminen tuottavuusjohtajille voi
kasvattaa markkinavoimaa ja yritysten valisia tuottavuuseroja. Politiikan tulee siksi tukea
myds teknologian kayttdonottoa, standardointia, yhteentoimivuutta ja yritysten vastaan-
ottokykya.

Sovitetaan yhteen kilpailu- jainnovaatiopolitiikka. Suurten yritysten aineettomatinves-
toinnit voivat lisata tehokkuutta, mutta samalla nostaa markkinoille tulon esteita. Kilpai-
luarvioinneissa on tarkasteltava staattisten hintavaikutusten lisdksi innovoinnin, datan
hallinnan ja teknologian leviamisen pitkan aikavalin vaikutuksia.

Huomioidaan aineettomien investointien hedelmien jakautuminen. Aineeton paddoma
taydentaa usein korkeaa osaamista ja voi kasvattaa yritysten valisia palkkaeroja. Koulu-
tus-, tyomarkkina- ja innovaatiopolitiikkaa ei siksi voida erottaa toisistaan.

Kehitetaan tilastointia. Virallisten tilastojen ulkopuolelle jaa etenkin organisaatiopaa-
omaa, henkilostokoulutusta, markkinointia ja itse tuotettuja digitaalisia ratkaisuja. Pa-
rempi mittaaminen on tarpeen seka kasvun lahteiden etta politiikan vaikuttavuuden arvi-
oimiseksi.

Viltetdan saman ”piparimuottiratkaisun” soveltamista kaikille yrityksille ja toimi-
aloille. Taydentavyydet, leviamisvaikutukset ja markkinarakenteelliset seuraukset vaihte-
levat. Tukijarjestelmien tulisi olla riittavan yleisia mutta samalla kyeta kohdentumaan yri-
tysten todellisiin rahoitus-, osaamis- ja kayttdonottoesteisiin.

Seuraavat nelja osiota keskittyvat yritystason aineistoihin perustuviin tutkimuksiin jaoteltuna
Suomen kattaviin, muuta Eurooppaa koskeviin, Yhdysvaltoja tai Pohjois-Amerikkaa kasitteleviin
sekd muuta maailmaa koskeviin tutkimuksiin.
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Yritystason tutkimus: Suomi

Periaatteessa kansantalouden makro- ja yritystason mikroanalyysin linkki pitaisi olla saumaton.
CHS-viitekehyksessa nain ei valttamatta ole, silla sen lahtokohtana on ollut nimenomaan kansan-
talouden tilinpidon makrotason jalostaminen, eika sen yritystason mikroperusteita ole mietitty
loppuun asti. Lisaksi on kasitteellisesti selvaa, etta makrotasolla kayvat yleistykset — kuten johta-
jien palkkojen prosenttiosuuden paattely organisaatioinvestoinniksi ja siten paaomittaminen - ei-
vat sellaisenaan toimi yritystasolla, koska investointiluonne vaihtelee radikaalisti yrityksittain.
Vaikka tama onkin kasitteellisesti selvaa, teoreettisessa tai empiirisessa mallintamisessa ei ole
loydetty keinoja naiden haasteiseen tyydyttadvaan ratkaisemiseen.

Tama ja kolme seuraavaa osiota muodostavat yritystason tutkimusta kasittelevan kokonaisuu-
den, mutta maantieteeseen perustuva jaottelu tarjoaa mahdollisuuden alueellisten erojen arvi-
ontiin. Tama osio kasittelee 7 tutkimusta, jotka koskevat Suomea tai joiden aineistoissa Suomion
keskeinen osa.

Piekkola (2020) tarkastelee suomalaisella yhdistetylla tydntekija-tydnantaja-aineistolla t&k-paa-
oman ja organisaatiopadaoman tuottavuusvaikutuksia vuosina 1994-2014. Aineettomat investoin-
nit johdetaan yritysten innovaatioihin liittyvissa ammateissa tydskentelevien henkildiden tydvoi-
makustannuksista. Organisaatiopaaoma muodostuu erityisesti johtamis- ja markkinointitydsta,
kun taas laajasti maaritelty t&k-paaoma perustuu tekniseen ja tutkimukselliseen tyohon. Tutki-
muksen tarkea kasitteellinen lisad on aineettomaan tydhon painottuva tekninen muutos (innova-
tion-labor-biased technical change, IBTC). Piekkolan mittauksessa t&k-padomakanta on yrityk-
sissa keskimaarin noin kolminkertainen organisaatiopddomaan nahden, mutta organisaatiotyon
laatuun liittyva muutos on voimakkaampi kuin t&k-tydssa. Erityisesti suurten markkinaosuuksien
yrityksissa laadukas johtamis- ja markkinointityo nayttaa olevan tarkea osa innovaatioiden kayt-
todnottoa ja tuottavuushyotyjen saavuttamista. Tutkimuksen tiedon laikkymiseen liittyvat havain-
not voi tulkita siten, etta tyontekijoiden liikkuvuus, yritysten verkostot ja tekemalla oppiminen va-
littavat erityisesti teknista tietoa yritysten valilla. Tutkimuksen politiikkajohtopaatos on, ettei in-
novaatiopolitiikkaa pitaisi rajata vain muodolliseen t&k-toimintaan. Tutkimus puoltaa kilpailu- ja
innovaatiopolitilkan yhteensovittamista liiallisen keskittymisen valttamiseksi.

Bloch ym. (2023) vertailevat aineettoman pdaoman ja yritysten tuottavuuden yhteytta Suomessa
ja Tanskassa vuosina 2000-2013. Tutkimuksessa erotetaan kolme aineettoman paddoman lajia:
laajasti maaritelty t&k-pddoma, organisaatiopdaoma seka tieto- ja viestintatekninen padoma.
Mittarit muodostetaan yhdistamalla tydntekijdoiden ammatti- ja palkkatiedot yritysten tilinpaatos-
tietoihin. Finanssikriisin jalkeen Suomessa kaikkien kolmen aineettoman padoman lajin kasvu
muuttui vuosina 2008-2013 negatiiviseksi; Tanskassa naiden kehitys sailyi positiivisina. Suomen
aineettomien investointien vahentyminen ei tarkoittanut, ettd niiden tuottavuusvaikutus olisi hei-
kentynyt: t&k-paaoman kokonaistuottavuusjousto kasvoi finanssikriisid edeltavasta 0,036:sta
kriisin jalkeiseen 0,039:4an; organisaatiopaaoman jousto kasvoi vastaavasti 0,015:sta 0,020:een.
Niukentuneet investoinnit nayttavat siis kohdentuneen aikaisempaa tuottavammin, tai vahiten
tuottavia investointeja on karsittu. Kirjoittajat yhdistavat Suomen ICT-padoman negatiivisen tuo-
ton yli-investointeihin (vaihtoehtoisessa spesifikaatiossa tama tuotto on kuitenkin positiivinen,
mika kertoo tulosten herkkyydessa tehdyille oletuksille). Keskeinen politiikkahavainto liittyy suh-
danteisiin: kriiseissa yritykset voivat leikata juuri niita pitkavaikutteisia aineettomia investointeja,
joiden tuottavuushyodyt realisoituvat viiveellad ja jotka voivat nopeuttaa myohempaa elpymista.
Julkisen politiikan tulisi siksi ehkaista elinkelpoisten yritysten t&k-, johtamis-, organisaatio- ja di-
gitalisaatioinvestointien tarpeetonta romahdusta laskusuhdanteissa.
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Piekkola ym. (2025) laajentavat aineettoman padoman ammattipohjaisen mittausmenetelman
Suomen, Tanskan, Norjan ja Slovenian yrityksiin. Tutkimus kayttaa yhdistettyja tyontekija-tyonan-
taja-aineistoja ja tarkastelee vuosia 2007-2019, Suomessa vuoteen 2018 saakka. Edellisen ta-
paan aineettomasta paaomasta erotetaan t&k-, organisaatio- ja ICT-padoma. Talla (enimmak-
seen) finanssikriisin jalkeisella ikkunalla Suomen kehitys erottuu muista vertailumaista epaedul-
lisesti. Aineettoman pdaoman tyohon kaytetty osuus pysyi Suomessa noin 11 prosentissa koko
tyopanoksesta, kun se nousi Tanskassa ja Norjassa noin 13 prosenttiin. Erityisesti organisaa-
tiopddomaan liittyvan tyon osuus laski Suomessa pitkalla aikavalilla. Myés Suomen kokonais-
tuottavuuden kehitys oli vertailumaista heikointa. Tanskassa tuottavuuden ja t&k-tyohon perus-
tuvan teknisen muutoksen kehitysta vahvisti muun muassa laaketeollisuuden kasvu, kun taas
Suomessa elektroniikkateollisuuden ja metsateollisuuden rakennemuutokset painoivat koko-
naiskehitysta. Kaikissa naissd maissa seka t&k-pddoma ettd organisaatiopaaoma ovat positiivi-
sesti yhteydessa yritysten kokonaistuottavuuden. Hyodyt kasautuvat kuitenkin yrityksille, jotka
ovat jo lahella oman toimialansa tuottavuuskarkea. Mita suurempi yrityksen tuottavuuskuilu suh-
teessa sen viiteen toimialan parhaaseen yritykseen on, sitd heikommin se hydtyy aineettomaan
tyohodn liittyvasta teknisestd muutoksesta. Aineettomat investoinnit voivat siten samanaikaisesti
kasvattaa keskimaaraista tuottavuutta ja lisata yritysten valisia tuottavuuseroja. Politiikan kan-
nalta tulokset indikoivat t&k-tuen yhdistamista osaamisen kehittdmiseen, teknologianeuvon-
taan, organisaatioiden uudistamiseen, verkostoihin ja yritysten véliseen yhteistydhon. Myos re-
surssien siirtymista heikosti tuottavista yrityksistad korkeampaan tuottavuuteen yltaviin yrityksiin
tulisi helpottaa.

Norkio (2024) tarkastelee aineettoman padoman yhteytta suomalaisten pk-yritysten velkaantu-
miseen vuosina 2000-2018. Tutkimuksessa erotetaan henkiloston tuottama t&k- ja organisaa-
tiopddoma seka yrittdjan oma tekninen, johtamis- ja rahoitusosaaminen. Tulosten mukaan hen-
kildstopohjainen aineeton padaoma vahentaa yrityksen velkakapasiteettia. Vaikutus on erityisen
selva t&k-padomassa, jonka hankkeet ovat pitkakestoisia, epdvarmoja ja velkojan kannalta vaike-
asti arvioitavia. Keskeisia mekanismeja ovat aineettoman padaoman heikko vakuusarvo ja yrityk-
sen ja rahoittajan valinen tiedon epasymmetria. Johtamis- ja rahoitusosaaminen on koko aineis-
tossa yhteydessa suurempaan velkakapasiteettiin, erityisesti tietointensiivisissa palveluissa.
Mahdollinen selitys on se, etta talous- ja johtamisosaaminen parantaa yrityksen kykya esittaa lii-
ketoimintansa rahoittajille ja neuvotella lainoista. Teknisesti suuntautuneiden yrittajien yrityksilla
on sen sijaan kaikilla toimialoilla vahemman velkaa. Tama voi heijastaa seka riskipitoisempia
hankkeita etta puutteellisempaa rahoitusosaamista. Politiikan ndkdkulmasta tulokset tukevat ai-
neettomiin investointeihin soveltuvien rahoitusinstrumenttien kehittamista. Mahdollisia valineita
ovatjulkiset takaukset, oman padoman ehtoinen rahoitus, kasvu- ja paaomasijoitusmarkkinoiden
kehittaminen seka aineettomien omaisuuserien arvon ja tulonmuodostuskyvyn parempi doku-
mentointi. Lisaksi teknologiapainotteisille yrittdjille suunnattu talous-, rahoitus- ja neuvottelu-
osaamisen kehittdminen voisi pienentaa rahoittajien kokemaa epavarmuutta.

Protogerou ym. (2025) tarkastelevat aineettomien investointien yhteytta yritysten innovaatiotu-
loksiin seitsemassa Euroopan maassa, joista yksi on Suomi. Aineistossa erotetaan kuusi CHS-
kehikkoon laheisesti liittyvaa aineettoman investoinnin ryhmaa seka teknologiset etta ei-teknolo-
giset aineettomat investoinnit ovat yhteydessa suurempaan tuote- ja lilkketoimintaprosessi-inno-
vaatioiden todennakdisyyteen. Teknologisista aineettomista investoinneista t&k seka ohjelmistot
ja tietokannat ovat positiivisesti yhteydessad molempiin innovaatiotyyppeihin. Ei-teknologisista
eristd maine ja brandit ovat yhteydessa seka tuote- ettd prosessi-innovaatioihin, kun taas organi-
saatio- ja liiketoimintaprosessien kehittdminen liittyy erityisen vahvasti prosessi-innovaatioihin.
Yrityksen sisadisesti tuotetut aineettomat voimavarat ovat ulkoa hankittuja voimavaroja
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vahvemmin yhteydessa seka tuote- ettd prosessi-innovaatioiden syntymiseen. Tulosta voidaan
selittaa silla, ettd oma kehittaminen rakentaa paremmin yrityskohtaista osaamista, rutiineja ja dy-
naamisia kyvykkyyksia. Politiikkasuosituksena on siirtya yksittaisiin aineettomiin eriin, erityisesti
pelkkaan t&k:hon, keskittyvasta politiikasta portfolioajatteluun. Tuen tulisi myos huomioida yri-
tysten koko, ika, toimiala ja strategia. Tarvittava valinevalikoima ulottuu avustuksista, lainoista ja
verokannustimista koulutukseen, saantelyyn, yritysrahoituksen kehittdmiseen seka yliopisto- ja
yritysyhteistyohon.

Piekkola (2025) kayttaa edellisen tutkimuksen kanssa samaa seitseman maan kyselya tarkastel-
lessaan aineettomien investointien erien yhteyksia yritystason menestysmittareihin. Sisdinen t&k
on yhteydessa tuottavuuskasvuun erityisesti yrityksissa, joissa merkittava osa liikkevaihdosta syn-
tyy olennaisesti parannetuista tuotteista tai palveluista. Erityiskayttoon tarkoitettu ICT tukee
t&k:ta. Yleiskayttoinen ICT liittyy tuottavuuden ja tyollisyyden kasvuun. Laajempi organisatorinen
ketteryys nostaa aineettomista investoinneista saatavia tuottoja. Piekkola suosittaa, etta t&k-pa-
noksia (ja muitakin aineettomia investointeja) arvioitaessa tulisi tarkastella myos reittia, jolla uusi
tieto muuttuu tuotteiden ja palvelujen laaduksi, myynniksi ja kasvuksi.

Montresor ja Vezzani (2022) tutkivat rahoitusrajoitteiden vaikutusta kuuteen aineettomien inves-
tointien lajiin lAhes 13 000 yrityksen EU28-aineistolla vuosina 2012-2014. Aineisto kattaa varsin
hyvin CHS-viitekehyksen mukaiset aineettoman erat ja se pyrkii edistamaan syy-seuraus-suh-
teita edistyneilld menetelmilld. Rahoitusrajoitteisen yrityksen todennakoisyys investoida t&k:hon
on noin 13 ja ohjelmistoihin noin 12-13 prosenttiyksikkda verrokkeja pienempi. Vastaavat vaiku-
tukset ovat organisaatio- ja prosessikehittamisessa 10 prosenttiyksikkda ja muotoilussa 7,5 pro-
senttiyksikkoa. Koulutukseen sekd maineeseen ja brandaykseen kohdistuvissa investoinneissa
rahoitusrajoitteiden vaikutus ei ole tilastollisesti merkitseva. Tutkimuksen politiikkajohtopaatok-
sena on, etta kaikkia aineettomia investointeja ei pida kasitella samalla tavalla. Rahoitusmarkki-
noiden puutteita korjaavan tuen tulisi painottua aineettomiin eriin, joissa rahoitusrajoite on em-
piirisesti merkittava, erityisesti t&k:hon, ohjelmistoihin, muotoiluun seka organisaatio- ja proses-
siuudistuksiin.

Yhteenvetona Suomea sivuavista yritystason tutkimuksista

Taman osion tutkimusten paaasiallisena politiikkajohtopaatoksena on, etta t&k-politiikan tulisi
laajentua aineettomien investointien politiikaksi. T&k on keskeinen, mutta sen tuottavuus- ja in-
novaatiovaikutukset riippuvat ohjelmistoista ja tietokannoista, johtamisesta, organisaation uu-
distamisesta, henkilostokoulutuksesta, muotoilusta, markkinoinnista ja brandeista. Taydenta-
vyyksien vuoksiyksittaisen investointilajin tukeminen voi jadda tehottomaksi, jos yritykselta puut-
tuvat muut tarvittavat kyvykkyydet. Sisdisen osaamisen ja ulkoisen tiedon yhdistaminen on rat-
kaisevaa.

Rahoitusjarjestelma kohtelee aineettomia investointeja eri tavalla kuin aineellisia investointeja.
Aineettomien varojen heikko vakuusarvo, vaikea mitattavuus ja epavarma realisointiarvo rajoitta-
vat erityisesti t&k- ja ohjelmistointensiivisten pk-yritysten vieraan padoman saatavuutta. Tarvi-
taan takauksia, oman padoman ehtoisia valineita, karsivallista paaomaa seka parempaa aineet-
tomien investointien raportointia ja arvonmaaritysta.

Aineettomien investointien jatkuvuutta kannattaa suojata kriiseissa. Kriisiajan tuen tulisi estaa
yhteiskunnallisesti hyodyllisten aineettoman padoman kertymien purkautuminen, mutta samalla
valttaa heikkolaatuisten investointien yllapitoa ja yksityisen rahoituksen syrjayttamista.
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Yritystason tutkimus: Eurooppa

Jatkamme tassd osiossa yritystason tutkimusten lapikayntia: edellisen osion tutkimuksissa
Suomi oli mukana; taman osion tutkimukset kayttavat muuta Eurooppaa koskevia aineistoja.

Roth ym. (2023) tarkastelevat saksalaisia yrityksia vuosina 2006-2018 Mannheim Innovation Pa-
nel -aineistolla, mikd mahdollistaa laajan CHS-henkisen mittauksen. Saksalaisten yritysten ai-
neettomat investoinnit olivat tutkimusjaksolla kokonaisuudessaan aineellisten investointien ta-
solla. Aineettomalla padomalla on positiivinen yhteys yritysten tuotokseen, mutta vaikutusta se-
littavat ennen kaikkea muut erat kuin t&k — erityisesti henkildostokoulutus, ohjelmistot ja tietokan-
nat sekd mainonta ja markkinointi. T&k:n selva positiivinen tuottavuusvaikutus rajoittuu pitkalti
korkean teknologian teollisuuteen.

Kaus ym. (2024) kayttavat Saksan teollisuuden kattavaa yritysaineistoja. Aineettomat investoinnit
kasvoivat vuosina 1999-2018 aineellisia investointeja nopeammin, mutta ne olivat poikkeukselli-
sen keskittyneitd: suurin yksi prosentti yrityksista vastasi yli 80 prosentista aineettomista inves-
toinneista. Lisaksi huippuinvestoijien joukko sailyi vuodesta toiseen ldhes samana. Aineettoman
paaoman keskimaarainen tuotosjousto on pieni, koska suuri osa yrityksista investoi siihen vain
vahan tai ei lainkaan. Sen sijaan aineettoman paaoman intensiivisimmassa viidenneksessa
jousto on noin 0,12, eli moninkertainen keskimaaraiseen yritykseen nahden ja suurempi kuin ai-
neellisen padoman vastaava jousto. Suuret yritykset ja konserneihin kuuluvat yritykset hyotyvat
aineettomasta pddomasta erityisen paljon silloin, kun niiden aineeton intensiteetti on jo korkea.
Tulokset osoittavat, ettei politiilkan tavoitteeksi riita aineettomien investointien kokonaismaaran
lisdaminen. Keskittyminen, korkeat kiinteat kustannukset, taydentavien organisatoristen val-
miuksien tarve ja heikko vakuuskelpoisuus voivat estaa erityisesti pienia ja uusia yrityksia inves-
toimasta. Tukipolitiikassa olisi siksi vahvistettava yritysten omaksumis- ja skaalautumiskykya,
osaamista seka aineettomia ja aineellisia investointeja yhdistavia kokonaisuuksia. Samalla kil-
pailupolitiikassa on huomioitava, ettad aineettomien investointien skaalautuvuus voi vahvistaa jo
ennestaan johtavien yritysten asemaa.

Mouel ja Schiersch (2024) havaitsevat saksalaisella aineistolla, ettd aineettomat investoinnit ka-
saantuvat tuottavuusjakauman karkeen. Karkiyritykset seka investoivat enemman aineettomaan
paaomaan etta pystyvat hyddyntamaan sitd muita tehokkaammin. Aineeton pddoma voi nain
paitsi nostaa keskimaaraista tuottavuutta myos vauhdittaa tuottavuuserojen kasvua. Politiikka-
johtopaatods on, etta yleisten investointikannustimien rinnalla tarvitaan aineettoman teknologian,
osaamisen ja johtamiskaytantojen leviamista edistavia toimia. Jos politiikka kasvattaa lahinna jo
valmiiksi vahvojen yritysten investointeja, se voi lisata tuottavuuden hajontaa ilman laaja-alaista
tuottavuuskasvua.

Friesenbichler ja Kugler (2026) tutkivat Itavallassa, investoiko yritys ylipaataan aineettomaan paa-
omaan, kuinka paljon se investoi ja kuinka saanndllisesti investointeja tehdaan. Aineettomiin in-
vestointeihin kuuluvat sisainen ja ulkoinen t&k, ohjelmistot seka lisenssit ja immateriaalioikeu-
det. Vain noin 31 prosenttia yrityksista teki tarkastelujaksolla aineettomia investointeja, ja toi-
mialojen valiset erot olivat suuria. Pelkkad yksittdinen investointi ei ennusta jarjestelmallisesti
tuottavuuskasvua. Sen sijaan jatkuvasti tai toistuvasti investoivien yritysten lyhyen aikavalin tuot-
tavuus- ja tyollisyyskasvu on muita nopeampaa. Keskipitkan aikavalin tuottavuushyodyt ovat ra-
jallisempia ja painottuvat parhaiten menestyviin yrityksiin. Politiikkatoimien tulisi tutkijoiden mu-
kaan edistaa pitkajanteisia investointiohjelmia kertaluonteisten kannustimien sijasta. Lisaksi toi-
mien on huomioitava yritysten organisatoriset kyvykkyydet ja toimialakohtainen vastaanottokyky.
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Tulokset varoittavat yhdenmukaisesta tukimallista: aineeton padoma toimii usein kasvun mah-
dollistajana eika yksinaan kasvun aiheuttajana.

Pisicoli ym. (2025) arvioivat Italiassa vuonna 2012 kayttoon otettuja pk-yritysten suunnattuja mi-
nijoukkovelkakirjoja ja havaitsevat, etta niita liikkeelle laskeneiden yritysten aineettomat inves-
toinnit kasvoivat noin 13 prosenttia suhteessa verrokkeihin. Aineelliset investoinnit kasvoivat noin
kuusi prosenttia. Vaikutus sailyi useita vuosia, ja yritykset saivat myohemmin lisdd myods muuta
kuin pankkirahoitusta. Samalla niiden riippuvuus sisaisesta kassavirrasta pieneni, mika viittaa ra-
hoitusrajoitteiden lieventymiseen. Tutkijat suosittelevat pankkikeskeisen rahoitusjarjestelman
tadydentamistd markkinaehtoisilla valineilla. He suhtautuvat kuitenkin varauksellisesti suoraan
liikkeeseenlaskutukeen, koska se voi heikentaa instrumentin laadusta kertovaa signaalia. Parem-
pana vaihtoehtona pidetaan sijoittajakysyntaa vahvistavia toimia seka uskottavan julkisen seu-
lonnan ja yksityisen riskinkannon yhdistamista.

Dengja Liu (2024) osoittavat, etta Italian valtion riskin kasvu eurokriisin yhteydessa heikensi pank-
kien taseita ja kiristi yritysrahoitusta. Yritykset vahensivat seka aineellisia etta aineettomia inves-
tointejaan, mutta siirsivat painoa vakuudeksi kelpaavaan aineelliseen padaomaan. Mallilaskel-
massa valtionriskin kasvu selittda 45 prosenttia Italian vuosien 2011-2016 tuotantotappioista ja
31 prosenttia kokonaistuottavuuden menetyksista. Tulos tuo makrovakauden ja innovaatiopolitii-
kan lahelle toisiaan. Pankkijarjestelman hairiét eivat vahenna vain senhetkisia investointeja vaan
muuttavat investointien rakennetta tavalla, joka voi heikentaa tulevaa tuottavuutta. Kriisitoimissa
olisi siksi turvattava erityisesti pienten, velkaisten ja aineettomista investoinneista riippuvaisten
yritysten rahoitus. Tama voi tarkoittaa julkisia takauksia, kehitysrahoitusta tai muita instrument-
teja, joissa aineetonta pdaomaa ja tulevia kassavirtoja voidaan arvioida paremmin kuin tavan-
omaisessa vakuusperusteisessa pankkilainoituksessa.

Adu-Ameyaw ym. (2024) tarkastelevat aineettomiin hyddykkeisiin tehtavien investointien kassa-
virtaherkkyytta. Paaviestina on, ettd aineettomat investoinnit reagoivat yrityksen sisaiseen rahoi-
tukseen ja rahoitusrajoitteisiin voimakkaasti, koska niiden vakuusarvo on heikko ja tulevien tuot-
tojen arviointi vaikeaa. Tunnistettavuus ja kirjanpidollinen nakyvyys voivat helpottaa ulkoista ra-
hoitusta, mutta eivat poista rahoituskuilua. Tarvittaisiin rahoitusinstrumentteja, jotka eivat nojaa
yksinomaan fyysisiin vakuuksiin. Erityisen tarkeaa on valttaa verotusta ja rahoitussaantelya, jotka
kohtelevat yrityksen sisalla syntyvaa aineetonta padomaa epaedullisemmin kuin ostettuja tai ai-
neellisia hyodykkeita.

Bartelsman ym. (2026) yhdistavat Alankomaiden yritys- ja tydontekijaaineistoja seka teoreettisen
mallin. Aineetonta intensiteettid mitataan erityisesti automaatioon, dataan, ohjelmistoihin ja yri-
tyksen sisadisten prosessien uudistamiseen kohdistuvilla menoilla. Aineettomasti intensiivisilla
yrityksilla on seka korkeammat hinta—kustannusmarginaalit etta korkeammat tyontekijoille mak-
settavat palkkamarginaalit — tydntekijat saavat osansa yrityksen markkinavoiman kautta synty-
vista tuloista, koska he voivat siirtyessaan vieda osan yrityskohtaisesta tiedosta mukanaan. Kil-
pailukieltosopimukset vahentavat mallissa tyontekijoiden liikkuvuutta ja heikentavat heidan neu-
votteluasemaansa. Aineettomia hyodykkeita kayttavissa yrityksissa kilpailukiellon piirissa olevien
tyontekijoiden palkat ovat empiirisesti alemmat, vaikka tutkimus ei pysty luotettavasti osoitta-
maan kokonaisliikkuvuuden vahenevan. Politiikan on tasapainotettava kaksi tavoitetta: yritysten
kannustin investoida yhdessa tyontekijoiden kanssa syntyvaan tietoon seka tyontekijoiden liikku-
vuus, palkkakehitys ja tiedon levidminen.

Shakina ym. (2022) korostavat, etteivat yksittdiset aineettomat resurssit automaattisesti synnyta
ylituottoa vaan riippuvat aineettomien yhdistelmistd ja niiden kehittymisestd toimivaksi
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liiketoimintamalliksi. Politiikkatoimissa huomio tulisi siten siirtaa yksittaisten panosten tukemi-
sesta aineettomien investointien kokonaisuuksiin. Esimerkiksi t&k-tuki voi jaada tehottomaksi,
jos yritykseltd puuttuvat osaaminen, kaupallistamiskyky, organisaatiorakenteet tai markkinoille-
paasy.

Basi¢ (2023) analysoi kroatialaisia vientiyrityksia. Aineettomiin hyodykkeisiin luetaan yritysten ta-
seisiin kirjatut t&k-menot, lilkkearvo ja immateriaalioikeudet. Lyhyella aikavalilld aineettomien in-
vestointien ja viennin valinen yhteys on vaihteleva, mutta pitkalla aikavalilla aineettoman paa-
oman kasvu ennakoi viennin kasvua. Sopeutuminen pitkan aikavalin tasapainoon on kuitenkin hi-
dasta, noin 6,4 prosenttia vuodessa. Kirjoittajan mukaan korkean jalostusarvon globaaleihin ar-
voketjuihin paasemiseksi tarvittaisiin teknologiaorientoituneita vientitukia, vientitakuita ja pk-yri-
tysten rahoitusta, mutta myds pitkdjanteista tutkimus- ja innovaatioymparistda. Lyhyen aikavalin
kaupallistamista suosivat tuet voivat tuottaa l@hinna vahittaisia innovaatioita. Radikaalimpien in-
novaatioiden synty edellyttda perustutkimusta, osaamista ja institutionaalista infrastruktuuria.

Altomonte ym. (2025) korostavat, etta aineettomat resurssit helpottavat yritysten osallistumista
kansainvaliseen kauppaan ja arvoketjuihin, mutta samalla kansainvalistyminen antaa yrityksille
suuremmat markkinat, joilla aineettomien investointien kiinteat kustannukset voidaan kattaa. Yh-
teys on siten kaksisuuntainen ja riippuu yrityksen tuottavuudesta sekd asemasta tuotantoverkos-
tossa. Politiikkajohtopaatos on, ettd innovaatiopolitiikkaa, vientipolitiikkaa ja tuotantoketjujen ke-
hittamista ei tulisi kasitella erillisind kokonaisuuksina. Aineettomien investointien tukeminen on
tehokkaampaa, jos yritykselld on samanaikaisesti paasy kansainvalisille markkinoille, digitaali-
siin verkostoihin ja korkean arvonlisan asiakassuhteisiin.

Yhteenveto muun Euroopan (ei Suomen) yritystason tutkimuksista

Kuten kaikissa tdman katsauksen osiossa, myods tassa nousee vahvasti suositus laajentaa politii-
kan kohdetta t&k:sta koko aineettoman pddoman kirjoon. Toinen varsin universaali havainto ovat
vakuusperusteisen pankkirahoituksen haasteet tukea aineettomia investointeja — mahdollisesti
juuri silloin (esim. taantumissa), kun niiden yhteiskunnallinen merkitys on suurin. Erityisesti
Friesenbichler ja Kugler (2026) antavat viitteita siita, etta aineettomia tulisi ajatella pikemminkin
investointipolkuna kuin yksittaisind hankkeina.

Koska aineettomat investoinnit ja niiden tuotot keskittyvat, yleiset verokannustimet voivat painot-
tua jo valmiiksi vahvoille yrityksille. Pienten ja nuorten yritysten rahoitusta, johtamisosaamista,
henkildston taitoja ja digitaalista absorptiokykyéa on vahvistettava erikseen.

Aineeton padoma voi lisata skaalautuvuutta ja markkinavoimaa. Samalla tyontekijoiden liikku-
vuutta rajoittavat sopimukset, jotka Suomessa ovat vahaisessa kaytdssa ja joiden kestoa ja sisal-
tda on lainsaadannossa rajoitettu, voivat hidastaa tiedon leviamista ja heikentaa palkkakehitysta.

Kokonaisuutena aineeton padoma nayttaytyy politiikan kannalta pikemminkin jarjestelmana kuin
yksittaisena investointierana. Tuottavuusvaikutukset syntyvat, kun rahoitus, osaaminen, teknolo-
gia, organisaatio ja markkinoille paasy tukevat toisiaan. Samalla politilikan on ehkaistava tilan-
netta, jossa aineettomien investointien tuet vahvistavat yksinomaan jakauman karjessa olevia yri-
tyksia.
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Yritystason tutkimus: Yhdysvallat

Yhdysvaltoja (tai Pohjois-Amerikkaa) koskevassa yritystason tutkimuksessa korostuu aineetto-
man puutteellinen huomiointi taloudellista asemaa kuvaavissa tunnusluvuissa.

Igbal ym. (2025) osoittavat, etta aineettomien erin maarittelyssa kaytetyt vakio-oletukset niiden
maarasta ja kulumisesta ovat liian kaavamaisia. Kulujen investointiosuudet ja pddomakantojen
taloudelliset kayttdiat vaihtelevat huomattavasti toimialoittain ja ajan kuluessa.

Dongja Doukas (2025) kehittavat yrityksen selittamatta jaavaan tehokkuuteen perustuvaa aineet-
toman mittaria. Yhdysvaltalaisia listayrityksia koskevassa aineistossa mittari korreloi johdon ky-
vykkyyden, brandiarvojen, tavaramerkkien, patenttien, tydntekijatyytyvaisyyden ja jakeluverkos-
tojen tehokkuuden kanssa. Kaytannon johtopaatos on, etta aineettomien voimavarojen arvioin-
nissa kannattaa yhdistaa kustannus-, tuotto- ja markkinaperusteista tietoa.

Antonelli ym. (2025) tarkastelevat, miten yritysten poikkeaminen pitkan aikavalin tasapainosta
vaikuttaa aineettomiin investointeihin ja niiden kautta tuottavuuteen. Keskeisena ajatuksena on,
etta ”yli-investoinnit” mahdollistavat myohemman kasvun. Tulokset osoittavat, etta aineettoman
paaoman kasautuminen on osittain yritysten epatasapainotilanteisiin reagoiva, endogeeninen
prosessi eikd vain ulkoa maaraytyva tuotantopanos.

Horschym. (2021) havaitsevat, etta aineettoman padoman yhteys velkaantumiseen riippuu olen-
naisesti siita, miten aineeton padoma mitataan. Jos aineettomia voimavaroja tarkastellaan vain
taseeseen kirjattujen erien kautta, yritysten todellinen padomapohja jaa vajaaksi. Kun sisaisesti
tuotettu tieto- ja organisaatiopddoma otetaan huomioon, yritysten varat ja velanhoitokyky nayt-
taytyvat erilaisina. Samalla aineettoman paaoman heikko vakuuskelpoisuus rajoittaa velkarahoi-
tusta.

Caggese ja Pérez-Orive (2022) kasittelevat samaa kysymysta dynaamisemmin. He havaitsevat,
ettd aineettomiin investointeihin nojaavat yritykset joutuvat rahoittamaan kasvuaan poikkeuksel-
lisen paljon sisaisella kassavirralla tai omalla padomalla. Rahoitusrajoitteet voivat siten vahentaa
nimenomaan tulevalta yhteiskunnalliselta tuotoltaan arvokkaita investointeja. Ongelma korostuu
nuorissa ja nopeasti kasvavissa yrityksissa.

Cainym. (2026) taydentavat tulokset tukevat nakemysta, etta aineettomuus vaikuttaa seka rahoi-
tuksen saatavuuteen etta sen rakenteeseen ja hintaan. Luotonantajien vaikeudet arvioida aineet-
toman paaoman laatua lisdavat tiedon epasymmetriaa. Tasta seuraa tarve paremmalle yrityskoh-
taiselle raportoinnille seka rahoitusinstrumenteille, joissa ei tukeuduta yksinomaan aineellisiin
vakuuksiin.

Rabinovich (2023) havaitsee, etta t&k-investointien vaikutus on muuttunut ajan kuluessa yha kak-
sijakoisemmaksi. Positiivinen yhteys kasvuun keskittyy nopeasti kasvaviin yrityksiin. Mainonta
puolestaan on muuttunut myynnin kasvun kannalta merkityksellisemmaksi lahes koko yritysja-
kaumassa. Erityisesti t&k:n tuottavuus riippuu yrityksen taydentavista voimavaroista, kuten joh-
tamisesta, kaupallistamiskyvysta, osaamisesta ja markkinoille paasysta. Innovaatiopolitiikassa
tulisikin arvioida paitsi tutkimuspanoksia myds yritysten kykyd muuttaa syntyva tieto tuotteiksi,
palveluiksi ja kasvuksi. Brandi- ja markkinointipddoman merkitys puolestaan osoittaa, ettad kau-
pallistaminen on olennainen osa innovaatioprosessia.

McMahon ym. (2026) havaitsevat pitkalla Pohjois-Amerikan listayrityksia koskevalla aineistolla,
ettd aineettoman pddoman tuotantojousto on kasvanut 1990-luvulta lahtien ja ylitti aineellisen
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paaoman jouston ajanjaksolla 2008-2019. Muutos on ollut voimakkain palvelualoilla ja digitaali-
sesti intensiivisilla toimialoilla. Aineettoman padoman vaikutus kannattavuuteen on lisaksi suu-
rempitoimialojensa johtavilla yrityksilla kuin muilla yrityksilld. Ero liittyy ennen kaikkea organisaa-
tiopaaomaan, ei niinkaan taseeseen kirjattuihin yritysostoista syntyneisiin aineettomiin eriin. Tu-
lokset tukevat kasitysta aineettomien voimavarojen skaalautuvuudesta.

Bessen ja Wang (2025) painottavat, etta uusi teknologia edellyttaa yrityskohtaisia prosesseja, da-
taa, osaamista ja uudelleenorganisointia. Tallaisiin jarjestelmiin liittyvat kiinteat kustannukset
suosivat suuria ja jo valmiiksi kyvykkaita yrityksia. Teknologian leviaminen ei siksi automaattisesti
tasaa yritysten valisia eroja. Tama korostaa kayttoonottopolitiikan merkitysta. Pelkan teknologian
tai t&k-menojen tukemisen rinnalla tarvitaan pienia ja keskisuuria yrityksia auttavia neuvonta-,
koulutus-, data- ja osaamispalveluja. Kilpailupolitiikassa on samalla seurattava, muuttuvatko
skaalautuvuusedut markkinoille paasyn esteiksi esimerkiksi suljettujen alustojen, datan hallin-
nan tai epayhteensopivien jarjestelmien kautta.

Ayyagari ym. (2024) osoittavat, ettd aineettomien investointien puuttuminen taseista liioittelee
niin sanottujen tahtiyritysten padoman tuottoa. Kun t&k- ja organisaatiopadoma lisataan sijoitet-
tuun pdaomaan, yli puolet korkean aineettomuusintensiteetin toimialojen ylimman ja mediaa-
niyrityksen kannattavuuseroista selittyy aineettoman paddoman mittausvirheella. Korjatun analyy-
sin mukaan tahtiyritykset tuottavat ja investoivat enemman suhteessa paaomaansa, ovat tuotta-
vampia ja omistavat arvokkaampia patentteja kuin muut yritykset. Kilpailupolitiikan kannalta kor-
kea kannattavuus tai kate ei siten yksin todista kilpailunvastaisesta markkinavoimasta. Virheelli-
sesti mitattu padomapohja voi saada tuottavan yrityksen nayttamaan ylivoittoja keraavalta mo-
nopolilta. Tama ei kuitenkaan poista kilpailupolitiikan tarvetta. Politiikan olisi painotettava mark-
kinoiden haastettavuutta, uusien teknologioiden itsenaista kehittamista ja sellaisten yritysosto-
jen valvontaa, joilla vakiintunut toimija voi estaa tulevan kilpailun.

Bongaerts ym. (2026) tarkastelevat aineettomuuden lisdamista osakkeiden hinnoittelumalleihin.
Perinteiset markkina-, koko-, arvo-, kannattavuus- ja investointitekijat eivat taysin tavoita aineet-
tomiin investointeihin liittyvaa systemaattista tuottovaihtelua. Aineettomuus olisikin otettava
huomioon seka sijoitusriskien arvioinnissa etta yritysten padomakustannuksia koskevissa tutki-
muksissa.

Lin (2026) perati kuuden vuosikymmenen aineisto osoittaa, ettad aineettoman merkitys osaketuot-
tojen selittajana on kasvanut. Aineettomien investointien ottaminen huomioon muuttaa etenkin
markkina-arvon ja kirjanpitoarvon suhteeseen perustuvan arvotekijan seka kirjanpidolliseen kan-
nattavuuteen perustuvan tekijan tulkintaa. Tama osoittaa, etta markkinat kykenevat ainakin osit-
tain hinnoittelemaan aineettomat investoinnit, vaikka niita ei aktivoida taseeseen. Tama ei kuiten-
kaan poista paremman raportoinnin tarvetta. Sijoittajat, luotonantajat, kilpailuviranomaiset ja jul-
kiset rahoittajat tarvitsevat vertailukelpoisia tietoja paatoksenteon tueksi.

Yhteenvetona Yhdysvaltoja késittelevisté yritystason tutkimuksista

Julkisen toimijan ei tule korvata yksityisen sektorin riskiarviointia, mutta politiikalla voi: (a) paran-
taa aineettomia investointeja koskevan tiedon saatavuutta ja vertailukelpoisuutta, (b) kehittaa ai-
neettomien oikeuksien ja muiden liiketoimintaomaisuuksien arvonmaaritysta, (c) tukea oman
paaoman ehtoisen rahoituksen tarjontaa, (d) suunnitella laina- ja takausjarjestelmia niin, etteivat
ne sulje aineettomiin voimavaroihin perustuvia yrityksia mekaanisesti ulkopuolelle ja (e) valttaa
verotuksessa aineellisten investointien perusteetonta suosimista.
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Ayyagarin ym. (2024) tutkimus viittaa siihen, ettd kilpailupolitiikassa olisi erotettava tuottavuu-
teen perustuva menestys kilpailunvastaisesta markkinavoimasta. Samalla olisi toki suojattava
markkinoiden kilpailullisuutta.

Igbal ym. (2025) heittaa tutkijoille tarkean mutta monissa konteksteissa vaikeasti ratkaistavan
haasteen. Koska aineettoman paaoman maara, laatu, kayttoika, skaalautuvuus ja taloudellinen
tuotto vaihtelevat huomattavasti yritysten ja toimialojen valilla, mittauksessa pitaisi paasta
eteenpain nykyisesta paljolti ’hehtaarivakioihin” perustuvasta lahestymistavasta.

Yritystason tutkimus: Etela-Korea ja Taiwan
Kaymme tassa osiossa lapi muutamia Eteld-Koreaa ja Taiwania koskevaa tutkimusta.

Hsiao ym. (2021) tarkastelevat taiwanilaisyritysten aineettomien investointien (CHS-kehikon mu-
kaiset kolme paaryhmaa) ja menestyksen yhteytta. Aineettomien investointien kokonaismaara on
positiivisessa yhteydessa yritysten arvonlisaykseen, ja yhteys vahvistui tarkastelujaksolla. Aineet-
tomien investointien lajien valilla on kuitenkin eroja. Taloudellisilla kompetensseilla, ennen kaik-
kea henkiléstokoulutuksella ja markkinoinnilla, on vahvin yhteys arvonlisdykseen. Innovatiivinen
omaisuus, johon kuuluvat t&k ja hankittu teknologia, puolestaan ennustaa selvimmin tuoteinno-
vaatioiden osuutta yrityksen myynnista. Ohjelmisto- ja tietokantainvestointien yhteys kumpaan-
kin tulosmuuttujaan on positiivinen mutta muita ryhmia pienempi. Tutkimuksen keskeinen paa-
telma on siten, ettei aineettomia investointeja tule kasitelld yhtena homogeenisena kokonaisuu-
tena. Hsiao ym. havaitsevat myos investointien valisia yhteyksia. Innovatiivinen omaisuus seka
ohjelmistot ja tietokannat taydentavat toisiaan. Sen sijaan taloudellisten kompetenssien ja kah-
den muun investointiryhman vuorovaikutustermit ovat estimoinneissa negatiivisia. Kirjoittajat tul-
kitsevat tdman viittaavan osittaiseen korvautuvuuteen ja tarpeeseen optimoida investointisalk-
kua. Tulosta on kuitenkin syyta tulkita varoen: negatiivinen vuorovaikutustermi ei viela osoita, etta
esimerkiksi koulutuksen ja t&k:n samanaikainen lisdaminen olisi yritykselle haitallista, vaan kyse
voi olla myos rajallisista resursseista, erilaisista investointivaiheista tai mallin funktionaalisesta
muodosta. Kirjoittajat korostavat erityisesti yritysten kansainvalistymista: vienti ja ulkomaiset in-
vestoinnit ovat positiivisessa yhteydessa innovatiiviseen omaisuuteen tehtaviin investointeihin.
He suosittelevat siksi viennin, ulkomaisen t&k:n, yhteisyritysten, yritysostojen ja suorien ulko-
maisten investointien edistdmista.

Chung (2022) selvittaa, mitka korealaisyritysten voimavarat selittadvat niiden maaraa ja osuutta
kokonaisinvestoinneista. Sisdinen t&k, patentit ja tavaramerkit ovat positiivisessa yhteydessa
seka aineettomien investointien maaraan etta niiden intensiteettiin. Myds konsernisuhteet, hen-
kildston kannustinjarjestelmat, ulkoinen t&k ja ulkoistaminen liittyvat suurempiin aineettomiin in-
vestointeihin. Fyysiset ja aineettomat investoinnit nayttavat tdydentavan toisiaan, joten aineetto-
man paaoman kasvu ei tdssa aineistossa merkitse yksinkertaisesti aineellisen padoman syrjayty-
mista. Yrityksen listautuminen ennustaa erityisen selvasti seka aineettomien investointien maa-
raa etta intensiteettia. Myos vienti on koko aineistossa positiivisessa yhteydessa investointeihin,
vaikka yhteys ei ole yhta vahva kaikissa toimialakohtaisissa malleissa. Tutkimuksen selkein poli-
tiilkkasuositus koskee yhteistydhon perustuvan t&k:n ja avoimen innovaation edistamista. Ulkoi-
set resurssit voivat auttaa erityisesti yrityksia, joiden omat tiedolliset, henkilostolliset tai organi-
satoriset voimavarat ovat rajalliset. Julkinen valta voi tukea tata rakentamalla yhteistydalustoja,
alentamalla yritysten ja tutkimusorganisaatioiden yhteistydn transaktiokustannuksia seka vahvis-
tamalla aineettomiin investointeihin soveltuvia rahoituskanavia. Tulokset viittaavat lisaksi siihen,
ettd yritysten sisaiset johtamis- ja kannustinjarjestelmat ovat osa aineettoman paaoman

23



ETLA Working Papers | Nro 148

kertymista. Innovaatiopolitiikassa olisi siksi perusteltua huomioida teknologisten panosten rin-
nalla organisaatiokdytannot ja henkiloston osallistuminen.

Seo ja Kim (2020) tutkivat henkilostokoulutuksen, mainonnan ja t&k:n yhteytta korealaisyritysten
kannattavuuteen ja yritysarvoon. Kaikki aineettomat erat ovat positiivisessa yhteydessa seka seu-
raavan vuoden kannattavuuteen etta yritysarvoon. Kun kaikki kolme sisallytetadan samaan malliin,
mainonta on vahvin kannattavuuden selittaja. Tulokset korostavat kaupallistamista osana inno-
vaatioketjua. (Tulosten yleistettavyytta rajoittaa otoksen voimakas valikoituminen.)

Taiwanin ja Korean tulokset korostavat markkinoinnin ja muiden taloudellisten kompetenssien
merkitysta erityisesti pk- ja vientiyrityksissa. Julkisten tukien tulisikin mahdollistaa toisiaan tay-
dentavat investointikokonaisuudet.
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