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Tutkimuksen taustalla on Suomen taloutta tulevaisuudessa uhkaava kustannuskriisi talouden me-
nojen kasvaessa ja tulojen pienentyessd. Kustannuskriisid pahentaa osiltaan kasvava tyottomyys.
Nopeaan kasvuun ja kansainvélistymiseen tdhtddvit kasvuyritykset voisivat olla onnistuessaan
ainakin osittainen ratkaisu Suomen taloutta kohtaavaan ongelmaan. Kasvuyritykset voisivat olla
tydpaikkojen luojia ja verotulojen kasvattajia.

Kasvuyrityksen ldhtokohtana on joukko potentiaalisia innovaatioita. Suomessa on panostettu seka
yksityisen ettd julkisen sektorin toimesta merkittdvésti tutkimus ja tuotekehitystoimintaan ja
Suomen vahvuus onkin potentiaalisten innovaatioiden suuri médrd. Nditd innovaatioita ei saada
kuitenkaan menestyviksi kasvuyrityksiksi, silld alkavia siemenvaiheen kasvuyrityksid kohtaa
rahoitus- ja litketoimintaosaamiskuilu perustamisvaiheen jilkeen.

Tamén tutkimuksen tarkoituksena on mallintaa teoreettiset perustelut julkisen sektorin osallistu-
miselle kasvuyrittdjyyden edistimiseen ja kartoittaa julkisen sektorin nykyista roolia kasvuyritys-
toiminnan kehittdjdnd Suomessa. Suomen liséksi tarkastellaan taustaksi julkisen sektorin roolia
Amerikassa. Amerikka valitaan vertailukohteeksi, koska maa on edelldkivijd padomasijoitustoi-
mialalla ja maassa vallitsee ainutlaatuinen yrittdjyyskulttuuri. Tutkimusongelmaa l&hestytddn
késite-analyyttisesti liittdmélld tutkimus aikaisempaan tieteelliseen tutkimukseen ja tutkimustu-
loksiin. Teoreettisen taustan avulla pyritddn mallintamaan viitekehys julkisen sektorin osallistu-
misesta kasvuyritystoimintaan. Tieteellistd teoriaa tuetaan empiiriselld haastattelututkimuksella,
jonka avulla analysoidaan julkisen sektorin roolia Suomessa yksityisen ja julkisen sektorin haas-
tateltavien nédkdkulmasta.

Julkisen sektorin osallistumisen paéperusteena on taloudellisen kasvun vauhdittaminen markki-
napuutteita korjaamalla. Julkisen sektorin kenttd Suomessa on hyvin hajanainen ja kédsittda useita
eri toimijoita. Tdma aiheuttaa hallinnon jdykkyyttd ja yhteisen intressin pilkkoutumista hyvin
pieniin osiin. Suomalainen hyvinvointiyhteiskunta ei kannusta riskinottoon ja kasvuyritysten toi-
mintaymparistdd tulisi kehittdd erilaisin verotuksellisin ja lainsdddédnnollisin keinoin. Rahoituk-
sen tarjoamisen suhteen julkisen sektorin tutkimus- ja tuotekehitystoiminta on ollut mittavaa.
Rahoitusta kasvuyritystoimintaan tarvitaan kuitenkin entistd enemmaén seké tutkimus- ja tuoteke-
hitysrahoituksen ettd suorien rahallisten tukien muodossa. Liiketoimintaosaamisen tarjonnan li-
sdamiseen julkisella sektorilla ei ole riittdvid resursseja.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

“Olemme jamdhtimdssd nauttimaan viime vuosikymmenen lopun menestyksestd, emmekd
tahdo uskoa, ettd kilpailijat viilettivdt jo kovaa ohitsemme. Suomessa toimitaan vasta, kun
ollaan jo kriisissd. Onko pakko ajautua kriisiin asti, ennen kuin saamme aikaan muutoksia,
uudistumista ja talouden ripedmpdd kasvua? Parempi tapa olisi pyrkid asioiden edelle, ot-
taa tulevaisuus omiin kdsiin ja viedd kehitystd eteenpdin aktiivisesti” (Virtanen Erkki,

Kansliapddllikko, Kauppa- ja teollisuusministerio, 18.10. 2004)

Tulevaisuudessa Suomi on suurten muutosten edessd. Kansantalouden menot kasvavat véistimét-
td suurten ikdluokkien lisdéntyessd ja tulot eivét ndytd kasvun merkkejd jatkuvassa verotulojen
pienenevédssd kertymassé. Julkisen talouden ylijaddmé on pienentynyt jatkuvasti vuoden 2000 jal-
keen talouskasvun hidastumisen ja toteutettujen veronkevennysten vuoksi. Kustannuskriisi on
kansantaloudelle uhka. Ty6ttdmyys tulee kasvamaan ja uusia teollisia yrityksid, joilla on perin-
teistd tuotannollista tydllistimispotentiaalia, syntyy vuosittain yhd vihemmaén. Joidenkin teolli-
suusalojen tuottavuuden kasvu on jo pysdhtynyt kokonaan ja globalisoituminen kohdistuu enene-
vissd madrin standardihyddykkeiden lisdksi my0s tietointensiivisiin toimintoihin ja palveluihin.
Pitkalld aikavélilld tdllainen yhtdld on sietiméton kansantalouden kannalta. Suomessa tarvitaan-
kin uusia dynaamisia kasvutekijoitd, jotka tukisivat samanaikaisesti sekd kotimaista tuotantoa,
ettd suomalaisten yritysten globalisoitumista. Talouden globalisoituminen voidaan néhdd Suo-
melle my0s valtavana mahdollisuutena. Suomessa on hyvin koulutettu véesto ja tietoon ja osaa-
miseen panostetaan runsaasti. Globalisaation mahdollisuudet eivdt kuitenkaan realisoidu itses-

tddn, vaan niihin on tietoisesti tartuttava ja niihin tarttumista kannustettava.

Suurta kasvupotentiaalia omaavissa, kansainvilisille markkinoille tdhtddvissd yrityksissid olisi
onnistuessaan ainakin osittainen ratkaisu Suomen taloutta kohtaavaan haasteeseen. Miksi Suo-

messa tulisi keskittyd ndiden pienten kasvuyritysten kannustamiseen jo niiden siemenvaiheessa?



Osnabrugge ja Robinson (2000, 17-18) luettelevat viisi syytd. Ensimmaéiseksi kasvuyritykset tuot-
tavat tirkeitd innovaatioita taloudellisen kasvun kannalta. Toiseksi kasvuyritysten tyollistimispo-
tentiaali on monien tutkimuksien mukaan huomattavan suuri verrattuna tavallisiin talouden yri-
tyksiin. Kasvuyritykset synnyttidvit tutkimusten mukaan jopa 50-80% kaikkien uusien yritysten
synnyttimisti tydpaikoista' (Reynolds, Bygrave & Autio, 2003). Kolmanneksi kasvuyritykset
voidaan néhdd kansantalouden tyollisyyssuhdanteiden lieventdjind. Ne luovat tyopaikkoja mata-
lasuhdanteessa oleville aloille, joissa suuret yritykset irtisanovat tyontekijoitd. Neljanneksi kas-
vuyritykset luovat lisda kilpailua markkinoille haastamalla markkinoilla olevia yrityksid. Viiden-
neksi kasvuyrityksilld on nopea sopeutumiskyky markkinoiden heilahteluille. Edelld olevista

syistéd johtuen kasvuyritysten rooli kansantalouden kasvussa on siis harvoin ylikorostettu.

Suomen keskeiseksi vahvuudeksi niin kansallisesti kuin kansainvilisesti on noussut innovaatioi-
den suuri méddrd. Suomessa on investoitu koulutukseen ja tutkimus- ja tuotekehitysty6hon erityi-
sen paljon. Tutkimukseen ja tuotekehitykseen kidytetdéin ldhes 3,5 prosenttia bruttokansantuot-
teesta, mikd on maailman kolmanneksi korkein luku Ruotsin ja Israelin jdlkeen (Hautamdki &
Kuusi, 2005, 6). Yritystoiminnan kehittimisen painopiste on Suomessa ollut teknologioiden, in-
novaatioiden ja tuotteiden kehittdmisessd. Kuviossa 1 on kuvattu mahdollisia rahoituksen léhteitad
yrityksen eri innovaatioketjun vaiheissa. Kuviosta voi huomata, ettd rahoitusta on saatavilla joka

innovaatioketjun vaiheessa joko julkiselta tai yksityiseltd sektorilta.

! tutkimukset on suoritettu mm. Yhdysvalloissa, Ruotsissa ja Englannissa
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KUVIO 1 Innovaatioympériston toimijoiden resurssit. (Tekes 2004, 11)

Luvut kuviossa kuvaavat kunkin organisaation toiminnan kokonaislaajuutta miljoonina euroina
vuonna 2003. Suluissa on esitetty, kuinka paljon rahoituksesta tulee suoraan valtion budjetista.

Tekesin ja Suomen Akatemian rahoitus tulee lihes kokonaan valtion budjetista.

Teknologioiden kehittiminen on ollut ymmarrettdvaa syystd, ettd tarve teollisuuden ja muun yh-
teiskunnan teknologian tason nostamiseen on ollut suuri. Toisaalta on ajateltu, ettd tutkimus- ja
tuotekehitystoiminnassa on tarpeita ja perusteita valtion véliintulolle enemmain kuin muilla liike-
toiminnan osa-alueilla. Pelkdlld innovaatioiden suurin mééri ei kuitenkaan riitd, vaan innovaatiot

on saatava litketoiminnaksi ja kasvuyrityksiksi.

Kasvuyritykset tarvitsevat rahoitusta paéstikseen nopealle kasvu-uralle ja kansainvilisille mark-
kinoille. Carlssonin (2002, 119) mukaan yritysten nopean kasvun pditekijd on juuri pddoman
riittdvd saatavuus markkinoilta. Kasvuyritysten rahoitusympériston vertailussa Suomi ei ole kil-

pailukykyinen. Suomesta 16ytyy kylld pddomia, mutta niitd ei saada kohdennettua riittdvén te-



hokkaasti kasvuyrityksiin. Paasivirta ja Valtosen (2004, 18) mukaan Suomessa arvioidaan synty-
van vuosittain noin 1 500-2 000 osaamis- ja innovaatioperustaista liikeideaa. Potentiaalisia sie-
menrahoituskelpoisia yrityksid tunnistetaan ndistd vuosittain vain hieman toistasataa, joista run-
saat 20 tulee vuosittain riskirahoituksen piiriin. Néistd ehké 2-3 osoittautuu vuosittain tdhtiyrityk-
siksi, joiden rahoitukseen riskisijoitusyhtididen taloudellinen tuloksen tekeminen perustuu. Asi-
antuntijoiden ndkemyksen mukaan titd saantoa olisi kuitenkin mahdollista oleellisesti lisdta toi-

mintamallia ja riskirahoitusjérjestelmaé kehittdmalla.

Kasvuyritysten suuri riski, kansallinen lainsdddéntd ja verotusesteet eivét kannusta yksityisen
pddoman ajautumista alkaviin kasvuyrityksiin. Kuviossa 2 on eriteltynd yksityisen ja julkisen
sektorin investoinnit yrityksiin yrityksen eri vaiheissa. Yrityksen vaiheet ovat eriteltyiné liitteessa
1. Kuvasta ndhdaén, ettd julkisen sektorin rooli yrityksen siemenvaiheen rahoituksessa on mer-
kittavd yksityisen pddoman markkinapuutteiden takia. Kokonaisuudessaan vuonna 2004 yrityk-
sen siemenvaiheeseen rahoitusta kohdistui 12,6 miljoonaa euroa, josta julkisen sektorin osuus oli

jopa 85 %.

Siemenvaihe 17

Kéynnistysvaihe

Aikainen kasvu

Nopea kasvu
MBEOMBI 154
Muu rahoitus 333
Toisen asteen | | 929 9 | |
rahoitus | | ' | |
T T T T
0% 20 % 40 % 80 % 80 % 100 %
Yksityiset B Julkiset
investoinnit investoinnit
M€ M€

KUVIO 2 Yksityiset ja julkiset investoinnit yrityksen eri vaiheissa v. 2004 (FVCA 2005)



Alkavat kasvuyritykset tarvitsevat rahoituksen lisdksi litketoimintaosaamista selviytydkseen
markkinoilla. Yksi nykyisistd heikkouksista Suomessa on ollut liiketoimintaosaamisen yhdisté-
minen teknologioiden kehittimiseen. Taloudessa on monia uusien innovaatioiden keksijoiti, joil-
la on ideoita. Kun ndmé keksijét saavat rahoitusta, he eivit useinkaan osaa kéyttda sitd tuottavasti
litketoimintaosaamisen puutteesta johtuen. Néin ollen he tarvitsevat osaamispddomaa rahoituksen
liséksi. Osaamispddoma on monesti jopa tirkedmpédd kuin itse rahoitus. Kasvuyrityksid kohtaa

siis rahoitus- ja osaamiskuilu perustamisvaiheen jilkeen.

Koska yksityiseltd sektorilta rahoitusta ei ole saatavilla, pyrkii julkinen sektori osaltaan kaventa-
maan kasvuyritysten kohtaamaa rahoitus- ja osaamiskuilua talouden kasvun vauhdittamiseksi.
Vaikka julkinen sektori rahoittaa paljon kasvuyrityksié, niin nykyiset julkisten toimijoiden palve-
lu- ja rahoitusinstrumentit eivit vastaa nopeaan kasvuun tdhtddvén yrityksen kohtaamaan rahoi-
tus- ja osaamiskuiluun. Julkisen sektorin tehtévé ei olekaan suoranaisesti tarjota rahoitusta alka-
ville yrityksille vaan luoda markkinoille sellaiset olosuhteet, joissa yksityinen pddoma ajautuu
siemenvaiheen yrityksiin. Julkisen sektorin on siis ryhdyttdvd toimenpiteisiin, jotta kasvuyritys-

ten syntyminen turvattaisiin ja jotta kansantalouden kasvu vauhdittuisi.

Tutkimuksen aihe on Suomessa hyvin ajankohtainen. Kauppa- ja teollisuusministerion tuoreissa
julkaisuissa (kts. Paasivirta & Valtonen, 2004; Ryyndnen, 2004) todetaan kasvuyritysten valtti-
mittomyys kansantalouden tulevaisuuden kannalta. Tutkimus voidaan liittdd myds kdynnissa
olevaan keskusteluun Suomen kanssayrittdjit -yhdistyksen SKY ry:n perustamisesta. Suomen
kanssayrittdjien missio on perustaa ja tukea mahdollisimman menestyksekkéiden yritysten perus-
tamista globaaliin talouteen. Yhdistyksen perustamiskokous pidettiin syyskuussa 2005

(http://www.ebrc.fi/v2cforum2005).



http://www.ebrc.fi/v2cforum2005)

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen rajaukset

Tama tutkimus on osa kauppa- ja teollisuusministerion (KTM) ja Teknologian kehittdmiskeskuk-
sen (Tekes) yhteistd teknologian, elinkeinoeldmén ja yhteiskunnan vuorovaikutuksen ProACT —
tutkimusohjelmaa (http://proact.ktm.fi/). ProACT-ohjelman piirissd tutkimus linkittyy Venture-
to-capital- eli V2C-projektiin®. Niin ollen tutkimus nivoutuu osaksi suurempaa kokonaisuutta.
V2C-projekti kisittelee kasvuyrittdjyytta ja kasvuyritystoimintaa monen eri sidosryhmén nako-
kulmasta. Kasvuyritystoiminnan sidosryhmid on havainnollistettu kuviossa 3. Kuviossa sidos-
ryhmid ovat itse yrittdjd, pddomasijoittaja, osaamisen sijoittaja ja julkinen sektori. Tama tutkimus

kohdistuu julkisen sektorin rooliin V2C-prosessissa.

v2C
(Osaamisen sijoittaja)

I

Kasvuyritysprosessi

Pidoma

<> (P4domasijoittaja)

Julkinen sektori
(Hallinto ja politiikka)

KUVIO 3 Kasvuyritysprosessin sidosryhmét V2C-ndakokulmasta
(Jungman, Kankaala, Rasila & Seppd 2004)

Julkisen sektorin roolia tarkastellaan V2C-projektissa kahdessa eri osassa aiheen laajuuden vuok-
si. Osien vélistd yhteyttd kuvataan kuviossa 4. Tdmé tutkimus muodostaa ensimmdiisen osan

(OSA A). Tutkimuksen toisen osan (OSA B) muodostaa Karhian (2005) pro gradu -tutkielma

? V2C: Building Business from Venture to Capital


http://proact.ktm.fi/)

Tampereen yliopistoon. Osassa A keskitytddn mallintamaan syitd julkisen sektorin toiminnalle
kasvuyritystoiminnassa ja kartoittamaan julkisen sektorin nykyistd roolia kasvuyritystoiminnan
edistdmiseksi. Tutkimuksen osa B kisittelee tarkemmin julkisen sektorin toimia markkinoilla ja
pyrkii mallintamaan julkisen sektorin toiminnan suorituskykyé vertailemalla toiminnasta odotet-

tavissa olevia tuottoja syntyneisiin kustannuksiin.

Julkisen sektorin rooli kasvuyritystoiminnan kentéssi

OSA A (Koivula 2005) OSA B (Karhia 2005)
_
- Miksi? - Miten?
- Nykyinen rooli - Suorituskyvyn analyysi

KUVIO 4 Kaksiosainen tutkimus julkisen sektorin roolista kasvuyritystoiminnassa

Tamén tutkimuksen (OSA A4) tutkimusongelmana on tiivistettynd selvittda

Milld perusteilla, tavoitteilla ja oletuksilla julkisen sektorin tulisi toimia kasvuyrityskentdssd kan-

santalouden kasvun vauhdittamiseksi ja millainen on julkisen sektorin nykyinen rooli?

Tutkimusongelmaa ldhestytddn kahdesta eri ndkékulmasta. Ensimmaéinen ldhestymistapa on kési-
te-analyyttinen tarkastelu taloustieteellisten teorioiden avulla. Tutkimusongelmaa ldhestytddn
liittdmalld tutkimus aikaisempaan tutkimukseen ja tutkimustuloksiin. Teoreettisen tarkastelun
pohjalta tavoitteena on muodostaa viitekehys julkisen sektorin toiminnan perusteille ja tavoitteille

kasvuyrityskentdssa.

Toinen ldhestymistapa on empiirinen haastattelututkimus, jonka avulla tarkastellaan julkisen sek-
torin roolia Suomessa. Haastattelututkimusten lisdksi apuna kéytetddn teoriaosuudessa kehitettya
viitekehystd, erilaisia Suomessa toteutettuja tutkimuksia ja aiheesta kdytyd ajankohtaista keskus-
telua. Suomen vertailukohteeksi tutkimukseen valitaan Amerikka. Amerikka valitaan vertailu-
kohteeksi, koska maa on edelldkdvijd pddomasijoitustoimialalla ja maassa vallitsee ainutlaatuinen

yrittdjyyskulttuuri.
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Tutkimus rajataan kasvuyrityksiin. Kasvuyritykselld viitataan tdssd tutkimuksessa jo perustettuun
yritykseen, jonka tavoitteena on nopea kasvu-ura sekd kansainvélistyminen (ks. mm. Rasila,
2004). Erityisesti keskitytdédn tdllaisten yritysten perustamisvaiheen jélkeiseen siemenvaiheeseen,
missd yritys tarvitsee rahoitusta rahoittaakseen tutkimus- ja tuotekehitystd sekd liiketoiminta-

osaamista organisoidakseen yrityksen kidytinnon jirjestelyt, kuten rakenteen ja toimintatavat.

Tutkimuksen ulkopuolelle jitetdén sellaiset yrittdjit, jotka harjoittavat litketoimintaa saadakseen
oman toimeentulonsa joko yksin tai muutaman tyontekijin voimin. Perinteisilld kaupan sekd
huolto- ja palvelualoilla on lukumééraisesti runsaasti yhden miehen tai naisen yrityksié ja pienid
perheyrityksid. Myds tillaiset yritykset ovat kansantalouden tehokkaan toiminnan kannalta tir-
keitd, mutta ndiden yritysten kasvumahdollisuudet ovat pienet ja vientimahdollisuudet olematto-
mat. My0s alihankintayrittdjyyttd syntyy suurten yritysten yhteyteen innovaatioiden tai toimialan
voimakkaan kasvun seurauksena. Vastaavasti ndiden alojen tyOpaikat vdhenevit yleensd suhdan-

teiden heikennyttya ja siirtyvét helposti alhaisen kustannustason maihin.

Kasvuyrityksind perinteisesti kidsitetddn korkean teknologian yritykset. Tdmi on liian kapea-
alainen ndkokulma, silld my0s palvelusektorilta 10ytyy mahdollisuuksia kansantalouden kasvun
kannalta. Tassd tutkimuksessa huomio kiinnitetdén kuitenkin pédosin korkean teknologian kas-
vuyritysten rahoitusongelmiin. My6s palvelusektorilla julkisella vallalla on paljon vaikutusmah-
dollisuuksia. Jos julkinen sektori avaisi ja kilpailuttaisi julkisia palveluita, Suomeen voitaisiin

luoda runsaasti uutta yritystoimintaa.
Tutkimuksessa rajataan julkisen sektorin toiminta tutkimus- ja tuotekehityksen tukemiseen, suo-

riin rahallisiin tukiin kasvuyrityksille, liiketoimintapalveluiden tarjoamiseen ja toimintaympéris-

ton kehittdmiseen, erityisesti verotuksellisin ja lainsdddanndllisin keinoin.
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1.3 Kéytettiviat metodit

Tamé tutkimus on luonteeltaan késite-analyyttinen. Tutkimus toteutetaan padosin kirjallisuusana-
lyysina perehtyen aiempaan tutkimukseen ja tutkimustuloksiin aiheesta. Kasvuyrittdjyys ja julki-
sen sektorin rooli sen edistimisessd ovat tuore tutkimuskohde ja tieteellisen tutkimuksen rooli on
vield rajoitettua. Aiheesta ei juuri 16ydy suomalaista kirjallisuutta, joten paiatelmét pyritddn perus-
tamaan pddosin Euroopasta ja Amerikasta 10ytyvddn kirjallisuuteen. Tieteellisen tutkimuksen
liséksi aineistona kdytetddn sekd ulkomailla ettd kotimaassa toteutettuja tutkimuksia, selvityksia
ja raportteja. Tyon muotoutumiseen ovat vaikuttaneet myds arvokkaat alan asiantuntijoiden,
haastateltavien ja kollegoiden tuki sekd kommentit. Tavoitteena on lisétd kohteena olevan ilmién
ymmaérrystd, luoda uusi viitekehys ja koetella luotua viitekehystd toteutetun haastattelututkimuk-

sen avulla.

Haastattelututkimus muodostaa tutkimuksen empiirisen osan, jolla pyritdén syventdimddn teorian
pohjalta muodostettua viitekehysti. Haastattelu on toteutettu avoimena yksilohaastatteluna. Kar-
hian (2005) pro gradu- tutkielmassa hyddynnetddn samaa empiiristd aineistoa. Tutkimukset kisit-
televit haastatteluaineistoa eri painotuksin. Haastateltavia on yhteensd 14 mukana tutkimuksessa.
Haastateltaviksi on valittu Suomessa kasvuyrityskentdssd vaikuttavia keskeisid alan ammattilai-
sia. Puolet haastateltavista on julkisen sektorin edustajia ja puolet yksityisen sektorin edustajia.
Julkisen sektorin haastateltavat edustavat merkittdvimpiéd kauppa- ja teollisuusministerion alaisia
organisaatioita, jotka tarjoavat rahoitusta ja neuvontapalveluita kasvuyrityksille. Yksityisen sek-
torin edustajiksi on valittu merkittidvid henkilditd padomasijoitusalalta ja kasvuyrityskentdssé vai-
kuttavia alan ammattilaisia. Yksityisen sektorin haastatteluiden odotetaan tuovan tutkimukseen
kriittistd ndkdkulmaa julkisen sektorin toiminnasta kasvuyrityskentéssd. Kaikille haastateltaville
on esitetty samat haastattelukysymykset, jotka ilmenevét liitteestd 2. Haastatteluista pyritddn
muodostamaan yhteenvetona péditelmid julkisen sektorin toiminnasta Suomessa. Suorat lainauk-

set haastatteluista kéasitelldéin anonyymisti haastateltavien pyynnoisté johtuen.
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1.4 Tutkimuksen rakenne

Kappaleessa kaksi rakennetaan tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja muodostetaan perustelut
julkisen sektorin toiminnalle kasvuyrityskentéssid. Rahoitusteorian avulla pyritddn mallintamaan
rahoitusmarkkinoiden puutteet ja syyt yksityisen pddoman puutteelle markkinoilla. Huomio koh-
distetaan epétdydellisestd informaatiosta johtuviin ongelmiin markkinoilla. Rahoitusteoriaa apuna
kéyttden pyritddn mallintamaan yhteys rahoitusmarkkinoiden ja kansantalouden kasvun vilille.
Kansantalouden kasvua tutkitaan endogeenisen kasvuteorian kautta. Kasvun kanavina ovat tekno-
logian ja henkisen pddoman ulkoisvaikutukset. Edelld esitellyt teoriat kootaan yhteen viitekehyk-

sessa.

Kasvuyrittdjyyteen késitteend keskitytddn kolmannessa kappaleessa. Kappaleessa késitellddn
kasvuyrittdjyyden eri muotoja, edellytyksii ja tarpeita. Huomio kiinnitetddn kasvuyrityksen koh-
taamaan rahoitus- ja osaamiskuiluun. Tdmén jdlkeen tutkitaan, miten perinteinen pd&omasijoitta-
minen ja uutena kasitteend venture-to-capital-rahoitus tayttda ndmé kuilut ja kuinka suuri on kas-

vuyritysten tarpeiden ja markkinoilta saatavien ratkaisujen véliin jddva aukko.

Kappaleessa nelja kdydaan ldpi julkisen sektorin roolia markkinapuutteiden tdydentdjand Suo-
messa ja Amerikassa. Julkisen sektorin roolia tarkastellaan yksityiskohtaisen analyysin sijasta
kokonaisvaltaisesti. Pyritddn selventdmidn, miten julkinen sektori edistdd kasvuyrittdjyyttd pas-
osin toimintaympériston kautta, mutta myds suoranaisen rahoituksen tai osaamisen tarjoamisen
keinoin. Kappaleessa hyodynnetdén empiiristd aineistoa, jonka analysoinnissa kédytetdin apuna
teoriaosuudessa kehitettyd viitekehystd. Lopuksi pyritdan muodostamaan haastatteluiden pohjalta
yhteenveto mahdollisista kehittimisehdotuksista julkisen sektorin toiminnalle. Viidennessi kap-
paleessa tiivistetddn tutkimuksen tulokset. Tuloksien pohjalta muodostetaan loppupditelmat ja

selvitetddn jatkotutkimuksen tarve.
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2 TEOREETTINEN TAUSTA

2.1 Rahoitusteoria

2.1.1 Lahtokohtana innovatiivinen yritys

Teoriaosuudessa rakennetaan aikaisempaan tutkimukseen pohjautuva teoreettinen viitekehys,
jossa pyritdan mallintamaan kasvuyrityksiin vaikuttavia tekijoitd. Kasvuyritykset syntyvét uusista

keksinndistd, joita jatkossa kutsutaan innovaatioiksi.

Innovatiivisten yritysten tutkimus alkoi 1900—luvun alkupuolella taloustieteiliji Joseph Alois
Schumpeterin viitoittamana. Han maédritteli innovaation keksinndksi, joka on otettu kaupalliseen
kéyttoon ja josta on taloudellista hydtyd. Schumpeterin mukaan innovaatioita on kahta perus-
tyyppid. On olemassa tuote-innovaatioita ja prosessi-innovaatioita. Edelliset ovat uusia tuotteita
tai parannuksia olemassa oleviin tuotteisiin. Jilkimmadiset ovat uusia tuotantoprosesseja tai pa-
rannuksia olemassa oleviin tuotantoprosesseihin. Ndiden lisdksi Schumpeterin mukaan uusia in-
novaatioita ovat paédsy uusille markkinoille, uusien raaka-aineiden ja puolivalmisteiden hyddyn-

tdminen sekd uusien organisatoristen ratkaisujen kayttoonottaminen. (Lemola, 2000, 153)

Euroopan Komissio (1995) médrittelee innovaatioille monta roolia. Innovaatiot ohjaavat ja kan-
nustavat yrityksid kohti pitkdn aikavélin tavoitteita. Ne uudistavat teollisuuden rakenteita ja niilla
on suuri rooli uusien teollisuuden sektoreiden syntymisessi ja kasvamisessa. Lyhyesti sanottuna
innovaatiot ovat tuote- ja palveluvalikoiman uudistajia, markkinoiden laajentajia, uusien tuotan-
totapojen ja jakelukanavien luojia sekéd yrityksen johdon, tyborganisaation, tydolojen ja tydvoi-

man taitojen muutoksen johdattajia

Paastikseen markkinoille innovatiiviset yritykset tarvitsevat pddomaa rahoittaakseen tutkimus- ja

tuotekehitystd sekd yrityksen kasvua. Talousteoria ei ole perinteisesti kiinnittdnyt huomiota sii-
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hen, ettd rahoitus on yksi paddpanoksista innovaatioprosessissa. Teoria on keskittynyt innovaatio-
prosessissa ldhinnd teknisen toteutettavuuden ja markkinakysynnin merkitykseen (Virtanen K.,
1996, 50). Kuviossa 5 on havainnollistettu kasvuyrityksen, innovaatioiden ja rahoituksen vélistd

yhteyttd. Kuvio 5 on tutkimuksessa kehitettdvén viitekehyksen ldhtokohtana.

Rahoitus
(Rahoitusteoria)

Innovaatio -  » Kasvuyritys

KUVIO 5 Potentiaalinen innovaatio, kasvuyritys ja yrityksen rahoitus

Suomalaisten yritysten yritysrahoitusymparistd on viimeisten kahden vuosikymmenen aikana
kaynyt lapi merkittdvan rakennemuutoksen. Sen seurauksena erilaisten rahoitusldhteiden vélinen
kilpailu on kiristynyt, perinteisten rahoituslaitosten merkitys vahentynyt ja arvopaperimarkkinoi-
den merkitys lisdéntynyt. Erityisesti osakemarkkinoiden merkityksen korostuminen ja pddomasi-
joitustoimialan kasvu 1990-luvun loppupuolella ovat merkittivasti monipuolistaneet rahoitus-
markkinoiden toimintaympdristod. Rakennemuutos ei ole muuttanut kaikkien yritysten rahoitus-
ymparistdd samalla tavoin. Suuryritysten rahoitus on kansainvélistynyt ja yhd suurempi osa ra-
hoituksesta tulee ulkomailta. Alkavien yritysten rahoituksen saatavuus ei ole muuttunut samaan
suuntaan ja niiden kohtaama rahoituksen tarjonta riippuu edelleenkin paikallisesta tai kotimaises-

ta rahoitusymparistosti. (Hyytinen, 2002, 103)

Kansallinen rahoitusympéristdé Suomessa ei toimi tehokkaasti ja rahoituksen saanti markkinoilta
on puutteellista. Seuraavaksi kisitellddn epatdydellisen informaation aiheuttamia ongelmia rahoi-
tusmarkkinoilla ja mallinnetaan syitd yksityisen pddoman puutteelle alkuvaiheen kasvuyrityksis-

sa.
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2.1.2 Epitiydellinen informaatio markkinoilla

Tehokkailla markkinoilla riski ja tuotto korreloivat lineaarisesti ja korkean riskin omaava kasvu-
yritys 10ytdd rahoitusta riskid vastaavalla kustannuksella. Odotettu tuotto on télloin riittdvé kat-
tamaan sijoituksesta aiheutuvan riskin. Todellisuudessa pddomamarkkinat eivit ole tehokkaat ja
markkinoilla olevista markkinapuutteista johtuen yksityistd pddomaa ei ajaudu riskillisiin alku-

vaiheen kasvuyrityksiin.

Epétédydellisen informaation ongelman markkinoilla toi esille Akerlof (1970). Ongelman kuvai-
lussa hdn kdytti esimerkkind kdytettyjen autojen markkinoita. Hinen mukaansa kéytettyjen auto-
jen markkinoilla on liikkeelld niin sanottuja hyvié ja huonoja autoja. Huonoista autoista Akerlof
kédytti nimitystd lemons. Markkinoilla myyja tietdd autonsa kunnon, mutta ostajalla ei ole tietoa,
onko auto hyvd vai huono. Huonoja ja hyvid autoja kaupataan markkinoilla samalla hinnalla,
mutta jos myyjé tietdd autonsa olevan hyva, hin ei ole valmis myyméén autoaan markkinahinnal-
la. Téstd johtuen markkinoilla on liikkeelld vain huonoja kéytettyjd autoja. Tata tarkoittaa adver-

se selection-ongelma, josta jatkossa kdytetdén suomennosta haitallisen valikoitumisen ongelma.

Akerlofin kiyttdima esimerkki kdytettyjen autojen hinnoista voidaan rinnastaa myds yritysten
rahoituksen saantiin, kuten tekevéit Leland ja Pyle (1977). Heiddn mukaan markkinoilla on tarjol-
la hyvié ja huonoja investointiprojekteja. Rahoituskustannus ilmentdd keskiméérdistd projektien
tasoa. Télloin projektit, jotka ovat hyvid, kdrsivdt huonojen projektien ansiosta korkeista rahoi-

tuskustannuksista. Tama hidastaa pddomasijoitustoimintaa markkinoilla.

Haitallisen valikoitumisen ilmi6 estdd suoraa informaation kulkua markkinoilla, mutta tiettyjen
toimien ansiosta investointiprojektien laadusta voidaan vakuuttaa potentiaalisia rahoittajia. Yritys
voi ldhettdd signaaleja eli tietoa rahoittajalle projektin hyvyydestd. Kustannusta, joka syntyy yrit-
tajélle tiedon vélittdmisestd, kutsutaan signalointikustannukseksi. Signalointikustannukset tulivat
ensimmdisen kerran esille Spencen (1973) tutkimuksessa, jossa hin késitteli signalointikustan-
nusten roolia tydmarkkinoilla. Spencen mallissa tyonhakijan kannattaa maksaa signalointikustan-
nus, jotta hin saa vélitettyd tiedon hyvistd tyontekijdstd tyonantajalle. Leland ja Pylen (1977,

371) mukaan yritysrahoituksessa signalointividlineend voi toimia ihmisen, jolla on sisépiiritietoa
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yrityksestd, sijoitus yritykseen. Talloin yrittdjan oma panostus yritykseen voi toimia signaalina
markkinoille hyvésti sijoituskohteesta. Yrityksen arvo pddomasijoittajan silmissd nousee sitéd

korkeammaksi, mitd enemmaén yrittdja on itse mukana hankkeessa.

Hubbard (1998, 196) on mallintanut epétidydellisen informaation vaikutusta saatavilla olevaan
pddoman madraan. Kuviossa 6 on kuvattu talouden investointeja epétidydellisen informaation val-
litessa. Kuviossa kysyntdkdyrd D on laskeva. Pddoman hinnan laskiessa pddoman kysynti kas-
vaa. Tarjontakdyrd S(Wy) on nouseva, mutta ei laske alle tason r, mikd on markkinoiden reaali-
korkotaso. Pddoman hinnan ollessa r optimaalinen pddoman méird on K° Té&lloin paddoman tar-
jonta ja kysyntd kohtaavat markkinoilla. Pddoman odotettu marginaalinen tuotto on korkotaso r ja
yritykset voivat téssd tasapainossa lainata markkinoilta korkotasolla r. Tasapainossa oletetaan,
ettd yritykselld ja rahoittajalla on samat tiedot yrityksen valinnoista, investointimahdollisuuksista,
investointien riskeistd ja tuotoista. Tdma on hyvin vahva oletus ja kdytdnnossa yrityksen omista-

jilla on paljon enemmin tietoa yrityksen mahdollisuuksista ja menestymisestd kuin rahoittajalla.

pidoman
hinta

5,
SW,)

H - : H ]

Pidoman maara

Wy W, Ky K K*

KUVIO 6 Investoinnit epatidydellisen informaation vallitessa (Hubbard, 1998, 196)
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Kun otetaan epitiydellisestd informaatiosta johtuvat markkinapuutteet huomioon, niin pddoman
madrd yrityksestd odotettavalla nettohyddyllda Wy on pisteessd Ko Kun muut tekijét pidetddn en-
nallaan, niin epdtdydellisen informaation vallitessa, kun yrityksestd odotettava nettonykyarvo
kohoaa arvosta W, arvoon W, niin pddoman tarjontakdyra siirtyy oikealle S(Wy):sta S(W,):een.
Talloin padoman médrd kasvaa arvosta Ko arvoon K;. Ndin ollen epitidydellisen informaation

vihentyessd, yrityksestd odotettavissa oleva nettohyoty kasvaa ja pddoman saanti helpottuu.

2.1.3 Paamies-agentti-ongelma

Moral hazard —ongelmaa, josta jatkossa kdytetdin suomennusta moraalinen onnenkauppa, tutkit-
tiin ensimmaéisen kerran vakuutusalan yhteydessd. Vakuutettu osapuoli voi toimia huolettomasti
tai huolellisesti vakuutuksen otettuaan. Arrow (1973) osoittaa tutkimuksessaan, ettd moraalisen
onnenkaupan ongelma aiheuttaa markkinahéirigitd. Ongelmat tulevat erityisesti esille paddamies-

agentti- tilanteissa, joihin perehdytdin tarkemmin seuraavaksi.

Paamies-agentti — ongelman aiheuttaa yrityksen omistuksen ja johdon erillisyys. Jensen ja Meck-
ling (1976, 311) maédrittelevdt padmies-agentti suhteen sopimukseksi, missd yksi tai useampi
henkild (pddmies) ottaa jonkun henkilon (agentin) suorittamaan tehtivda paamiehen hyodyksi.
Tehtéva siséltdd padtoksenteon jakamista agentin vastuulle. Kun sopimus pdamiehen ja agentin
vélilld on tehty, agentti valitsee ponnistelutason sekd toiminnan riskitason. Pdamies-agentti — on-
gelman suuruus riippuu tdlloin siitd, ovatko agentin valinnat optimaalisia pddmiehen kannalta.

Yrityksen rahoitustilanteessa padmiehenéd toimii rahoittaja ja agenttina yrityksen johto.

Padmies ei voi varmistua agentin toiminnasta pddmiehen edun mukaisesti. Timéin vuoksi moraa-
lisen onnenkaupan késitteestd kdytetddn myoOs nimitystd hidden action. Piadmies voi kuitenkin
ohjata agentin toimintaa erilaisilla kannusteilla, joita voivat olla johdon tulospalkkaus ja erilaiset
optiot. Téstd aiheutuu paamiehelle kustannuksia. Jensen ja Meckling (1976, 311) méaérittelevit

paddmies-agenttisuhteesta johtuvat kustannukset seuraavasti
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1. Pddmiehen monitorointi- eli valvontakustannukset.
Jos molemmat sopimuksen osapuolet maksimoivat omaa hyotyéddan, niin on syytéd olettaa,
ettd agentti ei aina toimi padmiehen edun mukaisesti. Ammattijohto ei esimerkiksi halua
jakaa ulkoisille omistajille riittdvdéd voitto-osuutta tai johto kayttiéd yrityksen varoja omiin
tarkoituksiinsa. T&lloin pddmies voi ohjata agentin toimintaa asettamalla insentiivejd

agentille ja rakentamalla kannustinmekanismeja.

2. Agentin sitoutumiskustannukset.
Agentti voi my0s uhrata kustannuksia, jotta vakuuttaa toimivansa paamiehen etujen mu-

kaisesti. Nditd sanotaan sitoutumiskustannuksiksi.

3. Jddnnostappio.
Kustannuksista huolimatta agentin pddtosten ja padmiehen edun mukaisten paatosten vé-
lilld on eroa. Pddmiehen on mahdoton vakuuttua siitd, ettd agentti aina maksimoi paidmie-
hen etua. Tétd eroa kutsutaan jdédnndstappioksi. Ndin ollen moraalisen onnenkaupan on-

gelmaa ei pystytd kokonaan poistamaan.

Tehokkaat rahoitusmarkkinat auttavat vihentdmaiin edelld esiteltyjd valvonta- ja sopimuskustan-
nuksia ja jddnnostappiota. Kun rahoitusmarkkinat eivét ole tehokkaat, kustannukset pddmies-
agentti —ongelmasta kasvavat ja tima estdd pddomia ajautumasta korkeatuottoisimpiin investoin-

tethin.

Keuschnigg (2003) esittelee tutkimuksessaan kaksinkertaisen moraalisen onnenkaupan—kéasitteen
(douple moral hazard). Tallaisessa tilanteessa yrittdjd tuntee paremmin ja yksityiskohtaisemmin
itse yrityksen ja pddomasijoittaja tietdd paremmin taas yrityksen markkinamahdollisuudet. Néin
ollen sekéd padmiehelld ettd agentilla on salattua tietoa ja molemmat ovat sekd agentin ettd paa-
miehen roolissa. Molempien osapuolten tulisi tdlloin asettaa panostuksensa siten, etti saadaan
mahdollisimman suuri hyoty koko projektista. Yrityksen omistusosuuksien tulisi jakaantua siten,
ettd molemmilla osapuolilla on insentiivi toimia yhteisen hyddyn maksimoimiseksi. Nidin ollen

tarvitaan yhd monimutkaisempia ja kehittyneempid sopimuksia osapuolten vélille.
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2.1.4 Rahoitusmarkkinoiden ja talouden kasvun vilinen yhteys

Seuraavaksi tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden kehittymisen ja informaatio-ongelmien véhen-
tymisen vaikutusta talouden kasvuun. Rahoitusmarkkinoiden kehittymisen ja taloudellisen kas-
vun vilisestd yhteydestd on erotettavissa kaksi eri ndkemystd. Nidkemystd toimivien rahoitus-
markkinoiden vaikutuksesta talouden kasvuun edustaa Levine (1997). Samaa nikemystd tukee
myos taloustieteilija Joseph Schumpeter. Hinen mukaansa hyvin toimiva rahoitusjirjestelma tu-
kee teknologista kehitystd rahoittamalla menestyvid, innovatiivisia yrittdjid (Schumpeter, 1934).
Empiirisesti samaa ndakemysti tukee King ja Levinen (1993, 717-719) empiirinen maavertailu,
jonka mukaan rahoitusmarkkinoiden kehittymisen korkeampi taso ennakoi nopeampia nykyisen
ja tulevan talouden kasvuasteita, henkisen pddoman kasaantumista ja talouden tehokkuusparan-
nuksia. King ja Levine (1997, 730) korostavat, ettd rahoitusmarkkinoiden ja kasvun vélinen yhte-
ys ei ole samanaikaista, eikd rahoitusmarkkinoiden kehitys seuraa talouden kehityksestd, vaan

rahoitusmarkkinoiden kehittymiselld on suoranainen vaikutus talouden kasvuun.

Rahoitusmarkkinoiden ja talouden kasvun vélisestd yhteydestd voidaan erottaa myds toinen suun-
taus, jonka mukaan rahoitusmarkkinoilla ei ole kovinkaan suurta suoranaista vaikutusta talouden
kasvuun. Tétd kantaa puolustaa esimerkiksi taloustieteilijia Robert Lucas, jonka mukaan rahoi-
tusmarkkinoiden ja kasvun vélinen yhteys on ylikorostettua (Lucas, 1996, 665). Myos Arestis ja
Demetriades (1997, 785) puolustavat tdtd kantaa ja heiddn mukaan on olemassa aikasarjatutki-
mukseen perustuvaa evidenssid sille, ettd useissa maissa hyvit rahoitusmarkkinat ovat pikem-
minkin seuraus kuin syy taloudelliselle kasvulle. Tdmi vastakkainen nikemys on jdinyt kuiten-
kin taka-alalle ja nykypdivénd on varsin uskottavaa, ettd kehittyneessé teollisuusvaltiossa rahoi-
tusmarkkinoiden kehittyminen edistdéd pitkdn aikavilin taloudellista kasvua. On olemassa run-
saasti empiiristd evidenssid siité, ettd rahoitusmarkkinoiden kehittymisen taso on hyvé ennustaja
tulevaisuuden kasvuasteille, pddomien jakaantumiselle ja teknologiselle muutokselle (Levine,

1997, 689).
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Levine (1997) on luonut viitekehyksen (Kuvio 7) rahoitusmarkkinoiden yhteydesté talouden kas-
vuun. Kéytinndssi markkinoiden toiminta ei ole tiydellistd® ja erilaiset informaatio- ja transak-
tiokustannukset aiheuttavat markkinakitkaa markkinoille. Markkinakitkan myd6td rahoitusmark-
kinoiden likviditeetti* vihenee ja likviditeettiriski kasvaa. Niami epikohdat kasvattavat sellaisten

instituutioiden ja jarjestelmien tarvetta, jotka vihentdvit likviditeettiriskid markkinoilta.

Markkinakitka
- Informaatiokustannukset
- Transaktiokustannukset

v

Rahoitusmarkkinat ja rahoituksen-
vdlittdjdt

'

Rahoitustoiminnot
- Saastdjen mobilisointi
- Resurssien kohdentaminen
- Yritysjohdon valvonta ja oh-
jaus
- Riskien hallinnan edistdminen
- Tuotteiden, palvelujen ja so-
pimusten vaihdannan edistimi-

nen

Kasvun kanavat
- Pddoman kertyminen
- Teknologinen innovaatio

A\ 4
Talouskasvu

KUVIO 7 Rahoitusmarkkinoiden tehokkaasta toiminnasta talouden kasvuun (Levine 1997, 691)

3 Taydellisilld markkinoilla markkinatalous ohjaisi voimavarat parhaimpaan mahdolliseen kéyttoon ja kansantalous

olisi parhaimmalla mahdollisella kasvu-uralla.

* Likviditeetti on vauhti, milli talouden toimijat voivat vaihtaa varojaan ostovoimaksi kidyvilld hinnalla (Levine
1997, 692)
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Eri instituutioista muodostuvien rahoitusmarkkinoiden rahoituksenvilittdjien tehtdviksi Levine
(1997) maédrittelee sdédstdjen mobilisoinnin, resurssien kohdentamisen, rahoitusmarkkinoiden
toimijoiden kontrollin, riskien hallinnan edistdmisen ja tuotteiden ja palveluiden vaihdannan
edesauttamisen. Kuinka hyvin rahoitusmarkkinat vdhentdvit informaatio- ja transaktiokustannuk-
sia markkinoilta vaikuttaa talouden sdédstdmisasteeseen, investointipddtoksiin, teknologisiin inno-

vaatioihin ja steady-state-kasvuasteeseen.

Levine médrittelee kaksi kanavaa, joiden kautta rahoitusmarkkinat voivat vaikuttaa talouden kas-
vuun. Néitd ovat padoman henkisen pddoman kasaantuminen ja teknologiset innovaatiot. Paa-
oman kasaantumisen kautta rahoitusmarkkinat vaikuttavat talouden steady-state -kasvuun joko
muuttamalla talouden sééstdmisastetta tai uudelleen allokoimalla sddstojd eri pddomia tuottavien
teknologioiden kesken. Teknologisten innovaatioiden kasvukanava keskittyy uusien tuotantopro-
sessien tai tuotteiden luomiseen, joita talouden toimijat tekevit taloudellisen hyddyn toivossa.
Rahoitusmarkkinoiden eri toiminnot voivat vaikuttaa tilloin steady-state —kasvuun muuttamalla

talouden innovaatioastetta. (Levine 1997, 691)

Julkisen sektorin tulisi harkita osallistumista teknologisen muutoksen prosessiin kasvun vauhdit-
tajana, mikdli markkinat ja yksityiset toimijat eivdt pysty saavuttamaan tavoitteita, mitkd ovat
asetettu taloudellisen kehityksen kannalta. Jos markkinat pystyvét hoitamaan taloudellisen kehi-
tyksen, julkisella sektorilla ei ole syytd puuttua sithen. Julkinen sektori on enemménkin markki-
noiden tdydentdja, ei niiden korvaaja. Julkisella sektorilla on kuitenkin roolinsa teknologisen
muutoksen prosessissa ja ei ole kysymys valinnasta markkinoiden ja julkisen sektorin vélilla.
Relevantti kysymys on, ettd mitkd toiminnot hoidetaan tehokkaimmin markkinoilla ja mitkd te-

hokkaimmin julkisen sektorin toimesta. (Edquist, 1990, 20-22)

Blackburmn ja Hung (1998, 118) padtyvit tutkimuksessaan siithen, ettd ei ole mitdén syytéd olettaa,
ettd julkinen sektori pystyisi yksityistd sektoria paremmin vdhentdmién informaatiosta johtuvia
puutteita markkinoilta. Tdma ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd julkinen sektori olisi kyvyton talou-
den kasvun suhteen. Wennekers ja Thurikin (1999, 41-42) mukaan térkein julkisen sektorin vai-

kutuskeino taloudellisen kasvun luonnissa on talouden erilaiset kannusteet, kuten verotukselliset
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kannusteet ja konkurssisuhtautuminen sekd kilpailusdédnnokset, kuten listautumisvaatimukset,

kauppaesteet ja ammattiliittojen valta tydmarkkinoilla.

Erityisesti Itd-Aasian maiden nopeassa kasvussa 1960-luvulta 1990-luvulle julkisen sektorin osal-
listuminen oli tdrkedssé roolissa. Tutkijoiden mukaan nopeita kasvuasteita ei pystytd selittiméddn
vain maantieteellisilld, historiallisilla ja kulttuurisilla eroilla, vaan julkisen sektorin osallistumi-

sen avulla saavutettiin nopeampia kasvuasteita, kuin mitd ilman julkisen sektorin tukea olisi ollut

mahdollista (World Bank, 1993, 78-81).
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2.2 Endogeeninen kasvuteoria

2.2.1 Kasvuteorian taustasta

Seuraavaksi tarkastellaan tarkemmin talouden kasvun kanavia. Erityisesti keskitytddn mallinta-
maan kasvuyritysten merkitystéd talouden kasvulle. Kuviossa 8 kehitetdén kuviossa 5 muodostet-
tua viitekehystd pidemmalle lisddmalla talouden kasvun muuttuja viitekehykseen. Kun kasvuyri-
tyksid syntyy talouteen, kansantalous kasvaa teknologisten innovaatioiden ja henkisen pddoman
ulkoisvaikutusten kautta. Talouden kasvun ja kasvuyritysten vélinen suhde on molemmansuun-
tainen. Kasvuyrityksistd syntyy taloudellista kasvua, joka kannustaa pddomia ajautumaan edel-

leen yha riskipitoisempiin hankkeisiin, joka taas puolestaan synnyttéé taloudellista kasvua.

Rahoitus
(Rahoitusteoria)

Innovaatio > Kasvuyritys
Teknologian ja henkisen pddoman
ulkoisvaikutukset
Kasvu

KUVIO 8 Kasvuyritysten synnyttima taloudellinen kasvu
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Talouden kasvu pitkélld aikavélilli on talouspolititkan pditavoitteita. Taloudellisella kasvulla
tarkoitetaan talouden tuottavuutta. Talouden tuottavuudelle on erilaisia mittareita, mutta yleisim-
min talouden kasvun mittarina kdytetddan bruttokansantuotteen kasvua, joka maiérittelee kaikkien
kansantalouden toimijoiden aikaansaaman tuotannon, eli tuottavuuden, tietyn periodin, yleisim-
min kalenterivuoden, aikana. Bruttokansantuotteen kasvun tutkimisen sijasta keskitytddn seuraa-
vaksi kasvuteorian malleihin ja pyritdén mallintamaan niité tekijoitd, jotka vaikuttavat tuottavuu-

den kasvuun taloudessa.

Teknologia, tehokkuus ja tuottavuus olivat keskeisid teemoja taloustieteessd jo 200 vuotta sitten.
Esimerkiksi Adam Smith korosti erikoistumisen eli tydnjaon merkitystéd tuottavuudelle. Uusklas-
siset kasvumallit, joista tunnetuin on Solowin (1956) malli kisittelivit teknologista muutosta ek-
sogeenisena tekijand. Kasvua, mitéd ei pystytty selittdimdén mallin sisédisilld muuttujilla, selitettiin
eksogeenisella tekijalld, mikd otettiin malliin ulkopuolelta. Malli ei siis ollut kovin hyddyllinen
talouspolitiikan tyokalu, koska tirkeimmat selittédvit tekijat méadraytyivat sen ulkopuolelta (Lei-
ponen & Yli-Anttila, 2000, 129). Wennekers ja Thurikin (1999, 35-36) mukaan yrittdjyys ei so-
vellu nédihin perinteisiin uusklassisiin malleihin kahdesta syystd. Ensimmaéiseksi, tdydellisen kil-
pailun oletus ei anna tilaa yrittdjien voitontekomahdollisuuksille. Toiseksi, yleisen tasapainon
mallit eivdt ota huomioon innovatiivisen yrittdjyyden dynamiikkaa. Néistd puutteista huolimatta

Solowin (1956) mallilla on ollut merkittdva rooli kasvuteorioiden kehityksen kannalta.

Uusklassisen kasvuteorian ja Solowin mallissa havaittujen puutteiden innoittamana syntyi niin
sanottu kasvulaskenta, jossa arvioitiin eri kasvutekijoiden merkitystd kansantalouden kasvulle.
Osa kasvusta jdi kasvulaskennan malleissa edelleen selittdmittd (Leiponen & Yla-Anttila, 2000,
131). Kasvulaskennan seurauksena taloustieteilijat kiinnostuivat selittimattd jadneistd kasvun
tekijoistd. Romerin (1986, 1990) ja Lucasin (1988) viitoittamana alkoi endogeenisten kasvuteori-
oiden kehitys. Endogeenisen kasvun mallit perustuvat ilmeisiin puutteisiin perinteisessé talouden
kasvua selittineessd Solowin (1956) uusklassisessa mallissa. Ongelmat liittyvdt Solowin mallin
oletukseen vihenevistd pddoman rajatuotoista. Vihenevit rajatuotot pddomalle aiheuttaisivat kas-
vun alentumista tai jopa pysdhtymistd pitkdlld aikavélillda (Romer, 1990, 7). Romer (1986, 1990)
korostaa tutkimuksissaan talouden sisdisen teknologisen muutoksen merkitystd kasvun mallinta-

misessa. Lucasin (1988) mukaan kasvu syntyy nimenomaan henkisen pddoman kasaantumisesta.
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Uudetkin kasvuteoriat ovat kuitenkin vield kehitysvaiheessa eikd yhtendistd teoriaa, joka pystyisi
selittimiin eri talouksien erot yksittéisilla tekijoilld, ole olemassa. Seuraavaksi tarkastellaan tek-

nologian kehittymisen ja henkisen pddoman kasaantumisen vaikutusta talouden kasvuun.

2.2.2 Teknologian ulkoisvaikutukset kasvun vauhdittajina

Romerin (1990) pédédoletuksena oli, ettd teknologinen muutos syntyy talouden sisiltd ja on talou-
dellisen kasvun ydin. Endogeenisen kasvun mahdollistamiseksi Romer teki olennaisen oletuksen
teknologian luonteesta. Romerin (1990, 3-5) mukaan taloudessa syntyvai tieto ja teknologia ovat
ei-tyhjentyvid ja vain osittain poissuljettavia eli ainakin osittain julkisia hyddykkeitd. Néin ollen
teknologia ja tieto poikkeavat niin tavallisista kuin julkisista hyddykkeistd. Tavalliset fyysiset
talouden hyodykkeet ovat tyhjentyvié ja poissuljettavia. Ne ovat yksityisesti omistettuja ja niitd
voidaan vaihtaa kilpailullisilla markkinoilla. Toisin taas, julkiset hyddykkeet eivét ole tyhjentyvid
tai poissuljettavia. Koska ne eivit ole poissuljettavia, niitd ei voida vaihtaa yksityisesti markki-
noilla. Perustutkimus on esimerkki julkisesta hyodykkeestd. Hyodyke ei voi olla tyhjentyvi ja ei-
poissuljettava samanaikaisesti, silld tyhjentyville hyodykkeelle yhden ihmisen kdytto estidd hyo-
dykkeen kdyton toisen toimesta. Hyodyke voi kylld olla ei-tyhjentyvi ja poissuljettava. Tallainen
hyodyke on esimerkiksi henkinen pddoma. Henkild, jolla on henkistd pddomaa, ei voi olla kah-
dessa paikassa eikd ratkaista kahta ongelmaa samaan aikaan. Tiedon ja teknologian eroa tavalli-

siin ja julkisiin hyddykkeisiin on havainnollistettu vield taulukossa 1.
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TAULUKKO 1 Teknologian ja tiedon suhde muihin hyddykkeisiin.

Tyhjentyvé hyddyke Ei-tyhjentyvd hyddyke
Poissuljettava hyodyke Tavallinen hyodyke Henkinen pdioma
teknologia
Ei-poissuljettava hyddyke Mahdoton yhtilo Julkiset hyodykkeet

Teknologian luonteesta johtuen teknologia tuottaa ulkoisvaikutuksia yritysten ja talouden tutki-
muksen ja tuotekehityksen vililla. Tieto levida yritykselté toiselle. Yritys voi kylld suojella inno-
vaatioitaan jonkin verran patenteilla ja liikesalaisuuksilla, mutta ajan my6td muut yritykset oppi-
vat kiertimdan patentteja tai muuten kopioimaan kyseisen teknologian, jolloin innovoineen yri-
tyksen markkinavoima hiipuu (Leiponen & Yli-Anttila, 2000, 134). Teknologian ulkoisvaikutuk-
set endogeenisissa kasvuteorioissa johtavat kasvaviin skaalatuottoihin aggregaattitasolla. Vaikka
yritysten tuotantofunktioilla mikrotasolla on vakioiset rajatuotot, niin teknologian ulkoisvaiku-
tukset, jotka levidvat yrityksestd muuhun talouteen tekevit tuotantofunktioille nousevat rajatuotot
aggregaattitasolla. (Romer, 1990). Aggregaattitasolla tdmé merkitsee, ettd talouden kasvu riippuu
talouden koosta ja suuremmat maat kasvavat pienempid maita nopeammin. (Verspagen, 2005,

506)

Tuoteinnovaatioiden luoma talouden kasvun dynamiikka voi perustua uudenlaisten tuotteiden
keksimiseen (horisontaalinen kilpailu), jota edustaa Romer (1990). Kasvu voi perustua myos laa-
tukilpailuun, kun vanhoja tuotteita korvataan joko uudenlaisilla tai paremmanlaatuisilla tuotteilla
(vertikaalinen kilpailu). Jalkimmaistd ndkemystd edustaa Aghion ja Howitt (1992). Vertikaalista
kilpailua ilmentid myos Joseph A. Schumpeterin (1934) ndkemys luovan tuhon prosessista.
Schumpeterin mukaan uudet innovaatiot markkinoilla korvaavat vanhoja innovaatioita ja saatta-
vat vallitsevat markkinat epdtasapainoon. Menestyneet innovaattorit palkitaan poikkeuksellisen
nopealla kasvulla ja monopolivoitoilla. Voitot jadvdt kuitenkin tilapdisiksi, koska koko prosessi

alkaa ennen pitkdd uudelleen uusien innovaatioiden myo6ti. Aghion ja Howitt (1992, 325) pitdvét
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tatd vaikutusta negatiivisena ulkoisvaikutuksena. Néin ollen yksityiset tutkimus- ja tuotekehi-
tysinvestoinnit voivat olla myds liian suuria sosiaalisen hyvinvoinnin nékdkulmasta. Sosiaalinen
hyoty riippuu siitd, kumpi ndistd ulkoisvaikutuksista (positiivinen vai negatiivinen) on suurempi

(Verspagen, 2005, 503).

Teknologian ulkoisvaikutukset mahdollistavat endogeenisen kasvun, mutta asettavat myos haas-
teen polititkantekijoille. Kun teknologia tuottaa positiivisia ulkoisvaikutuksia, niin sosiaalinen
hyoty tutkimus- ja kehitystoiminnasta on suurempi kuin yksityinen hyoty. Ndin ollen se miéra,
miké tutkimus- ja kehitystoimintaan panostetaan markkinoiden toimesta, on liian pieni sosiaali-
sesta nikokulmasta®. Julkisen sektorin teknologiapolitiikka, tutkimus- ja kehitysavustusten muo-
dossa, voi tuoda talouden sosiaalisesti optimaaliselle korkeammalle steady-state -kasvu-uralle.
(Verspagen, 2005, 503). Samanlainen tulos saavutetaan Lucasin (1988) tutkimuksessa, missd
talouden kasvu tapahtuu ennemminkin henkisen pddoman kasaantumisen kuin fyysisen padoman
kautta. Tdmén vuoksi on luontevaa, ettd julkisella sektorilla on keskeinen rooli tieto- ja osaamis-
pddoman tuottajana seké pelisddntdjen luojana (Leiponen & Yld-Anttila, 2000, 129). Seuraavaksi

kasitellddn henkisen pddoman kasaantumista kasvun moottorina.

2.2.3 Henkisen paioman kasaantuminen kasvun vauhdittajana

Kun Solow (1956) ottaa teknologian eksogeenisena tekijdnd mallin ulkopuolelta, niin Lucasin
(1988) mallissa tima tekijd korvataan henkisen pddoman maéralld taloudessa. Toisin kuin Rome-
rin (1990) mallissa talouden kasvu perustui teknologisiin innovaatioihin ja investointeihin fyysi-
seen pddomaan, niin Lucas kritisoi oletusta, ettd kaikki maat tuottaisivat samaa hyodykettd ja
rikkaammat maat, jotka tekisivdt enemmain tutkimus- ja tuotekehitystd kasvaisivat koyhid maita
nopeammin. Lucas korostaa investointeja koulutukseen ja osaamiseen sekéd tekemilld oppimista

talouden kasvun moottorina. (Lucas, 1993, 74)

Kun Solow (1956) ennustaa, ettd maat konvergoituvat samalle steady-state -kasvu-uralle (riippu-

matta eksogeenisestd teknologian asteesta) niin endogeeninen malli olettaa, ettd steady-state -

> Rationaalinen yritys taloudessa ei mieti mahdollista hydtya tutkimus- ja kehitystoiminnastaan kilpailijan kannalta.
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asteet eroavat suuresti eri maiden valilla. (Verspagen, 2005, 505). Lucas (1988) kritisoi Solowin
mallin oletusta, silld tuotantotekijoiden vapaa liikkuminen eri maiden vililld on sallittua ja tuo-
tantotekijit litkkuvat sinne, missid on korkeimmat tuotot. Lucasin (1988) mallissa steady-state -
kasvuasteet eri maissa ovat pysyvisti erilaisia ja erot johtuvat henkisen pddoman eroista (Lucas,
1988, 33-35). Olennaista on, ettd henkisen pddoman taso yhdessd maassa on tdysin riippumaton
henkisen pddoman tasosta toisessa maassa. Lucas antaa mallissaan roolin myos fyysiselle pddo-
malle, mutta rooli on viistdmétti vain osittainen. Lucasin mukaan talouden fyysinen pddoma ei

ole sen helpommin mitattavissa kuin henkinenkédan padoma (Lucas, 1988, 56).

Levine ja Renelt (1992, 943) toteaa, ettd tutkimus steady-state -kasvuasteista on puutteellista ja
pohjautuu enemmaénkin empiiriseen aineistoon kuin teoriaan. He pédtyvit tutkimuksessaan kui-
tenkin tulokseen, missd talouden kasvu korreloi positiivisesti investointien osuuden talouden

bruttokansantuotteesta kanssa.

Parente ja Prescott (1993) kritisoivat empiirisen tutkimuksensa myotd oletusta siitd, ettd yhden
maan steady-state -kasvuaste olisi riippumaton muiden maiden steady-state -kasvuasteista. Tastéd
seuraisi, ettd jokaisen maan kasvuaste heilahtelisi henkisen pddoman méédran mukana. He paity-
vit tutkimuksessaan siihen, ettd maailman taloudet ovat taloudellisesti ja teknologisesti ainakin

osittain sidottuja toisiinsa ja yhden maan kehitykselld on vaikutusta muiden maiden kehitykseen.

Vuonna 1993 Lucas tekee uuden oletuksen malliinsa. Oletuksen mukaan henkisen padoman kas-
vulla yhdessd maassa on ulkoisvaikutusta muiden maiden henkisen pd&doman tasoon. Tédssd mal-
lissa talous, jolla on alempi henkisen pddoman taso kasvaa nopeammin, kuin maat missi on kes-
kimédrdinen henkisen pddoman taso. Lucasin mukaan henkisen pddoman kasvu yhdessd maassa
on enemmin riippuvainen kansallisista ponnisteluista sekd muun maailman henkisen pddoman
tasosta kuin itse maan oman henkisen pddoman tasosta (Lucas, 1993, 76-77). Henkisen pddoman
kasaantumista tapahtuu Lucasin mukaan kouluissa, tutkimuslaitoksissa ja tietysti my0s tuotteiden
tuotantoprosessissa. Lucasille tydssd tekemélld oppiminen ja tiedon jakaminen muille on tirkein
henkisen pddoman kasaantumisen véyld. Talouden kehityksen kannalta on tdlloin valttdméatonta,

ettd ihmiset tekevit erilaisia tydtehtivid ja oppivat uusia asioita.
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Jones (1995) esittdd kritiikkid endogeenisen kasvuteorian ajatuksia kohtaan omassa empiirisessé
tutkimuksessaan. Hin tutkii aineistoa Amerikasta ja Euroopan unionista 1980- ja 1990-luvulla.
Aineiston mukaan tutkijoiden méérin kasvaessa kansantaloudessa talouden kasvu pysyy ennal-
laan tai jopa laskee (Jones, 1995a). Tdmad tulos riitelee endogeenisen kasvuteorian kanssa. Jones
(1995b) esittadkin niin kutsutun puoli-endogeenisen mallin, jonka tulokset ovat loydettdvissd
empiirisestd aineistosta. Mallin mukaan tiedon kasvaessa kansantaloudessa todennikoéisyys, etti
henkild ryhtyy tutkijaksi, on laskeva. Télloin endogeenista kasvua voi tapahtua vain ja ainoastaan

vieston kokonaislukuméairian kasvaessa taloudessa.

Niosi ja Bas (2001) tutkivat tiedon ja teknologian ulkoisvaikutuksia ja niiden levidmistd Kana-
dassa. He saavat tulokseksi, ettd tiedon ulkoisvaikutusten levidminen ja niistd saatava hyoty ei
johdu ainoastaan taloudessa vallitsevasta informaatioméiérdstd. Ennen kaikkea se riippuu myos
markkinoiden koosta ja muista tirkeistd tekijoistd, joita ovat pddoman saatavuus ja huippututki-

joiden méaéra.
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2.3 Teoreettinen viitekehys

Tasséd kappaleessa muodostetaan lopullinen viitekehys aiempana esiteltyjen teorioiden pohjalta.
Lihtokohdaksi otetaan kuviossa 8 kehitelty viitekehys. Viitekehyksessd mainittujen tekijoiden
liséksi kasvuyritysten syntymiseen vaikuttavat monenlaiset muutkin tekijat. Kasvuyrityksen syn-
typrosessi on monivaiheinen ja kaikkia vaikuttavia tekijoitd ei pystytd valttimattd edes erittele-
maiin. On olemassa kuitenkin paljon tekijoiti, joita pystytddn talousteoreettisesti mallintamaan ja
on evidenssia siitd, ettd ndilld tekijoilla on positiivista vaikutusta kasvuyritysten syntyyn. Kuvios-
sa 9 esitetddn viitekehys kasvuyritysten syntyyn vaikuttavista tekijoistd sekd kasvuyritysten kaut-
ta syntyvistd talouden kasvusta. Vaikuttavien tekijoiden luettelo ei suinkaan ole kattava, vaan

ohjeellinen muutamia perustekijoitd sisdltavé viitekehys.

Julkinen sektori

Rahoitus
(Rahoitusteoria)

Liiketoiminta-
osaaminen

Toiminta-
Innovaatio E— ymparisto
Kasvuyritys
Teknologian ja henkisen padoman
ulkoisvaikutukset
Kasvu

KUVIO 9 Viitekehys julkisen sektorin roolista kasvuyritysten synnyttdmisessi
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Kuviossa 9 kasvuyrityksen syntymisen taustalla on talouden yleinen yritysten toimintaymparisto.
Toimintaymparist0 pitdd sisdlladn talouden historian, tieteen, koulutuksen, kulttuurin, arvot, lain-
sdadidnnon ja verotuksen. Toimintaympériston lisdksi tarvitaan liiketoimintaosaamista. Julkinen
sektori voi osaltaan olla vaikuttamassa kasvuyritysten syntyyn suoranaisesti toimintaympariston
ja rahoituksen kautta sekd vilillisesti liiketoimintaosaamisen kanavoinnin kautta. Rooli on vélil-
linen sikéli, kun oletetaan, ettd julkinen sektori ei pysty tarjoamaan ammattimaista liiketoiminta-

osaamista kasvuyritysten tarpeisiin.

Julkisen sektorin osallistumiselle kasvuyritysten rahoitukseen on edelli esitellyistd teorioista joh-
tuen ainakin kaksi patevdd syytd. Ensimmadiseksi, tutkimus- ja tuotekehitystoiminnan ulkoisvai-
kutusten vuoksi, sosiaaliset hyodyt yritysten tutkimus- ja kehitystoiminnasta ylittdvit yritysten
omat hyddyt. Talloin yritykset eivdt investoi tarpeeksi tutkimukseen sosiaalisen hyodyn nako-
kulmasta. Niin ollen julkisen sektorin tuet ja avustukset tutkimukseen ovat perusteltuja. Toiseksi
markkinaongelmien vuoksi yksityistd pddomaa ei ole riittdvasti saatavilla markkinoilta, joten tar-
vitaan rahoituksenvilittdjid, jotka vihentidvat ongelmia markkinoilta. Jos nditd rahoituksenvélittd-
jid ei ole tarpeeksi markkinoilla, on julkisen sektorin puuttuminen markkinoihin perusteltua. Jul-
kinen sektori voi edesauttaa yksityisen pddoman hakeutumista kasvuyrityksiin vihentdmalld epé-
taydellisestd informaatiosta johtuvia markkinapuutteita seké tarjoamalla suoraa rahoitusta kasvu-
yrityksille. Julkisen sektorin rahoituksessa on kuitenkin aina vaarana, ettd se johtaa kannattamat-

tomien kasvuyritysten syntyyn tai yksityisen pddoman syrjaytymiseen.

Lemer (1999) tarkastelee tutkimuksessaan julkisen sektorin rahoituksen vilitontd vaikutusta
Amerikassa kasvuyritysten menestymiseen. Lernerin tutkimus on merkittidva, koska se tarkastelee
yritysten menestymistd 10 vuoden ajanjaksolla ja mukana on n. 1500 yritystd. Osa yrityksisti sai
julkisen sektorin rahoitusta ja osa ei. Lerner osoittaa tutkimuksessaan, ettd yritykset, jotka saivat
julkisen sektorin rahoitusta tukien muodossa tai oman pddoman ehtoisena, kasvoivat huomatta-
vasti enemmaén kuin vertailuyritykset. Julkisen sektorin tukea saivat yritykset 10ysivit helpommin
sijoittajia rahoittamaan tulevaisuuden kasvua. Lerner 10ysi yhteyden, missé yritys, joka sai julki-
sen sektorin tukea, ty6llisti enemmain ihmisid ja nautti suurempaa myynnin kasvua kuin yritys,
joka ei saanut rahoitusta. Huomattavaa on myds, ettd yritykset, jotka saivat rahamdiréisesti

enemmaén julkisen sektorin tukea, eivit parjdnneet vihemman tukea saaneita yrityksid paremmin.
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Lemerin (1999) kanssa osittain samanlaisiin tuloksiin paétyy Venetoklis (2000). Venetoklis tutkii
julkisen sektorin yritystukien vaikutuksia Suomessa kolmen vuoden jaksolla 1995-1997. Tutki-
muksessa on mukana noin 36 000 yritysti, joista noin 35% sai yritystukea julkiselta sektorilta.
Tuloksena saadaan, ettd yrityksen arvonlisdyksen ja tukien vililld on positiivinen yhteys, mutta
yhteys osoittautuu heikoksi, ottaen huomioon tukiin kdytetyt suuret rahamairat. Venetoklis tekee
tutkimuksen perusteella johtopéditoksen, jonka mukaan julkisen sektorin yritystukien tehokkuus
suhteessa tuen suuruuteen voidaan kyseenalaistaa. Tutkimusta tarkasteltaessa tulee ottaa huomi-
oon kuitenkin suhteellisen lyhyt kolmen vuoden pituinen ajanjakso, jonka aikana yrityksen ar-

vonnousut eivat valttdmatta vield realisoituneet.

Klette, M@en ja Griliches (1999, 22-31) tutkivat julkisen sektorin tutkimus- ja tuotekehityspanos-
tusten vaikutuksia. Heiddn mukaan julkisen sektorin tutkimus- ja tuotekehityspanostuksilla on
merkittdvd rooli yksityisten tutkimus- ja tuotekehityspanosten kannustuksen kannalta. Julkisen
sektorin tulisi kuitenkin tukea tutkimus- ja tuotekehitystd vain sithen mairdén saakka, missi raja-
kustannus on sosiaalinen rajahydty omat kansalaiset huomioiden. Klette et al. (1999) mukaan
tutkimus- ja tuotekehityspanostusten vaikutuksia arvioitaessa huomio tulee kiinnittdd myds sii-
hen, ettd yrityksen innovaatiotoiminnan kasvamisen lisdksi henkisen pddoman taso taloudessa

kasvaa, silld innovaatiotoiminta on oppimisprosessi.

Julkisen sektorin politiikkaa arvostellaan usein siitd, ettd toimintaa saattaa hdiritd eri intressiryh-
mien, kuten itse politiikkojen ja virkamiesten, oman hyddyn maksimointi (Lerner, 1999, 286).
Gans ja Sternin (2000,28) tutkimuksen tuloksena saadaan, ettd kaikkein menestyneimmaét julkisen
sektorin tukemat projektit ovat niilld teollisuuden sektoreilla, joilla on suurin yksityisen pddoma-
rahoituksen aste. Télloin, jos julkinen sektori toimii omien insentiiviensd mukaan voittoaan mak-
simoiden, niin pdadytddn samoihin sijoituskohteisiin yksityisen sektorin kanssa. Gans ja Stern
(2000) mukaan julkisen sektorin tulisikin laskea investoinnista saatava sosiaalinen hyoty yksityi-
sen hyodyn sijasta. Tutkimuksessa Mason ja Harrison (1997) vertaillaan bisnesenkeleiden ja jul-
kisen sektorin sijoitusten kohteita Englannissa. Tuloksena saadaan, ettid bisnesenkeleiden sijoi-
tukset kohdistuvat erilaisiin yrityksiin tai eri yrityksen vaiheeseen kuin julkisen sektorin. Néin

ollen heiddn tutkimuksen mukaan sijoitukset tayttédvit eri markkinapuutteita.
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Térked kysymys julkisen sektorin toiminnassa on myds julkisen sektorin litketoimintaosaamisen
tarjonnan vaikutus yksityisten palveluiden tarjontaan. Keuschnigg ja Nielsen (2001) tarkastelevat
tutkimuksessaan julkisen sektorin tukien ja neuvontapalveluiden vaikutusta yksityisen pddoman
ja neuvontapalveluiden tarjontaan. He saavat tulokseksi, ettd julkisen sektorin neuvontapalveluil-
la saattaa olla yksityisid neuvontapalveluita vahentdva vaikutus. Julkisen sektorin pelkka rahalli-
nen tuki ilman neuvontapalveluita on sitd vastoin heiddn tutkimuksen perusteella hyvéksi, eika

silld ole vastaavanlaista syrjayttimisvaikutusta.

Keuschnigg ja Nielsen (2002) tutkivat talouden verotuksen vaikutusta yrittdjyyteen, padomasi-
joittajien rahoitukseen ja liitketoimintaosaamisen tarjoamiseen. Heiddn mukaan pddomatulovero-
tuksen keventiminen nostaa pddomasijoittajien maardd, mutta vihentdd yrittdjien madrad, kun
taas progressiivisen tuloverotuksen vaikutukset ovat pdinvastaiset. Neutraalilla verotuksella ei
tutkimuksen mukaan ole suurta vaikutusta yrittdjyyden valintaan tai pddomasijoittajien sijoituk-
siin. Progressiivinen verotus taas vihentdd yrittdjien méaédraa ja estdd innovatiivisten alojen kehi-
tystd. Tutkimuksen mukaan verotuksella tai tuilla ei kuitenkaan ole suoranaista vaikutusta mark-
kinaongelmien vihenemiseen ja pelkéstddn niiden avulla julkinen sektori ei voi korjata markki-
napuutteita. Keuschnigg ja Nielsen (2004) toteavat, ettd pddomasijoittamista voidaan kylld vauh-

dittaa pienentdméilld pddomaveroa tai asettamalla muunlaisia insentiivejd padomasijoittamiselle.
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3. KASVUYRITTAJYYS JA MARKKINOILTA SAATAVA RAHOITUS

3.1 Kasvuyrittijyys ja kasvuyrityksen tarpeet

3.1.1 Kasvuyrittidjyyden Kisite

Kasvuyrityksen syntymisen taustalla on kasvuyrittdjyyden kdsite. On olemassa yrittdjd, jolla on
halu luoda jyrkkédén kasvuun téhtddva liiketoiminta innovaationsa ympdrille. Yrittdjd tarvitse tal-
16in rahoitusta ja liiketoimintaosaamista paéstikseen kasvu-uralle. Seuraavaksi kdydédan lapi kas-

vuyrittdjyydelle tunnusomaisia piirteita.

Alun perin yrittdjyyden késite tarkoittaa itsenséd tydllistdmistd tunnetuilla kustannuksilla ja epé-
varmoilla tuotoilla. Ensimmadisen kerran yrittdjyyden kasite esiintyi Cantillon (1680—1734) kirjoi-
tuksissa (Wennekers & Thurik, 1999, 31). MyShemmin yrittdjyyteen liitettiin myos suunnittelu,
neuvonta, organisointi ja jopa tuotannontekijoiden omistus (Rasila, 2004, 33). Wennekers ja Thu-
rik (1999, 30-31) kokoavat yhteen kirjallisuudessa mainittuja yrittdjyyden rooleja. Néitd ovat
riskinottaja, pddoman tarjoaja, innovaattori, paatoksentekijé, johtaja, organisoija ja koordinoija,
yrityksen omistaja, tyOonantaja, sopimusosapuoli, vélittdjd, resurssien allokoija ja litketoiminnan
perustaja. Kun keskitytdédn yrittdjyyden dynaamiseen rooliin tulevat kyseeseen erityisesti yrittidjan
rooli riskinottajana, innovaattorina, paitoksentekijdna, johtajana, organisoijana ja koordinoijana,
sopimusosapuolena, vilittdjand, resurssien allokoijana ja liiketoiminnan perustajana. Jatkossa
keskitytddn nimenomaan yrittdjyyden dynaamiseen rooliin. Taloustieteilijoistd Joseph Schumpe-
ter kiinnittdd eniten huomiota yrittdjin rooliin innovaatioiden synnyttijdnd. Hin méadrittelee yrit-
tdjan henkiloksi, joka saa aikaan vanhoista asioista uusia yhdistelmid. Uudet yhdistelmét esiinty-
vét uuden tuotteen, prosessin, markkinoiden, organisaation, muodon tai tarjontakanavan muodos-

sa (Schumpeter, 1934).
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Wennekers ja Thurik (1999, 46) méaarittelevat yrittdjyyden seuraavasti:

Yrittdjyys on itsendisesti tai tiimeissd, organisaatioiden sisdlld tai ulkopuolella, toimivien yksi-
loiden kyvykkyys ja halu
- oivaltaa ja luoda uusia taloudellisia mahdollisuuksia (uusia tuotteita, tuotantotapoja, or-
ganisatorisia rakenteita ja tuoteyhdistelmid)
- esitelld ideat markkinoille epdvarmuuden vallitessa tekemdlld pddtoksid tuotantolaitosten

Jja resurssien valinnasta, sijainnista ja kdytostd.

Reynolds, Bygrave ja Autio (2003) tutkimuksen mukaan Suomen yrittijyysaktiivisuus® vuonna
2003 oli 6,9 %. Yrittdjyysaktiivisuudella mitattuna Suomi sijoittui 31 maan joukossa 15. sijalle.
Pohjoismaisessa vertailussa Suomi oli keskitasoa. Tutkimuksen mukaan maailman korkeimman
yrittdjyysaktiivisuuden maat ovat yleensd vihemmén kehittyneitd maita. Ndiden maiden korkea
yrittdjyysaktiivisuuden taso selittyy pitkidlti niin kutsutulla pakkoyrittdjyydelld. Kasvuyrittdjyy-
den kannalta tilanne on kuitenkin toinen. Tutkimuksen analyysit osoittavat, etté erityisesti kasvu-
ja vientihakuisen yrittelidisyyden osuus néyttiisi olevan sitd suurempi, mitd kehittyneempi kysei-
sen maan talous ja yhteiskunta on. Kasvuyrittdjyyden taso néyttdisi siis globaalisti olevan positii-
visessa yhteydessd maan innovaatiojirjestelmén kehittyneisyyteen ja niin kutsuttujen yrittdjyyden

puitetekijoiden kehittyneisyyteen.

Brunila ja Vihridldn (2004, 100) mukaan Suomessa keskimairdinen yrityskoko on kuusi henki-
164, joka on EU-maiden keskitasoa. Suomessa kuitenkin yhden hengen yrittdjavetoisten yritysten
osuus toimintansa aloittaneista yrityksistd on yksi EU-maiden korkeimmista. Kasvuhaluisista ja
kasvukykyisistd keskikokoisista yrityksistd on Suomessa pulaa. Tilastokeskuksen tydvoimatut-
kimuksen mukaan Suomessa oli heindkuussa 2005 yli 2,9 miljoonaa palkansaajaa. Yrittdjien ja

yrittdjdperheiden jdsenid tilastokeskus laski olevan noin 297 000. Nédin ollen kymmenté tyonteki-

6 Yrittdjyysaktiivisuus médritelldéin niiden henkil6éiden osuutena kokonaisviestostd, jotka joko yrittdvit aktiivisesti

perustaa omaa uutta yritystd tai toimivat yrittdjand omassa uudessa yrityksessd. (Reynolds & Bygrave & Autio,
2003)
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jaa kohden on yksi yrittdja. Tdima on kuitenkin aivan liian pieni luku, jotta Suomen kansantalous

pysyisi kilpailukykyisend myds tulevaisuudessa. (Michelsen, 2005, 14)

3.1.2 Kasvuyrityksen synty ja kehitysvaiheet

Kasvuyrityksen elinkaari voidaan ajatella siten, ettd kasvuyrityksen alkuvaiheessa on olemassa
yrittdjd ja innovaatio. Yrittdjd perustaa yrityksen ja hakee oman varallisuutensa lisdksi rahoitusta
yrityksen perustamiseen sukulaisilta, ystéviltd ja ehkd julkiselta sektorilta. Yrityksen perustami-
sen jdlkeen yritykselld on edessdén monta vaihetta. Rasila (2004, 108) jakaa kasvuyrityksen elin-

kaaren neljdéin vaiheeseen, jotka ilmenevét taulukosta 2.

TAULUKKO 2 Kasvuyrityksen vaiheet (Rasila, 2004, 108)

Yrityksen vaihe | SIEMEN KAYNNISTYS KASVU KYPSA
Tavoitteellinen | YRITTAJA- LUPAAVASTA INVESTOINTI- LISTAUTU-
pédmdidri IDEA INVESTOINTI- KELPOISESTA MINEN
VAIHEESTA | KELPOISEKSI LISTAUTUMIS-
LUPAAVAKSI KELPOISEKSI
Operatiivinen | YRITTAJA KANSSAYRITTAJA | PAAOMASIJOITTAJA | JULKINEN
toimija ITSE (V2C-TOIMIJA)
Kuukausia 0—24 KK 6—36 KK 24—60 KK 36—120 KK
perustamisesta

Taulukossa yrityksen vaiheet ovat siemenvaihe, kdynnistysvaihe, kasvuvaihe ja kypsd yritys -
vaihe. Jokaisessa vaiheessa yritykselld on tietty tavoitteellinen pddmaérd, johon yritys pyrkii.
Operatiivinen toimija yrityksesséd vaihtelee yrityksen vaiheen mukaan siten, ettd yrityksen perus-
tamisvaiheessa yrittdjd vastaa itse yrityksen hallinnoinnista, minkd jilkeen osaamisen sijoittaja
saattaa tulla yritykseen mukaan. Tarpeellisen liiketoimintaosaamisen jilkeen yritys on pddomasi-
joituskelpoinen, jonka jidlkeen edesséd on yrityksen listautuminen ja julkisesti noteeratut osakkeet.
Viimeisend taulukossa on mainittu viitteellinen aika kuukausina yrityksen perustamisesta jokai-

seen eri vaitheeseen.
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Jokaisessa yrityksen vaiheessa yrittdjdn ja yrityksen tiimin tulee pitéd jalat maassa ja olla valmii-
na kdymaién ldpi vastoinkdymiset ja haasteet matkalla kasvuun. Yrittdjdn tai tiimin tulee olla tie-
toinen omista puutteistaan ja kéyttdd puutteiden korjaamiseen niin operationaalisia kuin strategi-
sia apuja. Yrityksen tulee osata kédyttdd rahoitusta hyvéksi ja olla valmis astumaan syrjdan silloin,

kun se on hyodyllistd yhtion kannalta. (Rasila, 2004, 38)

3.1.3 Kasvuyrityksen rahoitus- ja osaamiskuilu

Kasvusuuntautuneessa liiketoiminnassa yritys tarvitsee rahoitusta ensin aloittaakseen liiketoi-
minnan ja my6hemmin kehittydkseen ja kasvaakseen. Jokainen yritys tarvitsee rahoitusta aloit-
taakseen, mutta korkean teknologian yritykselle rahoituksen tarve on vield huomattavasti suu-
rempaa kuin tavalliselle yritykselle. Korkean teknologian yritykselld saattaa menné vuosia, ennen
kuin heiddn tuote on valmis ja tdmin jélkeen on edesséd vield tuotteen markkinoille ajaminen.

(Rasila, 2004, 13).

Kasvuyrityksen rahoituskanavat kasvun tukemiseen ovat rajoitetut. Hamilton (2001, 278) esitte-
lee kolme tdrkeintd yrityksen rahoituksen ldhdettd. Ensimméinen rahoituksenldhde on yrittdjan
oma varallisuus, sukulaiset ja ystidvéat. Usein yrittdjdn oma ja l&hipiirin varallisuus on kuitenkin
rajoitettua. Toisena rahoituksenléhteend voivat olla suurimmat pankkilaitokset seké julkisen hal-
linnon organisaatiot. Pankkilaitoksista rahan saanti vaatii vakuuksia, mutta ennen kuin yrityksella
on tietty likviditeetti, eivét lainat pankilta ole mahdollisia. Valtion takaamalla lainalla tai avus-
tuksilla ei mydskain rahoiteta koko yrityksen perustamista. Yrityksen kannalta toivottavin rahan-
lahde ovat pddomasijoitukset ja bisnesenkelit, jotka tarjoavat rahoitusta ja liiketoimintaosaamista
yritykseen. Ensimméiinen rahoitusldhde kasvuyritykselle on oma pddoma, timin jilkeen tulee

vieras padoma ja viimeisend tulee yrityksen sisdinen rahoitus.

Cardwell, Mikeld, Jokinen ja Kumpulainen (1999) luettelevat muutamia kasvuyrityksen rahoi-
tuksen tarpeelle tyypillisid piirteitd. Ensimméiseksi kasvuyritykset kohtaavat klassisen ongelman,
misséd heilld ei ole sisdistd kassavirtaa kasvua tukemassa, mutta molemmat, niin lainanantajat
kuin perinteiset pddomasijoittajat, vaativat kassavirtaa tukemaan ulkoisia rahoitusjérjestelyja.

Asiaa hankaloittaa vield se, mitd pienempi yritys on, sitd suurempi on suhteellinen rahantarve
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tukemaan kasvua. Toiseksi, koska yrityksen tuotteen tai palvelun kysynnin kohoamiset, erityises-
ti yrityksen alkuvaiheessa, tapahtuvat suhteellisen hitaasti, rahoituksen tarve tapahtuu suurissa
erissd yllattden ennemmin kuin tasaisina pienind erind. Kolmanneksi, yrityksen korkea kasvu luo
tarvetta ylimaardiselle tyovoimalle tuotantokustannuksissa ja myynnin tuotoissa olevan kuilun
takia. Mitd korkeampi on kasvun aste, sitd suurempi médré tarvitaan tydvoimaa, koneita ja laittei-
ta. Brouwer and Hendrix (1998, 334) nédkevit perinteisen pecking-order-teorian, josta voidaan

kéyttdd suomennosta nokkimisjarjestys, kidnteisend kasvuyritykselle.

Kasvuyrityksen padomakuilu on ero markkinoilta saatavilla olevan rahoituksen ja rahoituksentar-
peen vililld. Pddomakuilun olemassaolo on nykyddn ilmeisti ja taloudellisen kehityksen kannalta

kielteistd, silld se uhkaa nuorten yritysten kasvunidkymia. (Rasila, 2004, 93-94).

Padomakuilun liséksi kasvuyritykset kohtaavat osaamiskuilun, jossa heiltd puuttuu tarvittava lii-
ketoimintaosaaminen (Rasila, 2004, 95). Tdsséd vaiheessa, jos heille tarjotaan rahoitusta joko yk-
sityiseltd puolelta tai julkisen sektorin toimesta, litketoimintaosaamisen puutteen takia pddoma ei
kohdennu tehokkaimpaan kiytt6onsd. Osaamisen puute on monesti suurempi ongelma kuin ra-

hoituksen puute.

Kuviossa 10 on kuvattu kasvuyrityksen kohtaama pddoma- ja rahoituskuilu. Kuviossa on kasvu-
yrityksen tarve ja padomarahoittajan tarjonta rahoituksen ja osaamisen suhteen yrityksen eri vai-
heissa. Yrityksen siemenvaiheessa liiketoimintaosaamisen ja osallistumisen tarve on suurin ja
yrityksen kasvaessa pddomarahoittajan tarjoama osaamisen tarve vdhenee ja rahoituksen tarve

kasvaa.
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KUVIO 10 Kasvuyrityksen kysynté ja markkinoiden tarjonta rahoituksen ja osaamisen
suhteen yrityksen eri vaiheissa. (Rasila & Seppd & Hannula, 2002,6)

Kasvuyritysten kohtaaman pddomakuilun ongelmaan ironiaa lisdéd se, kun tdhén asti suurimmat
paddomat Suomessa ovat etsimdssd sopivia sijoituskohteita, niin samalla yhd suurempi maaré yri-
tyksid etsii sopivaa rahoitusta (Seppd & Nési, 2001, 3). Tatd kuilua sijoittajien ja kohdeyritysten
vililld voidaan kutsua kohdentamiskuiluksi (Rasila, 2004, 91). Kohdentamiskuilu on seurausta

epatdydellisen informaation aiheuttamista markkinapuutteista.

3.2 Markkinoiden rahoitusliahteet

3.2.1 Venture capital

Venture capital- sijoitus eli VC tarkoittaa pddomasijoittamista. Suomessa, ja yleensd Euroopassa,
termilld venture capital tarkoitetaan padomasijoituksia kaikissa sijoitusvaiheissa (yrityksen perus-
tamis- ja kasvuvaihe sekd yritysjdrjestelyt). Amerikassa termilld viitataan usein vain alku- tai
kasvuvaiheen vidhemmistopddomasijoituksiin. Yritysjédrjestelyihin liittyvdan pdfdomasijoitustoi-

mintaan viitataan tuolloin termilla private equity.
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Venture Capital-toimiala on alun perin amerikkalainen ilmi6. Silld on juurensa perheorganisaa-
tioissa, jotka rahoittivat yhtiitd 1800-luvun lopulta 1900-luvun alkuun. Ensimméinen virallinen
paddomasijoitusyhtid Amerikassa perustettiin vasta toisen maailman sodan jilkeen vuonna 1946
(Brouwer & Hendrix, 1998, 334). Pieni miard padomasijoittajia tekivét korkeariskisid sijoituksia
kehittyviin yhtidihin, jotka perustuivat tekniikkaan, miké kehitettiin toista maailmansotaa varten
(Lerner & Hardymon, 2002, 2). Tdmén jidlkeen toiminta alkoi levidmadin kovaa vauhtia. Euroop-
paan pddomasijoitukset tulivat elinkeinopolitiikan vélineeksi 1960-luvulla ja padomasijoitustoi-
miala kehkeytyi 1980-luvun aikana (Seppd, 2000, 126). Maailmanlaajuisesti rdjihdysmédinen

paddomasijoitustoimialan kasvu tapahtui 1990-luvulla.

Padomasijoituksen tarkoituksena voi olla pddoman tarjonta kasvua varten, yritysoston rahoittami-
nen tai uuden tuotteen tai teknologian kehitys. Pddomasijoittaja voi tarjota rahoituksen liséksi
yhtidlle osaamista eri litketoiminnan osa-alueilla. Pddomasijoitusten mddrd Suomessa on viime
vuosina kasvanut, mutta toimialan suuruus suhteessa pankkisektoriin on vield melko pieni. Myos
yksityisid sijoittajia, niin sanottuja bisnesenkeleitd, on ilmestynyt Suomeen viime vuosina. Hei-

ddn méérd Suomen kokoisessa maassa on kuitenkin vield hdvidvin pieni.

Padomasijoittaminen on ammattimaisesti hallinnoitua rahoitustoimintaa ja hallinnoitavana ovat
oman padoman ehtoiset sijoitukset. Pidomasijoittaminen on Suomessa organisoitu joko rahastoi-
den tai kommandiittiyhtio-tyyppisten yhtididen kautta, joilla on osakeyhtidmuotoinen hallinnoin-
tiyhtid. Yleensd rahastot ovat organisoitu siten, ettd sijoittajat sijoittavat rahastoon piddomia ja
rahaston hallinnoijat sijoittavat pddomat yrityksiin. Yrityksistd pddomasijoittajat saavat itselleen
piddomia, mitkd ilmenevét yleensd yrityksen osakkeina. Pddomasijoittaja on yrityksessd yleensa
vihemmistdosakkaana, jolloin itse yrittdja omistaa yrityksestd suuremman osuuden. Péddomasi-
joittaja ei varsinaisesti yleensd omista yhtiota.

Padomasijoittajan irtautuminen yrityksestd voi Suomessa olla aikaa vieva prosessi ja tdmai rajoit-
taa pddomasijoittajien halukkuutta sijoittaa alkaviin kasvuyrityksiin. Ennen irtautumista pddoma-
sijoittaja ei saa sijoitukselleen yleensd mitddn tuottoa. Pddomasijoittajan saama tuotto maédrdytyy
kokonaan yrityksen arvonnousun mydtd. Yleensd irtautuminen tapahtuu yhtion myynnilld uusille

osakkaille tai yhtion listautumisella. Sijoittaja ja yhtid sopivat usein jo etukiteen, koska pddoma-
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sijoittaja irtaantuu yhtiostd. Padomasijoittajan suunnitelmat eivét toteudu kuitenkaan ldheskédn

aina, koska Suomessa irtaantumismahdollisuudet ovat rajatut verrattuna esimerkiksi Amerikkaan.

Kun yrityksen tarvitsema rahoitus on mééraltidn suuri tai yritys on erityisen riskialtis voi paé-
omasijoittaja harkita kohteen syndikointia. Syndikoinnissa rahoitukseen osallistuu monta péa-
omasijoittajaa, kukin omaa omistusosuuttaan vastaavalla sijoituksella. Yksi pddomasijoittajista
toimii johtavana sijoittajana. Syndikoinnista on etua myds yrittdjille. Syndikoinnissa yhdelldkaén
sijoittajalla ei ole tiyttd valtaa liiketoiminnassa ja samalla kaikkien padomasijoittajien kokemus ja
osaaminen ovat yrityksen kdytossd. Syndikointi mahdollistaa suuremman rahoituksen méérin ja
enemmén mahdollisuuksia tuleville rahoituskierroksille. (Suomen pddomasijoitusyhdistys ry,

2003, 24)

Monissa empiirisissd tutkimuksissa yrityksen menestyminen on vahvasti positiivisesti korreloitu-
nut yksityisen pddomarahoituksen kanssa. Padomarahoitteiset yritykset ovat olleet innovatiivi-
sempia patenttien maaralld mitattuna (Kortum & Lerner, 2000). Gans ja Stern (2000, 28) mukaan
yksityisen padomarahoituksen tuplaaminen synnyttdd yli 50% nousun kasvuyrityksen odotetussa
menestymisessd. Hellman ja Puri (2000) tutkimuksen mukaan, kun pddomasijoittaja on mukana
yrityksessd, todenndkoisyys, ettd yritys tuo uuden innovaationsa markkinoille on kolme kertaa
suurempi kuin ilman padomasijoittajaa. Botazzi ja Da Rin (2002) paityvit tutkimuksessaan Eu-
roopasta erilaisiin tuloksiin. Heiddn mukaan yritykset, joissa on ollut pddomasijoittaja mukana,
eivdt ole kasvaneet nopeammin tai onnistuneet paremmin kuin muut yritykset. Heiddn mukaansa

Euroopassa padomasijoitusten ongelma onkin niiden laatu, eika sijoituksen koko.

3.2.2 Kotimaisen pidoman saanti

Padomasijoittaminen, jossa yhdistyvit rahoitus ja liiketoimintaosaaminen ovat kasvuyrityksen
kannalta toivottavin rahoitusldhde. Yrityksen kannalta hyva uutinen on, ettd pddomia joita voi-
daan sijoittaa, liikkkuu Suomen markkinoilla aiempaa enemmén. Huono uutinen on, etti rahasto-
jen suuren kasvun ja seuraavaksi esiteltdvin pddomasijoittamisen spiraalin vuoksi pddomasijoi-

tukset eivit kohdistu yrityksen siemenvaiheeseen (Seppd & Nasi, 2001, 1).
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Seppa (2000, 142) kuvaa paddomasijoitusrahastojen kasvua prosessiksi, jossa rahastot ja pddoma-
sijoitusten koko ovat 1990-luvun teknologiakuplan jilkeen kasvaneet yhd suuremmiksi. Samaan
aikaan pddomasijoittajat ovat siirtyneet rahoittamaan yrityksen siemenvaiheen sijaan yrityksen
myOhempéd kasvuvaihetta (Seppd, 2000, 142). Sijoitusten koko on suurentunut myos siksi, ettd
yrityksen arvioinnin ja hallinnoinnin kulut ovat melkein samansuuruiset riippumatta sijoituksen
koosta (Harding, 2002). Sijoitusten suurentuminen ja kasvuyritysten riskirahoituksen vdhenemi-

nen ei ole pelkdstddan suomalainen ilmid, vaan ilmi6 on koko Euroopan laajuinen.

Seppé kuvaa prosessia pddomasijoittamisen spiraalina, joka ilmenee kuviosta 11. Kuviossa onnis-
tunut irtautuminen rahastosta (I) johtaa suurempaan rahastoon (II), jossa pienin sijoituksen koko
on suurempi kuin ensimmaisessd rahastossa. Prosessi jatkuu edelleen ja pddomasijoittamisen pro-

sessi muodostuu spiraalin muotoiseksi.

PAAOMAN KERAYS
SUUTT T
111
aika
“Rahastojen kéyra
II koko ja lkm”

A

pleni
Suuri

"minimisijoituksen
suuruus”

IRTAANTUMINEN
NANINV LLIOLTS

v
ARVONLISAYS

KUVIO 11 Paaomasijoittamisen spiraali (Seppd, 2000, 142)

Koska kotimaiset rahoitusmarkkinat tarjoavat rajattuja rahoitusmahdollisuuksia kasvuyrityksille,
niin yritysten kasvu on suuresti riippuvainen heidén péédsystddn kansainvilisille markkinoille,

minka vuoksi seuraavaksi kdsitellddn ulkomaisen pddoman saannin mahdollisuuksia.
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3.2.3 Ulkomaisen piioman saanti

Brunila ja Vihriédldan (2004, 67) mukaan bruttokansantuotteeseen suhteutettuna Suomeen kohdis-
tuvien suorien investointien osuus on ollut suhteellisen pieni ja jadnyt selvésti alle EU:n keskiar-
von. Suomesta muihin maihin suuntautuvien investointien miird on kaksi kertaa kotimaahan
suuntautuvia investointeja suurempi. Tdmé johtuu osittain rajallisista ulkomaisen pddoman kana-
vista ja ulkomaisten sijoitusten verotuksesta. Cardwell, Mikeld, Jokinen ja Kumpulainen (1999,
23-25) ovat kehittdneet mallin kanavista, joiden kautta ulkomainen pddoma voi ajautua paikalli-

siin korkean teknologian yrityksiin (Kuvio 12).

2 3
Ulkomainen pddoma

i L ' Koti@ .i-

Kotimaiset pddomasijoittajat p

ﬂ

Paikalliset yksityiset korkean
teknologian kasvuyritykset

Yhdigtelma

KUVIO 12 Ulkomaisen pddoman kanavat (Cardwell & Mikeld & Jokinen & Kumpulainen, 1999,
23-25)

Ulkomainen satunnainen sijoittaja voi investoida suomalaisiin yrityksiin ostamalla yritysten
osakkeita (1). Suomalaisista yrityksistd on kuitenkin harvoin tarpeeksi informaatiota saatavilla
varsinkaan englanniksi, miké rajoittaa suoria yritysten osakkeenostoja. Lisdksi siemenvaiheen

kasvuyrityksen osakkeet eivit ole julkisesti noteerattuja.
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Ulkomaiset pddomasijoittajat voivat tehdd pddomasijoituksen suoraan suomalaiseen yritykseen
(2) ja tuoda yritykselle mahdollisesti ulkoisia verkostoja liséd ja auttaa kansainvélistymisproses-
sissa. On kuitenkin epdvarmaa voiko ulkomainen paddomasijoittaja tarjota sellaista osaamista,

mitd suomalaiset kasvuyritykset tarvitsevat.

Ulkomainen pddomasijoittaja voi sijoittaa myo0s risti-investointina yhdessi kotimaisen padomasi-
joittajan kanssa (3). Tdllainen sijoitusmuoto voi olla hyddyllinen luotaessa kansainvilisid verkos-
toja, mutta jos ulkomainen pddomasijoittaja on mukana vain rahapanostuksella, hdnelld on rajoit-

tunut motivaatio yrityksen kasvua kohtaan.

Ulkomaiset sijoittajat voivat sijoittaa myos kotimaisten padomarahastojen kautta (4). Tdmi muo-
to ei kuitenkaan suoranaisesti tue yrityksen arvonnousua, mutta voi olla hyddyllinen kansainva-
listen verkostojen luonnin kannalta. Suomalainen verotuskédytintd muodostaa ongelman timén
sijoitusmuodon kannalta. Ulkomainen sijoitusyhtié joutuu maksamaan 28 prosentin tuloveron
Suomeen seké tdmén lisdksi myyntivoitto verotetaan sijoittajan kotivaltiossa paikallisella veroas-
teella. Suomeen maksettu vero on mahdollista saada hyvitetyksi, kotimaassa maksetuista verois-
ta, mutta tdmé vie aikansa ja prosessi on hankala (Valtiovarainministerio, 2003, 35). Verotuskay-
tannon korjaamiseksi onkin tehty lakiehdotus. Lakiehdotuksen mukaan verotusta tulisi muuttaa
siten, ettd ulkomaista riskipdfomasijoitusta suomalaiseen pddomarahastoon ja kohdeyritykseen

verotetaan yhdenmukaisesti (Hallituksen esitys eduskunnalle, 64/2005).

Myos kotimaiset ja ulkomaiset padomasijoittajat voivat yhdistyd ja sijoittaa yhdessd ndin suo-
meen (5). Molemmille on tdlloin kehitettiva osallistumisinsentiivi. Kotimainen sijoittaja voi hoi-
taa kotimaan verkostot, mutta kotimaisen pddomasijoittajan apu yrityksen kansainvilistymisessa

on rajoitettua. Ulkomainen sijoittaja voi tuoda apua kansainvilistymiseen.

3.2.4 Venture-to-capital

Kuten jo aiemmin on todettu, pelkkd rahoituksen tarjoaminen kasvuyrityksen siemenvaiheessa,
varsinkin kun se on keskittynyt yritysten myohempddn vaiheeseen, ei riitd. Tdmén lisdksi tarvi-

taan myos liitketoimintaosaamista. Venture-to-capital eli V2C tarkoittaa rahoituksen ja liiketoi-
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mintaosaamisen tarjoamista yrityksen siemenvaiheessa. Seppd ja Nési (2001) esittelevdt Venture-
to-capital eli V2C-konseptin ilmiénd ensimmadistd kertaa. Rasila (2004) kehittdd konseptia pi-
demmélle ja analysoi V2C-toiminnan roolia kasvuyrityksen pddoma- ja litketoimintapuutteiden

tdydentdjdnd. V2C-toimijasta voidaan kdyttdd suomennusta kanssayrittdja.

Kanssayrittdjan mukanaolo kohdistuu yrityksen kdynnistysvaiheen jélkeiseen aikaan, jolloin yri-
tys on jo perustettu ja toimii itsendisesti. Yritykset jakaantuvat kdynnistys-vaiheessa yleensi kas-
vupotentiaalia omaaviin ja tavallisiin, yhden tai useamman henkildn, pienyrityksiin. Kanssayritté-
jat ovat kiinnostuneita kasvupotentiaalia omaavista yhtidistd. Kanssayrittdjyydelld pyritdén siir-

tadmadn yritys lupaavasta yrityksesti padomasijoittajalle investointikelpoiseksi yritykseksi.

Kanssayrittdjid ovat epaviralliset pddoman tarjoajat, kuten bisnesenkelit, jotka tarjoavat sekd ra-
hoitusta ettd litketoimintaosaamista yrityksen siemenvaiheeseen. Useimmat kanssayrittdjit ovat
aikaisempia yrittdjid, joten he pystyvdt tuomaan yritykseen tietoa, kokemusta, kontakteja, taitoja
sekd toimimaan mentorin roolissa (Mason & Harrison, 2000, 138). Kanssayrittdjid voivat olla
myos erilaiset neuvonantajat ja yrityshautomot, jotka tarjoavat neuvoja ja palveluita aloitteleville

kasvuyrityksille. (Rasila, 2004)

Kanssayrittdjan roolin tulisi olla aktiivinen, eikd pelkéstddn rahoituksen tarjoaja. Yleensd kans-
sayrittdjé tulee yritykseen ottamalla samalla vihemmistdosuuden yrityksestd omistukseensa. Kun
yritys kasvaa investointikelpoiseksi ja pddomasijoittaja haluaa sijoittaa yritykseen, niin kans-

sayrittdjd myy osuutensa yrityksestd saaden voittoa yrityksen arvonlisdyksesta.

Yrityksen saattaminen lupaavasta yrityksestd investointikelpoiseksi pitdd sisélldédn monta tehtd-
véad. Yritystd tulee johtaa kunnolla. Rasila (2004, 104) mainitsee muutamia yrityksen kehityksen
kannalta tarkeitd seikkoja: Sopimusten ja asiakirjojen tulee olla kunnossa, aineettomista oikeuk-
sista on pidettivd huolta, hallituksen kokoukset on pidettidvi seké liiketoimintasuunnitelman on
oltava ajan tasalla. Kanssayrittdjd auttaa yritystd saavuttamaan yrityksen keski-pitkdn aikavilin
tavoitteita sekd etsiméén lisdrahoitusta. Ylimédédrdisen henkilon litketoimintaosaamisen ja koke-

muksen myota riski yrityksen epdonnistumisesta pienenee huomattavasti. (Rasila, 2004, 109)
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Kun kanssayrittdjyys-konseptia verrataan padomasijoittamiseen, niin yrityksen arvon nousu on
korkeampaa kanssayrittdjan ollessa yrityksessd mukana. Yrityksen arvonnousua eri tilanteissa on
havainnollistettu kuviossa 13. Kuviossa on yrityksen arvo itsendisen yrittdjdn voimin, pddomasi-
joittajan kanssa ja kanssayrittdjdn kanssa. Yrityksen arvon nousu on sitd suurempaa, mitéd aikai-

semmassa vaiheessa kanssayrittdjd tulee mukaan yritykseen.

Yrityksen

avo Kanssayrittdja

Padomasijoittaja

Itsendinen yrittdja

» Aika

KUVIO 13 Yrityksen arvonmuodostus eri kasvu-urilla (Rasila & Seppéd & Hannula, 2002,12)

Ideaalitapauksessa kanssayrittdjd on silta yrittdjdn ja pddomasijoittajien tarpeiden vililld. Kans-
sayrittdjistd voi tulla seuraava talouden mahdollistaja, joka tavallaan koko yhteiskunnan puolesta
paattdd, mitkd ideat padsevit eteenpdin ja mitka eivit. Ottaakseen tdmaén roolin ja tdydentddkseen
kasvuyritysprosessin arvoketjun, on kasvuyritystoimintaan vaikuttavien toimijoiden kehitettdva
toimintamallejaan ja yhtendistettivd menetelmidén pddomamarkkinoiden ehdoilla. Témén tulee
tapahtua tiiviissd yhteisty0ssd sekd yrittdjien ettd pddomasijoittajien kanssa. (Ryyndnen et al.,

2004, 69)

Seuraavaksi keskitytddan mallintamaan julkisen sektorin roolia kasvuyritysten toimintaympériston
ja pddomamarkkinoiden kehittdjénd. Julkisen sektorin roolia tarkastellaan Suomessa ja Amerikas-

sa.
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4 JULKINEN SEKTORI MARKKINAPUUTTEIDEN TAYDENTAJANA

4.1 Julkinen sektori Amerikassa

4.1.1 Yritysten toimintaymparisto

Julkisen sektorin roolia tarkastellaan erityisesti toimintaympériston luojana ja rahoituksen ja neu-
vontapalveluiden tarjoajana. Amerikka on valittu tutkimukseen Suomen vertailukohteeksi, silld
Amerikkaa pidetddn yleisesti kasvuyritysten syntymaana. Ensimmaéiseksi keskitytdén julkisen
sektorin roolin tutkimiseen Amerikassa 1950-luvulta nykypdivdédn kirjallisuuskatsauksena. Té-
mén jilkeen keskitytddn julkisen sektorin rooliin Suomessa. Suomen tapauksessa apuna kéyte-
tadn aiheesta 10ytyvdd suomalaista tutkimusta ja toteutettua empiiristd haastattelututkimusta. Mu-

kaan otetaan my0s suoria lainauksia haastatteluista.

Amerikkalainen jdrjestelméd on suotuisampi kasvuyritysten synnylle kuin eurooppalainen. Lee,
Miller, Hancock ja Rowen (2000) ovat arvioineet, ettd Euroopassa kestdd noin 12 kertaa pidempi
aika perustaa yritys kuin Amerikassa. Liséksi Euroopassa rahaa vaaditaan heiddn mukaan neljd

kertaa niin paljon kuin Amerikassa.

Euroopassa toimivat amerikkalaiset pddomasijoittajat pitdvit eurooppalaisen jérjestelmin puut-
teina yritysten huonoa liiketoimintaosaamista ja padomasijoittajien rahoituslaitostaustaa. Hallitus-
ten toimenpiteilld ei ole palkittu menestyvid, vaan pikemminkin tuettu huonoja yrityksid palkit-
semalla hividjid riskien realisoituessa. Liséksi on uskottu liikaa pelkdn pddoman tarjonnan autu-
aaksi tekevddn voimaan, sen sijaan, ettd olisi kehitetty toimintaedellytyksid niin sanotulle alyk-

kéélle” pddomalle eli liiketoimintaosaamiselle. (Valtonen & Bouix, 1997,40)

Amerikassa, toisin kuin monissa muissa teollisuusvaltioissa, on pitkddn vallinnut yksimielisyys

siitd, ettd uudet innovatiiviset yritykset muodostavat talouden moottorin. Néin ollen koko toimin-
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taympdéristd on muokattu suotuisaksi ndiden yritysten kasvulle. Julkiset sektorit muissa maissa
suojelevat jo syntyneitd instituutioita, kuten yrityksid, pankkeja ja ammattiliittoja, kun taas Ame-
rikassa jo olemassa olevia instituutioita ei suojella uusien yritysten kustannuksella (Lee et al.

2000).

Amerikassa riittdvin yhteiskunnan takaaman sosiaaliturvan puuttuminen voidaan nihdéd jopa
kannustimena yrittdmiseen, riskinottoon, omistamiseen ja yrityksen kasvun ja arvonnousun mu-
kanaan tuomaan varallisuuden kasvuun sekd tdhén perustuvaan kovaan tyontekoon. Myds kon-
kurssilainsddadéntd Amerikassa on ollut sellainen, ettd se on kannustanut yrityksid ottamaan riske-
jé ja pyrkimiddn maksimaaliseen kasvuun. Yleinen mielipide ei mydskdén ole suhtautunut kon-
kurssin tehneisiin tuomitsevasti, vaan padinvastoin ndhnyt sen kokemuksen karttumisena. (Valto-

nen & Bouix, 1997, 40-42)

Lee et al. (2000) mainitsevat kolme tapaa, miten julkinen sektori on ollut eniten vaikuttamassa
Amerikassa yritysten syntyyn ja kehittymiseen erityisesti tietotekniikka-alalla. Julkinen sektori
on ollut lakien asettaja yritysten toimintaympéristossd, yritysten tuotteiden ostaja ja tutkimuksen

ja aikaisen vaiheen rahoittaja

Papadimitriou ja Mourdoukoutasen (2002, 106-107) mukaan Amerikassa julkisen sektorin pyr-
kimykset pienentdd rahoituksen avulla kasvuyritysten rahoitusongelmaa juontavat juurensa 1940-
luvulle, jolloin tarve tunnistettiin ensimmaisti kertaa. Tdmaén jélkeen kehitys on kokenut kaksi

vaihetta.

Ensimmdisessd vaiheessa (1946-1977) keskityttiin silloittamaan kasvuyritys sen perustamisvai-
heesta resurssien kerdys vaiheeseen. Julkinen sektori edisti kolmen instituution kehitysté, joita
olivat American Research and Development Corporation (ARDC), Small Business Investment
companies (SBIC) ja Specialized Small Business Investment companies (SSBIC). Instituutiot
olivat yksityisesti omistettuja ja hallinnoituja ja saivat julkiselta sektorilta kolmesta neljdén dolla-
ria julkisen sektorin avustusta jokaista investoitua dollaria kohden. Investoinnin tuli tapahtua yri-
tykseen, jonka nettoarvo oli 18 miljoonaa dollaria tai vihemmén. Kukaan niistd instituutioista ei

kuitenkaan saavuttanut tavoitettaan, mikd oli pddomasijoittamisalan kasvun vauhdittaminen. Pa-
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padimitriou ja Mourdoukoutas (2002) luettelevat epdonnistumiseen kolme syytd. Ensimméinen
ndistd kielsi eldkerahastojen sijoitukset SBIC ja SSBIC- rahoitusta saaneisiin yhtidihin sekd bo-
nusten ja osakeoptioiden maksamisen julkisesti noteerattujen yhtididen johtajille ansiona hyvasta
suorituskyvystd. Toiseksi suuri pddomatulovero teki korkean riskin omaavat korkeatuottoiset
sijoitukset pienen riskin omaavia pienituottoisia sijoituksia houkuttelevimmiksi ja vdhensi varo-
jen uudelleensijoittamista kasvuyrityksesti toiseen. Kolmanneksi korkeat NASDAQ-vaatimukset
tekivat pddomasijoittajille vaikeaksi realisoida varojaan yhtion listautumisen kautta. (Papadimi-

triou & Mourdoukoutas, 2002, 106-107)

Toisessa vaiheessa (1977-nykypdivéadn) politiikkan tekijét keskittyivdt kaventamaan sekd kasvu-
yrityksen aikaisemman ettd myohemmaén vaiheen rahoitusvajetta. Ensimméinen vaje oli yrityksen
perustamisvaiheesta resurssien kerdys -vaiheeseen ja toinen vaje oli tuotekehityksesti liiketoi-
minnan kehitys -vaiheeseen. Tétd tavoitetta varten julkinen sektori kehitti viisi politiikan vilinet-
td. Ensimmadinen oli pienien liiketoimintakeskusten luonti auttamaan kasvuyrityksid litketoimin-
tasuunnitelman suunnittelussa. Toinen oli osakeyhtidmuodon salliminen sijoitusten hallinnointi-
yhtidissd. Kolmanneksi eldkeyhtididen sijoitukset alkavien yritysten rahastoihin mahdollistettiin.
Neljanneksi pddomaveroa lasketiin 49,5 %:sta 28 %:iin. Viidenneksi kasvuyritysten listautumista
helpotettiin luomalla pienten yritysten lista NASDAQ:iin. Tdssd toisessa vaiheessa politiikan

tekijdt saavuttivat paremmin tavoitteensa. (Papadimitriou & Mourdoukoutas 2002, 107)
Julkisen sektorin rooli Amerikassa on ollut kuitenkin hyvin passiivinen. Julkinen sektori on tar-

jonnut yrityksille rahoitusta ja toimintaympariston, mutta on jittdnyt rahastojen hallinnoinnin ja

kasvuyritysten monitoroinnin yksityiselle sektorille.
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4.1.2 Rahoitus ja osaaminen vaikuttamiskeinona

Amerikan julkisen sektorin ensimmaéinen askel yritysten varsinaiseen rahoittamiseen oli vuonna
1958 perustettu SBIC-ohjelma. Ohjelmassa julkiset varat yhdistetdén yksityisten sijoitusten kans-
sa pieniin yhtidihin. SBIC oli suosituin rahoitusmuoto 1960-luvulla, mutta 1960-luvun lopulla
sen suosio laski, kun padomasijoitusyhtiot yleistyivit ja julkiselle rahalle ei ollut endd aiemman
suuruista tarvetta. Myohemmait muutokset 1990-luvulla ohjelman toimintatavoissa ovat nostaneet
ohjelman kysyntdd. Ohjelmalla on ollut merkittdvé rooli yksityisen pddomasijoituskulttuurin syn-
tymiselle Amerikassa, mutta ohjelmalla ei niinkdén ole ollut merkittdvai roolia teknologian yri-

tysten rahoittamisessa. (Lee, Miller, Hancock, Rowen, 2000)

SBIC:n levinneisyys on huomattavaa. Rahoitusta saaneita yrityksid 16ytyy paljon tasaisemmin
ympaéri maata kuin paddomasijoittajia, joista yli puolet toimii pelkéstddn Piilaaksossa ja Bostonis-
sa. Julkinen valta osallistuu omalla padomalla sijoitustoimintaan vain hyvin nimellisesti. Vain
osassa yhtigitd on julkista padomaa, tilldinkin enintdéin kolmannes sijoituspdédomasta (Virtanen
K., 1996, 137). Julkista rahoitusta saaneita yrityksii ei ole juuri ollenkaan sielld, missd on péé-
omasijoittajia. Rahoitusta saaneista yrityksistd vain noin 30 prosenttia on teknologiayrityksia,
joten myds suuri joukko muun tyyppisid yrityksid paédsee rahoituksen piiriin. (Valtonen & Bouix,

1997, 43)

SBIC-Ohjelman ajatus voidaan rinnastaa myds Suomen teollisuussijoituksen siemenrahaston
periaatteeseen, misséd valtio sijoittaa yhdessd yksityisen kanssa samoilla ehdoin saman méérian
yksityisen valitsemaan kasvuyritykseen. SBIC-ohjelmassa sijoitus tehdddn vain rahaston kautta,
kun taas Teollisuussijoitus tekee sijoituksen suoraan yhtioon yhdessé yksityisen sijoittajan kans-

sa.
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4.2.3 Case: Piilaakso

Piilaakso San Franciscon lahden eteldosassa on uuden talouden symboli. Alueella asuu noin 2,4
miljoonaa ihmistd (Index of Silicon Valley, 2005, 2) ja toimii yli 50 000 teknologiayritystd (Hau-
tamaki, 2003, 27). Tamé alue on synnyttinyt Yhdysvaltain merkittivimmat teknologiayritykset.
Piilaakson menestymisen taustalla on jo 1930-luvulta perdisin oleva vahva elektroniikkaosaami-
nen. Alueelle on vuosikymmenten aikana kehittynyt kukoistava tietotekniikkateollisuus. Vaikka
Piilaakso on nykyisin menettinyt osan hohdokkuudestaan, sielld kehittynyt innovaatioympéristod
on yksi maailman parhaita. Rob van Tulder (1987) sanoi aikoinaan: ”..kun keksija Piilaaksossa
avaa autotallin oven esitellikseen uusimman innovaationsa, hianelld on puolet maailmanmarkki-
noista edessddn. Kun sama tapahtuu Suomessa on keksijélld edessddn 3 metrid lunta.” (Lemola &

Lovio, 1988, 144).

Julkisen sektorin rooli Piilaakson kehityskulussa on kiistelty. Joidenkin koulukuntien mukaan
julkisella sektorilla ei ollut juuri merkitystd 1950- ja 1960-luvun Piilaakson teknologiakehityk-
sessd. Avainteknologiat kehiteltiin pddosin ilman julkisen sektorin tukea. Ndiden koulukuntien
mukaan menestys perustuu Piilaakson sisdisiin voimiin. Heiddn mukaan julkinen sektori on
enemmankin valikoiva mekanismi teknologisessa kehityksessd kuin pddasiallinen teknologisen
kehityksen moottori. Toisen koulukunnan mukaan julkinen sektori oli mukana teknologisen muu-
toksen luonnissa ja julkisen sektorin kysyntd maanpuolustuksen tarpeita varten johti innovaatioi-
den syntyyn. (Holbrook, 1995, 135) Viimeisimmét tutkimukset osoittavat, ettd Piilaakson tekno-
loginen kehitys tapahtui monen tekijén yhteisend voimana, missd myds julkinen sektori oli osal-
taan mukana pddosin maanpuolustuksen tarpeiden vélitykselld. Julkisen sektorin rooli ei ollut
véliton ja ndkyva, vaan vilillinen ja ndkyméton. (Lee & Miller & Hancock & Rowen, 2000, 158-
159)

Viime aikoina julkisen sektorin rooli Piilaaksossa on muuttunut aktiivisemmaksi kasvuyritysten
tukemisen suhteen. Piilaaksossa on syntynyt myds yhteistydmuoto, jota kutsutaan Joint Venture -
nimelld. Joint Venture on Piilaakson verkottuma, joka on perustettu vuonna 1993 eri tahojen yh-
teenliittymdnd. Mukana on liiketoiminnan, julkisen sektorin, tutkimuksen ja yksityisen sektorin

edustajia. Joint Venture perustettiin reaktiona talouden hidastumiselle ja kansainvilisille kilpailu-

52



paineille erityisesti IT-alalla. Joint Venture analysoi markkinoita ja tarjoaa innovatiivisia ratkai-

suja alueen taloudelle ja eldimén laadulle Piilaaksossa. (www.jointventure.org)

Hautaméki (2003) kuvaa Piilaakson toimintamallia uuden litketoiminnan synnyttdmisessd kuvi-
ossa 14. Kuviossa on keskiossd inhimillinen pddoma, jolla tarkoitetaan yksildiden osaamista ja
yritysten henkiloresursseja. Tdmi on menestyvén talouden ydin. Piilaaksossa yhdistyy osaami-
seen nelja erityisen vahvaa tekijdi, joita ovat nopea ja riittdvé rahoitus erityisesti pddomasijoitus-
toiminnan ansiosta, monipuoliset liike-eldmin palvelut, erityisesti tietointensiiviset palvelut, tut-
kimus- ja kehitystyo sekd olemassa olevien teknologiayritysten osaaminen ja tuotantokapasiteetti,
jotka ovat kéytettdvissd my0s uusien tuotteiden luomiseen. Maahanmuutto tuo liséksi uutta voi-
maa innovaatioverkoston toimintaan ja koko verkoston toimivuus perustuu eri toimijoiden véli-
selle luottamukselle ja osaajien ja keskeisten toimijoiden verkottumiselle. (Hautaméki, 2003, 26-

30)

Liike-eldméin
palvelut

Inhimillinen
pddoma

Uust litketoi-
minta

Teknologia-
yritykset

KUVIO 14 Piilaakson innovaatioverkoston dynaaminen toiminta (Hautaméki 2003, 28)

Piilaaksossa tavanomainen kasvuyritys on nuori yritys, jolla on jotain konkreettista varallisuutta,
korkeat tulojen kasvuodotukset, osakeoptioita, mutta ei vield kertynyttid voittovirtaa. Rahoituk-
sensa kasvuyritykset saavat Piilaaksossa padosin bisnesenkeleiltd ja pddomayhtigilta.

Piilaakson menestyksen takana on paitsi huippuosaamista ja korkeaa teknologiaa myds erityinen

asennoituminen yrittdmiseen. Yrittiminen on arvostettua ja rikastuminen sallittua. Raha ei kui-
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tenkaan ole ainoa motiivi. hmiset ovat aidosti kiinnostuneita uusista asioista ja haluavat olla mu-
kana kehittimissé jotain uutta. Suomessa meidédn mentaliteetti on toisenlainen. Arvostamme tur-
vallisuutta ja haluamme kéyttdd varojamme tasa-arvon edistimiseen. Korkea tydllisyysaste ja
yrittdjyys edellyttivit kuitenkin palkitsevuutta. Téytyy olla kannattavaa ja motivoivaa olla tdissé,
tehdd enemmaén ty0té ja perustaa yrityksid. Tdssd mentaliteettimme iskee vastaan. Verotukselliset
kannusteet eivdt sovi yhteen tasaisen tulonjaon tavoittelun kanssa. Painotamme turvallisuutta
dynaamisuutta enemmain. Dynaamisuus ei kuitenkaan edellytd turvallisuudesta tinkimistd, jos

sosiaaliturvajirjestelma muutetaan kannustavaksi. (Hautamiki 2003, 33-34)

Piilaaksossa osaamisen 16ytdminen kasvuyrityksend ei ole ongelma. Tukea liiketoimintaosaami-
seen kasvuyritykset hankkivat yleenséd niin sanotuilta liiketoimintalakimiehiltd. Liiketoimintala-
kimies Piilaaksossa eroaa tavallisesta yrityslakimiehestd esimerkiksi New Yorkissa. New Yorkis-
sa lakimiehen rooli on paljon mekaanisempi, kun taas Piilaaksossa neuvonta on vapaamuotoi-
sempaa ja lakimies yleensd sitoutuu yrityksen liiketoimintaan kasvuvaiheessa. Muilla ammatti-
henkil6illé ei ole yhtd vahvaa suhdetta kasvuyrityksiin kuin lakimiehilld. Laskentaosaajat pysyvit
usein itsendisind ja eivét niin ldheisind yritykselle. Markkinointiosaajilla ja konsulteilla on omat
tehtdvansd, mutta heille ei kehity usein niin 1dheistd suhdetta itse yrityksen kanssa. Vain lakimie-
het ovat paikalla usein yrityksen perustamisvaiheesta listautumiseen ja siitd ehké vield eteenpéin-
kin kokien yrityksen yld- ja alaméet 1dhes yhtd tiiviisti kuin itse perustajat. (Lee, Miller, Hancock
& Rowen, 2000, 327-333).

Suurin haaste nuorelle yritykselle Piilaaksossa on saada asiat hoidettua oikeassa jarjestyksessd
oikeaan aikaan, siten kun yrittdjdlld on usein véhan aikaa ja rajallisesti resursseja. Yrityslakimies
onkin usein hyvien sopimusten ensimmdiinen ldhde. Yrittdjd kohtaa usein uskottavuuden puutetta
ja vaikeutta saavuttaa oikeita ihmisid, jotka pystyisivit auttamaan uudessa liiketoiminnassa. La-
kimiehen avulla yritys voidaan esitelld monille tirkeille ihmisille, joilla ei muuten olisi aikaa an-
nettavaksi kasvuyritykselle. Viime vuosina lakimiehet ovat tulleet kuitenkin valikoivammiksi
asiakkaidensa suhteen. Internet ja muu tietoliikenne mahdollistaa nopean ja helpon yrityksen pe-
rustamisen ja lakimiesten on entistd vaikeampi valita oikeat kasvuyritykset asiakkaikseen yritys-

ten viidakosta. (Lee et al., 2000, 327-333).
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Lee et al. (2000, 6-13) ovat eritelleet Piilaakson menestystekijét 10 eri tekijdin:

1.

6.

Lainsddddnto: Amerikkalainen lainsddddntd on paljon suotuisampi kasvuyritysten kehi-
tykselle kuin kansalliset lainsddddnnot muissa maissa. Amerikkalaista lainsdddantod nou-
datetaan kuitenkin koko Amerikassa, joten suotuisa lainsdddinto ei yksin selitd Piilaakson
menestymista.

Paljon ideoita ja innovaatioita: Piilaakso on uusien ideoiden ja innovaatioiden syntypaik-
ka. Innovaatioita syntyy useilta eri tahoilta, niin yrittdjien, yritysten tyontekijoiden, yli-

opistojen, pddomasijoittajien kuin muidenkin ihmisten toimesta.

. Kykyjen keskittymd: Piilaakso on kykyjen magneetti. Monet Piilaakson tutkijoista ja yrit-

tdjistd ovat koulutettuja Piilaakson yliopistoissa ja heille on kehittynyt kyky ja halu tehda
vaativaa tyotd. Myos tyontekijéit ovat korkeasti koulutettuja ja niin sanottu hiljainen tieto
siirtyy vaivattomasti yrityksisté toiseen ja henkil6tasolta toiselle.

Kykyjen ja taitojen arvostus: Piilaaksossa taitoja ja kykyjd arvostetaan. Yrittdjit vaihtele-
vat idn, sukupuolen, kansallisuuden ja kokemuksen suhteen, mutta niilld asioilla ei ole

merkitystd yrittimisessd, jos vaan kykyjé loytyy.

. Riskinottoon kannustava ilmapiiri: Piilaaksolle ominaista on ilmapiiri, joka kannustaa ris-

kinottoon ja sietdd epdonnistumista. Monet korkean teknologian hankkeista epdonnistu-
vat, mutta ilmapiiri antaa yrittdjille mahdollisuuden ja halun yrittd4 uudelleen, varsinkin,
kun kustannukset riskinotosta eivit ole liian korkeita. Piilaaksossa on monia yrittéjid, jot-
ka ovat epdonnistuneet ja onnistuneesti aloittaneet uudelleen. Téllaiset yrittdjit ndkevét
epaonnistumisen oppimiskokemuksena. Tétd epdonnistumisen sietokykyd (tiettyyn pistee-
seen saakka) vahvistavat konkurssilait, jotka tarjoavat rajoitettua vastuuta yrittdjille. Lait
rajoittavat yrittdjédn vastuuta investoidusta pddomasta ja eivit salli luotonantajien paasta
yritykseen késiksi.

Avoin yritysilmapiiri: Vaikka yritykset Piilaaksossa kilpailevatkin keskenéén, heilld on
kuitenkin késitys, ettd tiedon jakaminen yritysten kesken on hyviksi, mikili se ei ole yri-
tyskohtaista salaista tietoa.

Yliopistojen ja tiedekeskusten rooli: Yliopistot ja tiedekeskukset koetaan uusien ideoiden
kehtona ja niiden rooli on merkittidva ja arvostettu. Yritykset pyrkivét sijoittumaan léhelle

yliopistoja ja pyrkivét saamaan tiedekeskuksista tutkijoita yritysten hallituksiin.

55



8. Yhteistyo eri organisaatiotahojen kesken: Yhteistyd liiketoiminnan, julkisen sektorin ja
voittoa tavoittelemattomien organisaatioiden vélilld on erittdin tiivistd. Yritykset ovat ra-
hoitettu ja suurelta osin johdettu yksityisten toimesta yhdessé julkisen sektorin kanssa.

9. Korkea elimisen laatu: Tyopaikat ja korkeammat palkat houkuttelevat jatkuvasti uusia
ihmisié Piilaaksoon huolimatta alati kohoavasta hintatasosta.

10. Erikoistunut yritystukirakenne: Ehkd omaperdisin piirre Piilaaksolle on sen kyky tarjota

tukipalveluita aloitteleville korkean teknologian yrityksille.

Piilaakson menestys on viime vuosina kddntynyt laskuun. Alueen tulevaisuuden kannalta on kriit-
tistd, mikd arvo teknologialle annetaan. Paikallinen osaajien tuotanto on hyvin kapealla pohjalla
ja padosin koulutusjirjestelmd on romahtanut. Piilaakson osaaminen keskittyy pitkélti téllad het-
kelld siirtolaisuuteen (Himanen, Castells, Saxenian, Kam & Kalliokoski 2004, 42). Uusia yrityk-
sid syntyy, mutta eri mekanismeilla kuin muutamia vuosia sitten. Selvdsti pienemmét rahat ovat
likkkeelld ja pddomasijoittajat keskittyvit hoitamaan salkkujaan, ja uusia sijoituksia tehddin va-
hemman. Julkinen sektori on avaamassa kilpailua hankinnoissa. Aikaisemmin pienet yritykset
eivat kiytdnnossd kyenneet osallistumaan tarjouskilpailuihin. Nyt painotetaan pienten yritysten

mahdollisuuksia. (Hautamiki 2003, 32)

56



4.2 Julkinen sektori Suomessa

4.2.1 Julkisen sektorin organisaatio Suomessa

“Jos ei ole lapsia, niin ei tule aikuisiakaan ™.

Edelld olevaan lainaukseen haastatteluista voidaan tiivistdd julkisen sektorin tarve kasvuyritysten
rahoituskentdssd. Mikédli yhteiskunta ei tuota potentiaalisia yrityksen alkuja, ei voi kehittya
myOskddn Nokian kaltaisia kansainvilisid kasvuyrityksid. Seuraavaksi esitellddin Suomen julkisen

sektorin organisaatiota ja kasvuyritysten kannalta merkittdvimpid toimijoita.

Julkisella sektorilla Suomessa on hyvin laaja verkosto. Julkista rahoitusta on tarjolla useista ldh-
teistd. Julkisia toimijoita, rahoitusinstrumentteja ja erilaisia ohjelmia on tarjolla lukumaéairéisesti

hyvin paljon. Julkisen sektorin toimijoita Suomessa valtakunnallisella ja alueellisella tasolla ovat

Valtakunnalliset Aluelliset

1. Tekes 1. TE-keskukset ml. Tekesin

2. VIT aluepalvelut

3. Sitra 2. VTT:n alueyksikot

4. Suomen Akatemia 3. Yliopistot

5. Opetusministerid 4. Ammattikorkeakoulut ym.

6. Tekel, Suomen teknologia- 5. Osaamiskeskusohjelmat
keskusten liitto 6. Teknologiakeskukset, kehitys

7. Teollisuussijoitus yhtidt, kuntien elinkeinotoimet

8. Finnvera 7. Alueelliset julkiset pddomasijoittajat

9. Keksintdsddtio 8. Finnveran aluetoimistot
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Edelld mainituista merkittdvimpié kasvuyritystoiminnan kannalta ovat

1. Tekes, Teknologian Kehittimiskeskus

Rahoittaa yritysten ja tutkimuskeskusten tutkimus- ja tuotekehitystd tuotekehityslainoin, -
avustuksin sekd pddomaehtoisin tuotekehityslainoin. Tehtdvini on edistdd palveluelinkeinon
ja teollisuuden kilpailukykyéd teknologian avulla. Pddomaehtoinen tuotekehityslaina on tarkoi-
tettu aloittaville tai kasvaville yrityksille parantamaan riskinottokykyd. Myds teknologiayri-
tyksen perustamislaina, jolla voidaan rahoittaa yrityksen perustamisvaiheeseen liittyvid kus-

tannuksia.

2. Sitra, suomen itsendisyyden juhlarahasto

Sitra on itsendinen julkisoikeudellinen rahasto, jonka tavoitteena on edistdd taloudellista hy-
vinvointia tukemalla koulutusta ja tutkimusta, innovaatioiden ja litketoiminnan kehittdmista
sekd tekemélld padomasijoituksia. Sitran PreSeed-palvelulla (Ohjelmat Liksa, Intro ja Diili)
tuetaan hyvien osaamis- ja teknologialdhtdisten palveluiden pddsyd pddomarahoituksen pii-

riin.

3. Suomen teollisuussijoitus Oy

Valtion omistama padomasijoitusyhti6. Rahoittaa oman pddoman ehtoista sijoitustoimintaa
sekd suorilla sijoituksilla kohdeyrityksiin tai sijoituksilla pddomarahastoihin. Tavoitteena on
edistdd uusien innovaatioiden kaupallistamista ja tuotteistamista tekemélld pddomasijoituksia
siemen- tai kasvuvaiheessa oleviin yrityksiin, kehittdé alueellista pddomasijoitustoimintaa se-
k& mahdollistaa suorien sijoitusten myotd merkittidvid yritysten kehittimishankkeita. Vuonna
2004 teollisuussijoitus kdynnisti siemenrahoitusohjelman, missd yhdessd yksityisen kanssa
samoin ehdoin teollisuussijoitus osallistuu sijoitukseen. Yhti6 on valmis sijoittamaan alku-
vaiheen yritykseen saman verran kuin yksityinen sijoittaja. Ohjelma tuo lisdd rahaa yrityksiin,
mutta ei sindnsé aktivoi liiketoimintaosaamisen kehittdmiseen eikd varsinaisesti lisdd uusien
kasvuyritysten perustamista muutoin kuin rahoituksellisesti (Paasivirta & Valtonen, 2004,

37).
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4. Finnvera Oyj, valtion omistama erityisrahoitusyhtio

Pyrkii kehittiméaan kotimaista yritystoimintaa ja edistimdin vientid ja kansainvilistymista.
Tarjoaa useita eri rahoitusvaihtoehtoja liiketoiminnan aloittamiseen, kasvuun ja kansainvélis-
tymiseen. Finnvera tarjoaa yrityksen pddomarakenteen vahvistamiseen ja lainarahoitukseen

soveltuvia omavelkaisia takauksia, lainoja seké vientitakuita.

5. Te-keskukset
TE-keskukset rahoittavat sellaisia investointihankkeita, joilla arvioidaan olevan vaikutusta
tyollisyyden, tuottavuuden, kansainvélistymisen tai elinkeinoeldmén parantamisen kannalta.

Rahoitus investointihankkeisiin myonnetdén toteutuneita kustannuksia vastaan.

(Hallituksen politiikkaohjelmat, 2004)

Naiden lisdksi teknologiakeskukset, yrityshautomot, alueelliset kehitysyhtidt ovat merkittavia
kasvualustoja uusille innovatiivisille yrityksille. Ongelma julkisen sektorin rahoituksessa onkin,
ettd julkisen sektorin organisaatiot ja rahoituksen ldhteet ovat varsin hajallaan ja kukin organisaa-

tio toimii itsendisesti omalla kehitysurallaan.

Niin julkisen kuin yksityisenkin puolen haastateltavat pitdvdt ongelmana julkisten toimijoiden
runsaan mairdn. Mielletddn, ettd toiminta on kilpailukykyistd, mutta parantamisen varaa on yh-
teisty0ssd eri toimijoiden kesken. Kaikilla toimijoilla on yhteinen etu ajettavana ja tdmén liséksi
jokaisella toimijalla on oma etunsa, jota pyritddn ajamaan etupédédssid. Toiminta karsii siitd, ettd
kaikilla on oma intressi mukana ja julkinen yhteinen intressi on hajotettu niin pieniin osiin, ettd

sen vaikuttavuus on siind méérin pientd.

Toisaalta haastateltavien mielestd, kun puhutaan ”yhden luukun periaatteesta”, jossa olisi yksi
paikka yrittdjélle, mistd hén saisi kaikki palvelut, ei ole mydskdin niin yksinkertainen asia. Julki-
sen sektorin haastateltavat toteavat, ettd eri julkisen sektorin organisaatioihin kertyy tietynlaista
ammattitaitoa ja osaamista tietylld alueella. Néin ollen osaaminen on syvillisempéé ja pidemmal-

le menevampi, kuin se jos meilld olisi niin sanottu yhden luukun periaate.
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Suomen ongelmaksi haastateltavien mukaan ndhddén myos teknologian ja Tekesin merkittdva
rooli. Suomessa on teknologian edistimiskeskus, mutta ei ole esimerkiksi myynnin- ja markki-

noinnin edistimiskeskusta. Haastatteluissa todetaan:

”Se on sitten saanut osaltaan aikaan hirmuisen pyorteen, missd on joku mielestddn viisas
insinéori ja keksii jotain, niin sitten automaattisesti ajatellaan, ettd kylld se nyt varmaan on
sitten hyvd yritysjohtajakin, hyvd toimitusjohtaja, hyvd markkinoija, myyjd ja hyvd henki-

’

lostonrekrytoija.’

Yksityisen sektorin haastateltavat ovat julkisen sektorin toimijoista montaa mieltd. Tekesin rooli
koetaan tarpeelliseksi teknologian kehittdjané. Finnveran padomalainan todetaan olevan suhteelli-
sen edullista rahaa, mutta uuden Veraventures-organisaation perustamista Finnveran kylkeen ei
nidhdd ratkaisuna kasvuyritysten rahoitusongelmaan. Teollisuussijoituksen siemenrahoitusohjel-
ma todetaan askeleeksi oikeaan suuntaan, mutta Teollisuussijoituksella ei ndhdi olevan resursseja
tai kompetensseja seurata sijoitustensa kehittymisté. Sitralla ndhddin olevan rooli markkinoilla
rahoituksen tarjoajana. Tosin Sitran viimeaikainen menestyminen nidhdédin epdonnistuneena. Sit-
ran preseed-ohjelmat nédhdéddn tarpeellisina ja hyvini, joskin niistd on enemmén hydtyd pienyri-

tyksille kuin suoranaiseen kasvuun pyrkivélle yritykselle.

TE-keskusten rooli on haastateltavien mukaan kyseenalainen. Alun perin, kun TE-keskuksia pe-
rustettiin, niiden toiminta-ajatus oli hyvé, mutta poliitikot ovat omalta osaltaan vaikuttaneet sii-
hen, ettd toimintamalli ei toimi endd samalla tavalla. TE-keskusten raha ndhdéén ns. korvamerki-
tyksi rahaksi, jolla voidaan ostaa TE-keskuksen palveluita. TE-keskusten palvelut ndhddin hyo-
dyllisiksi pienyrittdjille, mutta kasvuun tdhtddville yritykselle niistd ei ole merkittdvdd hyotya.
Lopputuloksena haastatteluiden perusteella Tekes ja Teollisuussijoitus ovat onnistuneet parhaiten
kasvuyritysten rahoituskuilun kaventamisessa, joskaan lisdrahoituksen kohdentamista Tekes:iin
tai Teollisuussijoitukseen haastateltavat eivit nde hyvéna ratkaisuna. Organisaatiot ovat kuitenkin
Kauppa- ja Teollisuusministerion alaisia ja sinne ei haastattelujen perusteella saada palkattua

sellaista osaamista, joka oikeasti pystyisi auttamaan kasvuvaiheen yrityksid.
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Julkinen sektori on parhaillaan perustamassa Suomeen uutta sydttorahastoa. Rahasto keskittyisi
aloittavien yritysten kehittdmiseen siten, ettd ne olisivat liiketoimintaedellytyksiltidn rahoituskel-
poisia muiden organisaatioiden tarjoamille rahoituskierroksille. Sydttorahastossa olisivat mukana
Veraventure, Teknologiakeskusten liitto Tekel, Sitra, Tekes, Finnpro seké keksintdsdétio. Valtio
tekee pddomasijoituksen Finnveraan, josta tulee rahaston enemmistdomistaja. Teollisuussijoitus
ja Sitra piddomittavat myOs rahastoa ja mukaan pyritddn saamaan myods yksityisid rahoittajia.
Osakeyhtio-muotoisena perustettava rahasto ei pyri hyotymiin hankkeesta irtautuessaan, mutta
voi tehdé seuraavan vaiheen sijoittajan kanssa sopimuksia voitto-osuuksista sijoittajan irtaantues-
sa yrityksestd. Sijoituskohteiden madrd on vuodessa noin 50 parasta hanketta ja sijoituspditokset

tekee ammattimainen hallinnointitiimi. (Paasivirta & Valtonen, 2004, 54)

Julkisen sektorin haastateltavat uskovat uuden valtakunnallisen sydttorahaston tayttdvan kasvu-
yritysten rahoituspuutetta ainakin osittain. Yksityiset pddomasijoittajat ovat syottorahaston kdyn-
nistdmisessd mukana. Talloin yksityiseltd sektorilta tulevat ne ideat siitd, mihin suuntaan syotto-
rahaston toimintaa tulisi kehittdd, minkélaisia kehittdmistoimenpiteitd tulisi tehdéd ja mitka asiat
pitdd laittaa kuntoon. Yksityiselld sektorilla uuden sydttorahaston perustamisesta ollaan montaa
mieltd. Toisten haastateltavien mielesti se ei juuri paranna tilannetta markkinoilla, mutta joiden-

kin mielestd se on askel oikeaan suuntaan.

4.2.2 Yritysten toimintaymparisto

Salliva, hyviksyva ja rohkaiseva toimintaympadristo, joka luo riittdvat kannusteet kasvuhakuiselle
yrittdjyydelle ja yritysten laajalle omistuspohjalle, on pddomasijoitusmarkkinoiden toiminnan
kulmakivi. Seuraavaksi kdydddn lipi muutamia kasvuyritykselle suotuisan toimintaympariston

kannalta térkeité seikkoja.

Yrittdjyyskulttuuri Suomessa ei ole ollut niin vahvaa kuin esimerkiksi Amerikassa. Valtonen ja
Bouix (1997, 12) mainitsevat yrittdjyyskulttuurin eroille monta syytd. Suomalainen hyvinvoin-
tiyhteiskunta ja koulutusjirjestelmé eivét ole kannustaneet riittdvésti innovatiivisuuteen, yrittéd-

jyyteen, riskinottoon ja tité kautta tapahtuvaan varallisuuden luomiseen. Osittain my6s suomalai-
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nen konkurssilainsdddénto ja kdytdntd ovat ehkiisseet riskinottoa, kuten myos jaykka tyomarkki-
nalainsdddanto ja ammattiliittojen suuri vaikutusvalta. Sosiaalista hyvinvointia korostava kulttuu-
11 ei ole myoOskédn toistaiseksi kannustanut innovaatioihin perustuvaan yrittdjyyteen ja sen kautta
tapahtuvaan varallisuuden kasvattamiseen ja uusien padomien luomiseen. Ansaintakulttuuri on
pikemminkin perustunut ty0std saatavaan palkkaan kuin omistamiseen. Kannustaminen omista-
miseen ja tyohon omistamansa yrityksen kasvun ja tdmin seurauksena tapahtuvan arvonnousun
puolesta, on ollut vieras ajatus. Eurooppalainen liiketoimintakulttuuri on pikemminkin riskié vélt-
tavd kuin riskinottoon kannustava. My0s yritysten tukijérjestelmit ovat kannustaneet pikemmin-

kin riskin karttamiseen ja riskien minimointiin kuin riskinoton palkitsemiseen.

Yrittdjyyden edistiminen on ollut Suomessa jo pitkddn ja on edelleen elinkeinopolitiikan erityis-
kysymyksid. Yrittdmisen yleisid taloudellisia, lainsdddanndllisid, rahoituksellisia ja kilpailuympé-
ristoon liittyvid tekijoitd on Suomessa kehitetty positiiviseen suuntaan. Suomeen onkin syntynyt
paljon yrittdjyyttd ja yhden hengen pienyrityksid. Niin ollen monet toteutetuista toimenpiteistd

ovat olleet sindnsa oikeita, mutta mitd ilmeisimmin niiden mééra tai laatu on ollut riittiméton.

Hautamiki (2004) kuvaa Suomen nykyistd tilannetta paradoksaaliseksi. Suomessa yrittdjyyteen
suhtaudutaan myonteisesti, tunnistetaan toimintaympéristossd hyvid mahdollisuuksia uudelle
yritystoiminnalle, osaaminen ja koulutustaso ovat korkeita, mutta silti vain harva ryhtyy yritté-

jéksi. Samoin eridstd haastateltavaa lainaten todetaan:

“Kun on ndin hyvdt yhteiskunnalliset puitteet rakentaa innovaatioita, niin olisi aika hullua,
jos ei kiytettdisi sitten sen kokonaispanostuksen pientd lisdpanostusta, joka kasvattaa koko

Jjdrjestelmdn tuottoa” .

Valtonen ja Bouix (1997, 14) mukaan yksi syy siihen, ettd sijoitukset alkuvaiheen ja teknolo-
giayrityksiin ovat Euroopassa huomattavasti vaatimattomammat kuin Yhdysvalloissa, on euroop-
palaisten padomasijoittajien pankkitausta. Euroopassa vallitseva pankkikeskeisyys saattaa luoda
kiintedn pankkisuhteen pankin ja yrittdjidn vilille, mutta pankit rahoittavat mieluummin turvalli-

sia ja pankkien tahtoa mukailevia yrityksid, kuin suuririskisid kasvuyrityksid. Amerikkalaisilla
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paddomasijoittajilla on useimmiten yrittdjyys- tai teknologiatausta. Amerikkalainen markkinakes-
keinen jdrjestelmé tukee alkavia innovaatioita pankkikeskeistd jérjestelmad paremmin, mutta sen
lyhytjénteisyys ja véliaikaiset kriisit saattavat turhaan tyrehdyttdé elinkelpoisen yrityksen rahoi-
tuksen.

Haastattelujen perusteella yksi tdrkeimmistd toimintaympériston parantamisen keinoista on lain-
sdddannon kehittiminen. Lainsdddédnnon tulisi olla suotuisa kasvuyritysten kehitykselle, eiké sii-
né saisi olla minkédénlaisia esteitd. Kilpailijamaihin ndhden lainsddddnnon tulisi olla kilpailuky-
kyinen. Haastatteluissa todetaan, ettd Euroopan padomasijoitusyhdistyksen (EVCA) tutkimuksis-

sa Suomi on asetettu sijalle 17. lainsdddannollisen ja verotuksellisen toimintaympériston suhteen.

4.2.3 Rahoitus ja osaaminen vaikuttamiskeinona

Toimintaympdriston kehittdmisen lisdksi on olemassa suoria julkisen sektorin toimenpiteiti, joita

ovat suoran rahoituksen ja neuvontapalveluiden tarjoaminen kasvuyrityksille.

Julkinen sektori on osallistunut Suomessa pddomasijoitusmarkkinoiden kehittimiseen ensisijai-
sesti suoran rahoittajan roolissa. Rahoitus on ollut perinteisesti avustusmuotoista. Avustukset
eivdt ole kuitenkaan erikseen huomioineet yrityksen kasvua. Viime aikoina onkin yritetty kehittda
jossain médrin lainamuotoista rahaa. Rahoituksen kehittdmiselle on haastateltavien mukaan tar-
vetta, silld kasvuyritys eroaa perinteisestd yhden ihmisen yrityksestd siten, ettd kun sitd peruste-
taan, se pitdisi perustaa heti. Perustamiseen tulisi tarjota riittdvit pddomat, ja yhden ihmisen li-
séksi sielld tulisi olla myds muuta osaamista. Julkinen raha ei ole pystynyt vastaamaan tillaiseen

kysyntdin, eikd julkisella sektorilla ole ollut erillistd ohjelmaa kasvuyrityksille.

Viime vuosina pienyrityksiin on kanavoitu suoraa julkista yritysrahaa noin 500—600 miljoona
euroa vuosittain. On arvioitu, ettd joka kolmas Suomessa oleva pienyritys on saanut jonkinlaista
julkista tukea tai rahoitusta (Brunila & Vihriéld, 2004, 57). Julkisen sektorin laajuutta suomalai-
silla yritysrahoitusmarkkinoilla ei voida siis pitdd merkityksettoménd. Brunila ja Vihridld (2004)
esittdvit toimenpide-ehdotuksena yritysten riskirahoituksen lisddmista julkisin varoin. Haaparan-

ta (2004, 8) esittdd vastakkaisen mielipiteen, ettd julkisen pddoman tarjonnan lisddminen ei vélt-
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tamaittd ole ratkaisu ongelmaan. Haaparanta toteaa, ettd kun esimerkiksi 21 prosenttia suomalai-
sista pk-yrityksistd on saanut Finnveran lainaa, niin onko kaikki timd méaéré ollut todella tarpeen
kansantalouden kannalta vai onko se vaan tehnyt mahdottomaksi normaalien yritysluottojen ole-
massaolon. Haastatteluiden perusteella julkisen sektorin rahoituksen laajuudesta huolimatta silla
ei ole ollut yksityistd pddomaa syrjayttavdd vaikutusta. Julkisen sektorin tarjoama rahoitus on
ollut hyvin tarpeellista tavallisille pienyrityksille, mutta kasvuun tdhtddvia yrityksid se ei véltté-

mattd ole niinkdén auttanut.

Haaparannan mukaan suurin osa julkisen sektorin rahoituksesta tulisi suunnata yliopistoille ja
ndin lisdtd tutkimuksen méérd yhteiskunnassa. Haaparanta perustelee tété silld, ettd yliopistoissa
tuotetut tutkimustulokset voidaan antaa kaikkien kaytettédviksi, kun taas yksityiselld puolella tuo-
tettuna ne patentoidaan ja niiden kdyttdd rajataan. Néin ollen innovaatiot levidvit liian hitaasti

yhteiskunnassa.

Julkisen sektorin haastateltavien mielestd tutkimus- ja tuotekehitysrahoituksessa on onnistuttu
hyvin. Toisin taas julkisen sektorin sijoitustoimintaa ei ndhdd kovinkaan onnistuneena. Todetaan
kuitenkin, ettd onnistumista on vaikea arvioida, silld julkisen sektorin panostuotos-analyysi puut-

tuu kdytannossad kokonaan. Kuten haastatteluissa todetaan:

“Rahaa syydetddn, mutta ei ole mitddn mittareita, joilla mitataan. Jos on jotain mittareita,

niin sitten ei kukaan kuitenkaan kdytd niitd”

Pelkka julkisen sektorin raha ei riitd, vaan tarvitaan litketoimintaosaamista ja mielelldén vankkaa
yrityskokemusta. Nykyédn julkisen sektorin konsulteilta ei edellytetd minkdénlaista yrityskoke-
musta ja ndin ollen heilld ei vélttiméttd ole oikeanlaista ndkdkulma, eiké resursseja litketoiminta-
osaamisen tarjoamiseen siemenvaiheen kasvuyritykselle. Tdmén liséksi julkisen sektorin neuvon-
tapalvelut koetaan liian yleisluontoisiksi, eikd niitd ole rddtéloity juuri kyseisen yrityksen tarpei-

siin. Haastateltava julkiselta sektorilta toteaa:
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.. jos me tddlld roikutaan pitkddn julkisella sektorilla, niin meiltd ldihtee tuntuma siitd kdy-
tinnon bisneksestd. Me osataan, me hallitaan tdmd meiddan rahoitusbisnes, mutta me ei hal-

lita sen yrityksen bisnestd niin, ettd me voitaisiin auttaa sitd yritystd”

Julkisen sektorin liiketoimintaosaamisen suoran tarjoamisen vaihtoehdoksi onkin esitetty palve-
lusetelien kayttdonottoa, joilla voisi ostaa ammattimaista liiketoimintaosaamista. Téllaiset palve-
lusetelit olisivat kuitenkin kalliita julkiselle sektorille ja edullisempaa on tarjota omia palveluita

kasvuyrityksille.

Yksityisen sektorin haastateltavat nikevét julkisen sektorin toiminnassa ongelmalliseksi myds
tilanteen, missd virkamies on aamupdivélld esimerkiksi biotekniikkarahaston kokouksessa ja ilta-
paivdlld IT-alan kokouksessa. Yleisesti ottaen valtion virkamies ei voi tuoda tdhidn yhtdl6on
osaamista, missddn muussa kuin laskentamielessd, ja kasvuyrityksen laskentamallit eivit yleisesti

ole kovin tdsmaillisié tai tarkkoja.

Yksityisten haastateltavien mielestd julkisen sektorin rahoitusinstrumenttien ongelmana on se,
ettd niissé ei ole etumaksuosuutta, vaan tilitykset ovat jélkeenpéin toteutuneita kustannuksia vas-
taan. Yritykset ovat kuitenkin yleensi tilanteessa, jossa niiden kassavirta on negatiivinen. Téassa
tilanteessa rahoitusinstrumentissa voisi olla neljdsosa tai puolet rahoituksen kokonaismaérasta,

jonka voisi nostaa heti, kun projekti alkaa.

4.2.4 Euroopan unionin rooli ja vaikutus

Padomasijoitusmarkkinoiden kehittdminen on esitetty myds Euroopan yhteisoén jésenvaltioiden
tavoitteena monessa yhteydessd. Pddomamarkkinoiden kehittdmiseen sitoutuminen esitettiin yh-
teison tavoitteena Lissabonissa 23.—24. maaliskuuta 2000 Eurooppa-neuvoston kokouksessa. Lis-
sabonin strategian avulla Eurooppa on tarkoitus nostaa maailman kilpailukykyisimmaiksi alueeksi
vuoteen 2010 mennessd. Keskeiseksi asiaksi téssd strategiassa on nostettu yrityspolitiikka, kor-
keatasoisen tietoteknisen infrastruktuurin luominen ja tietotekniikan hyddyntdmisen edistdminen.

(Hautaméki & Lemola, 2004, 41) Pienestd koostaan huolimatta Suomellakin on hyvét mahdolli-

65



suudet vaikuttaa tdhdn muutosprosessiin ja hyotyd sen tuloksista. Lissabonin strategian tavoittei-

den saavuttamisen suhteen Suomi kuuluu nykypéivand kolmen parhaan maan joukkoon (Hauta-

maki & Kuusi, 2005, 6).

Innovaatiotoiminnan edistiminen koko Euroopan laajuisesti on vélttdmitontd kasvulle ja tyo-
paikkojen luonnille. Kansainvilisessd vertailussa Suomi on saavuttanut tdmén tavoitteen. Suomi
on johtava OECD-maa innovaatiotoiminnassa mitattuna kasvulla, teknologisella edistyneisyydel-
14 ja infrastruktuurilla. Kuten jo aiemmin todettu Suomen vahva keskittyminen teknologiaan voi
olla my6s Suomen heikkous. Suomi tarvitsee sosiaalisia innovaatioita taloudellisten ja teknolo-
gisten innovaatioiden lisdksi pysydkseen kdrkimaana. Suomen kohdalla huomio kiinnitetdénkin
yhteistydhon eri taloudellisten toimijoiden vililld, Suomalaisen innovaatioympdériston kansainva-
listimiseen, sosiaalisten innovaatioiden mahdollisuuksiin ja teknologian kéyttoon tehokkaammal-
la  tavalla.  Erityinen  kehityskohde  on  kasvuyritysten = mddrdn  kasvattami-

nen.(http://trendchart.cordis.lu/tc_country list.cfm?ID=4)

Kilpailullisten markkinoiden olemassaolon turvaaminen on ensimmaiisid periaatteita luotaessa
tehokkaita jirjestelmid innovaatiotoiminnan tehostamiseksi. Kilpailulliset markkinoilla luovat
kannusteita yrityksille investoida tietoon ja osaamiseen, koska markkinoilla on télloin voitonte-
komahdollisuuksia yrityksille. Julkisen sektorin tulisikin vdhentdd markkinah&iri6itd, ilman ettd
uhataan kilpailullisten markkinoiden oletusta. Ndin ollen julkisen sektorin keinot voivat olla vain
osittainen apu innovaatiotoiminnan kannustamiseen Euroopassa. Julkisen sektorin tarkoitus ei ole

poimia voittajia, vaan parantaa innovatiivisten yritysten liitketoimintaymparistod.
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4.3 Kehittimisehdotukset julkisen sektorin toiminnalle

Seuraavaksi késitelldén ja tarkastellaan haastattelututkimuksesta esille nousseita kehitysehdotuk-
sia julkisen sektorin toiminnalle Suomessa. Kehitysehdotusten pohjalta rakennetaan lopullinen
viitekehys julkisen sektorin toiminnalle. Tédssd viitekehyksessd otetaan huomioon potentiaali-

simmat kehitysehdotukset.

Haastatteluiden perusteella yksityinen sektori antaa julkisen sektorin nykytoiminnalle kokonai-
suudessaan arvosanaksi tyydyttdva tai vélttdvd. Niin yksityisten kuin julkisten haastateltavien
mielestd tirkein kehityskohde on julkisen hallinnon kentén selkeyttiminen. Ratkaisut 16ytyvit
olemassa olevista organisaatioista ja uusia organisaatioita kenttddn tuskin tarvitaan. Julkisen sek-
torin toimijoiden tulisi sopia keskenéddn yhteisistd tavoitteista ja keinoista pddmaérien saavuttami-
seksi. Yksityisten haastateltavien mielestd huonoin mahdollinen ratkaisu olisi perustaa uusi niin
sanottu véliorganisaatio, joka asioisi yrittdjien puolesta varsinaisiin yldorganisaatioihin, kuten
Tekes, Sitra, Finnvera. Tdma olisi kuitenkin poliittisesti helppo ratkaisu. Kuten monesta haastat-
telusta on paiteltivissd, tirkein kehittimiskohde voidaan tiivistdd erdstd haastateltavaa lainaten

seuraavasti:

"Ei se silld ratkea, ettd perustetaan joku uusi organisaatio. Se ratkeaa silld lailla, ettd

kddnnetddn tdmd olemassa oleva organisaatio siihen suuntaan”.

Seuraavaksi esitelldén haastateltavien mainitsemia kehitysehdotuksia aikaisemmin mallinnettua
viitekehystd (kuvio 9) apuna kéyttden. Kehittimisehdotusten perusteella rakennetaan lopullinen
viitekehys, joka on esitetty kuviossa 15. Tarkeimmat kehityskohteet julkisen sektorin kasvuyritté-
jyystoiminnassa ovat suotuisan toimintaympériston luominen sekd rahoituksen kehittiminen.
Vaikka kasvuyritykset tarvitsevat ennen muuta liikketoimintaosaamista, titd ei ndhdi julkisen tai
yksityisen sektorin haastateltavien mielestd julkisen sektorin tehtdvéni. Valtion tehtdvand on luo-
da puitteet kasvuyritysten synnylle, mutta tehtdvé ei ole kasvuyritysten synnyttdminen. Tarkeim-

miét kehityskohteet ovat kuvattu kuviossa 15 tummennetuin aluein.
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Julkinen sektori
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Teknologian ja henkisen pédioman
ulkoisvaikutukset
Kasvu

KUVIO 15. Haastateltavien kehittimisehdotukset viitekehyksessi

Toimintaymparist kehittimisen suhteen julkisen sektorin tulisi edistdd sellaisen kulttuurin syn-
tymistd, joka tekisi kasvuyrityksen johtamisesta ja kasvuyrittdjyydestd houkuttelevan uravaih-
toehdon. Suomessa yrittdjan edut on monesti huonommat kuin tavallisen palkansaajan ja tima ei
suinkaan kannusta yrittdjyyteen. Yrittdjyyskulttuurin syntymistd voitaisiin edesauttaa erilaisin

lainsdddénnollisin ja verotuksellisin kannustein.

Lainsdddannollisistd keinoista yrittdjin epdonnistumisen ei tulisi johtaa henkilokohtaiseen kon-
kurssiin, vaan sen tulisi tarjota uusia mahdollisuuksia ja jopa kannustaa uudelleen yrittimiseen.
Tulevassa osakeyhti6lain muutoksessa tulisi ottaa huomioon nykyisen osakeyhtidlain vaatimus

oman padoman madrdstid. Nykyisen lain mukaan, jos yhtion oma pddoma on alle 50 % osakepéa-
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omasta, asetetaan yhtio selvitystilaan. Pienille kasvuyrityksille timé voi olla kuitenkin liian suuri

vaatimus ja se tulisi poistaa tai sitd tulisi keventaa.

Verotuksen suhteen tappioiden vihentdmisoikeuden laajentaminen olisi haastattelujen perusteella
myoOs hyva asia. Jos yksityissijoittaja tekee sijoituksen johonkin kasvuyritykseen, niin sijoittajan
tulisi pystyd hyodyntimadan mahdollinen tappio sijoituksestaan myohemmin. Haastatteluista tuli
esille myos malli, jossa sijoittaja voisi rekisterdityd bisnesenkeliksi ja tehdé niin sanotun enkelis-
sijoituksen oman perhepiirin ulkopuolella olevaan yhtioon ja korvata sen heti verotuksessa tappi-
oksi. Aikanaan, jos sijoittaja saisi voittoa, niin sitten voisi maksaa verot, mutta valtio sitd kautta
jo tissd vaiheessa voisi tukea sijoitusta verotuksellisin keinoin. Téllaisia verokannusteita voitai-

siin kohdistaa seké bisnesenkeleihin, ettd passiivisiin rahastosijoittajiin.

Kasvuyritysten toimintaympériston parantamiseksi Kauppa- ja Teollisuusministerié on kehittinyt
vastikdin niin sanotun AISP-strategian (Aloittavien innovaatioyritysten siemenrahoituksen ja
palvelujirjestelmédn uudistamisstrategia). Strategiaan liittyy pddomarahoituksen lisddmisen ja
litketoimintaosaamisen paremman kohdistamisen lisdksi verotusongelmien poistamista ja lain-
sdadannollisten ongelmien tunnistamista. Strategiassa on esimerkiksi tarkoituksena poistaa ulko-
maisilta rahastosijoituksilta verotus Suomessa ja asettaa ne neutraaliin asemaan suoriin sijoituk-
siin ndhden (Paasivirta & Valtonen, 2004, 48). Haastateltavat ndkevit AISP-strategian kuitenkin
enemmaénkin ongelmien toteajana ja asioiden uudelleen keksimisend. Varsinkaan yksityisen sek-

torin haastateltavat eivit nde strategiassa olennaista parantavaa muutosta.

Suoran rahallisen tuen hakua julkiselta sektorilta tulisi helpottaa siten, ettd olisi selkeét tuotteet ja
ne olisivat saatavilla suhteellisen helpolla péaatoksenteolla. Nykyisesséd jarjestelméssd timéd on
ongelmana. Rahaa kasvuyritystoimintaan tarvitaan kaiken kaikkiaan enemmaén julkiselta sektoril-

ta.

Julkisten rahastojen suhteen, sellaisten rahastojen perustaminen, jossa olisi yhdistetty seka julkis-
ta ettd yksityistd rahaa voisi olla hyvé vaihtoehto. Julkisella sektorilla ei tulisi kuitenkaan rahan
myontdmisen jélkeen olla minkédnlaista roolia padtdksenteossa ja hallinnointi tulisi hoitaa am-

mattimaisen hallinnointiyhtion kautta. Yrityksen siemenvaiheen rahastojen hallinnointi vaatii
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kokemusta yrittdjyydestd. Rahastojen kannattavuutta voitaisiin mitata esimerkiksi yksityisen péa-

oman hakeutumisella rahastoihin.

Edelld mainitut haastatteluista esille tulleet kehittimisehdotukset tulee kuitenkin kohdistaa julki-
sen sektorin toimesta siten, ettd ne ovat vain siemenvaiheen yritysten saatavilla. Erilaisten vero-
helpotusten tai tukien ei tule olla esimerkiksi suurten jo kansainvélisilld markkinoilla olevien
yritysten hyddynnettdvissd. Timéa on kuitenkin erittdin haasteellinen tehtéivd. Kokonaisuudessaan
julkisen sektorin toimintamallin kehitysty6 on vaativaa, mutta samalla se voi onnistuessaan olla

my0s erittdin palkitsevaa.
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5 LOPPUPAATELMAT

Kasvuyrityksisséd on talouden kasvun ydin. Kansainvilisille markkinoille ja jyrkélle kasvu-uralle
tahtddvat yritykset tuovat lisdd verotuloja talouteen, luovat tyopaikkoja, kasvattavat tuottavuutta
ja lisdavit kilpailua markkinoilla. Kasvuyritykset syntyvét potentiaalisista innovaatioista. Suomi
onkin uusien innovaatioiden luvattu maa. Suomessa on investoitu erityisen paljon koulutusjérjes-
telmédn ja tutkimus- ja tuotekehitystoiminta on kansainvélisesti mitattuna merkittdvad. Suomi on
ollut viimeaikaisten kilpailukykytutkimuksien kérkipadssd. Néaistd seikoista huolimatta Suomessa
on vidhin potentiaalisia kasvuyrityksid ja yksikd&n Suomen yrityksistd ei ole listattu NAS-

DAQ:ssa.

Alkavat innovatiiviset kasvuyritykset ja pddoma eivit kohtaa Suomessa. Ongelmana on innova-
titvisten yritysten identifiointi mahdollisimman varhaisessa kehitysvaiheessa. Nditd innovatiivisia
yrityksid ei osata arvioida eikd tunnistaa tarpeeksi aikaisessa vaiheessa ja siksi niille ei tuoda tar-
vittavaa ulkopuolista osaamista niiden kasvupotentiaalin maksimoimiseksi. Mikédli ndma yrityk-
set omaisivat tarpeellisen liiketoimintaosaamisen jo siemenvaiheessa, tillaiset yritykset eivit jdisi
Suomessa ilman pddomapanosta. Suomessa ongelma ei niinkédén ole pddoman puute, vaan poten-
tiaaliset sijoituskohteet. Kun pddoman tarjonta ei kohtaa markkinoilla pddoman kysyntdi, jaa val-
taosa ndistd innovatiivisista yrityksistd niin sanotuiksi eldméntapayrityksiksi. Ajan kuluessa yri-
tysten teknologia vdhenee yhd nopeammin ja tehdyt kehityspanokset jadvit hyodyntdmattd, kun

niitd ei pystytd kaupallistamaan markkinoille ajoissa.

Tamén tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettid perusteet julkisen sektorin osallistumiselle
kasvuyritystoimintaan ovat olemassa. Perusteet ovat havaittavissa sekd teorian ettd toteutetun
haastattelututkimuksen perusteella Julkisen sektorin osallistuminen on tirkedd kansainvilisen
kasvun ja tyopaikkojen syntymisen turvaamiseksi. Téarkeimpind teoreettisina perusteina julkisen
sektorin osallistumiselle ovat teknologian ja henkisen pddoman ulkoisvaikutukset, yksityisen

pddoman markkinapuute ja epitdydellisestd informaatiosta aiheutuvat ongelmat markkinoilla.
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Téssa tutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan julkisen sektorin roolia kokonaisvaltaisesti. Tut-
kimuksen tuloksena saadaan, ettd julkisen sektorin rooli Suomen kasvuyrityskentdssd on ollut
aktiivista. Jo pitkddn hallitusten tavoitteena on ollut yritysten mééran lisdédminen Suomessa ja
siind onkin onnistuttu. Pelkkd yritysten méérdn kasvattaminen ei kuitenkaan riitd, vaan yrityksid
on saatava kasvuyrityksiksi. Julkisen sektorin nykyiset rahoitusta ja neuvontapalvelut eivit ole
tarpeeksi radtdloityjd juuri siemenvaiheen kasvuyrityksen auttamiseen. Siemenvaiheen kasvuyri-
tys kaipaa ennen kaikkea yksityisen sektorin rahoittajia, jotka antavat samalla tarpeellista liike-
toimintaosaamista yritykseen. Julkisen sektorin tehtévi ei kuitenkaan suinkaan ole ndiden kasvu-
yritysten synnyttiminen Suomeen, vaan tehtdvind on luoda sellainen toimintaympéristd ja puit-
teet, missd yksityinen pddoma hakeutuu kasvuyrityksiin. Useat poliitikot ja paittdjit Suomessa
korostavat titd samaa ajankohtaista ongelmaa jatkuvasti tutkimuksissaan, mutta varsinaisia kehi-

tystoimenpiteitd tai tuloksia ei ainakaan vield ole saatu aikaan.

Tutkimuksen tuloksena tarkein julkisen sektorin kehitystoimenpide on julkisten toimijoiden ken-
tdan selkeyttdminen. Julkisen sektorin toimijat ovat hyvin hajallaan ja toiminta ei ole organisoitua.
Kaikilla toimijoilla on oma etunsa ajettavanaan ja yhteisen edun tavoittelu jdi taka-alalle. Toteu-
tetun haastattelututkimuksen mukaan parhaiten julkinen sektori auttaa kasvuyrityksid kehittimél-
14 niiden toimintaympéristod erilaisin verotuksellisin ja lainsdddédnnéllisin keinoin. Myds tutki-
mus- ja tuotekehitysrahoitusta tulisi lisdtd entisestdéin ja tarjota suoraa rahoitusta kasvuyritysten
kohtaamaan rahoituskuiluun. Osaamiskuilun kaventamiseen liiketoimintaosaamisen tarjontaa
lisdamalla julkisella sektorilla ei ole tarvittavia resursseja ja tdimén vuoksi litketoimintaosaamisen

tarjoaminen tulisi jéttda yksityiselle sektorille.

Tamén tutkimuksen tavoitteena oli luoda kokonaisvaltainen kuva julkisen sektorin toiminnasta
kasvuyrityskentdssd. Jatkotutkimuksessa tulisi keskittyd tarkemmin yksittdisten julkisen sektorin
toimintakeinojen vaikutuksiin ja erilaisten kehittimismallien muodostamiseen. Tulisi kehittdd
myo0s kayttokelpoisia mittareita julkisen sektorin suorituskyvyn analysointiin. Tutkimuksen lo-

puksi lainaten haastateltavaa todetaan:

“se, mikd pitid Suomessa tehdd, ei ole ollenkaan vaikeata. Sen tekeminen on vaan vaikeata

poliittisessa jdrjestelmdssd”.
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LIITTEET

Liite 1: Yrityksen vaiheet

Siemenvaihe: Rahoitetaan tutkimusta ja tuotekehitysta sekd yrityksen alustavaa organisointia en-
nen liiketoiminnan varsinaista kdynnistdmista

Kdynnistysvaihe: Rahoitetaan tuotekehitysté ja koemarkkinointia, yritysti ollaan perustamassa tai
se ei ole toiminut vield pitkdan. Tuotteita ei ole vield kaupallistettu.

Aikainen kasvuvaihe: Rahoitusta yhtidille, jonka tuotekehitys on onnistunut ja jotka ovat jo aloit-
taneet alkumarkkinoinnin ja jatkokehityksen ja tarvitsevat rahoitusta ldhinnd kaupallisen tuotan-
non aloittamiseen ja myyntiin.

Nopea kasvuvaihe: Rahoitusta kasvavalle yritykselle, jonka toiminta voi olla vield tappiollista.
Rahoitusta voidaan kayttdd tuotekapasiteetin laajentamiseen, markkina- tai tuotekehitykseen tai
kéyttopddoman lisddmiseen.

Siirtymdvaihe: Tilapdinen rahoitus yritykselle, joka on vield yksityisessd omistuksessa, mutta
jonka osakkeet noteerataan julkisesti lyhyen ajan kuluessa.

Toisen asteen rahoitus: Ostetaan yrityksen osakkeita pois toiselta yksityiseltd padomasijoitusyh-
tiolta tai muilta osakkeenomistajilta.

Tervehdyttiminen: Rahoitusvaikeuksissa olevan yrityksen toimintarakenteiden tervehdyttiminen.
Uudelleenrahoitus: Vahennetddn yhtion velkaantumisastetta

Management Buyout (MBO): Rahoitusta tarjotaan yrityksen tai sen osan ostamiseen yrityksen
toimivan johdon kanssa.

Management Buy-in (MBI): Rahoitusta tarjotaan yrityksen tai sen osan ostamiseen ulkopuolisen
ryhmén kanssa.

Listattujen osakkeiden osto: Rahoitetaan listattujen osakkeiden ostoa uudelleenlistautuminen ta-
voitteena.

Muu listattujen osakkeiden osto: Muussa tarkoituksessa ostetut julkisesti noteeratun yrityksen
osakkeet



Liite 2: Haastattelukysymykset

1. Syyt ja tavoitteet
- Miksi julkinen sektori on mukana kasvuyritystoiminnassa eli alkuvaiheen yritys-
ten kasvun resursoinnissa?

2. Keinot
- Miten julkinen sektori toimii alkuvaiheen yritysten kehittdmiseksi?

3. Suorituskyky
- Miten julkisen sektorin kasvuyritystoiminnassa on onnistuttu?

4. Panokset/ Kustannukset
- Kasvuyritystoimintaan kohdistuvat erit?

5. Kehittyminen
- Miten julkisen sektorin kasvuyritystoimintaa pitdisi kehittad?
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