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Tutkielmassa  pyritdan  selvittimdn mitkd seikat vaikuttavat pienyritysten
rahoitusrakenteen muodostukseen sekd niiden rahoituksen saatavuuteen. Pienyritysten
rahoitusrakennetta ja rahoituksen saatavuutta pohditaan muun muassa siitd nakékulmasta,
miten pienyritysten rahoitus eroaa suurien rahoituksesta. Tutkielma tarkastelee aiempaa
kirjallisuutta ndihin tutkimusongelmiin liittyen. Lisdksi tutkielmassa on tarkasteltu
Euroopan keskuspankin pk-yrityksille suunnatusta SAFE-kyselytutkimuksesta kerdtyn
aineiston avulla, miten suomalaisten pk-yritysten rahoituksen saatavuus on Kkehittynyt
euroalueen talouskriisin puhkeamisen jalkeen.

FGC-malli kuvaa ehkd parhaiten mitd rahoitusldhteitd pienyrityksilla on kaytettavissadn
seka sitd, miten yritysten rahoitusrakenteet vaihtelevat yritysten elinkaaren eri vaiheissa.
Pienyritykset ovat kuitenkin joukkona niin heterogeeninen, ettd yhden kaikenkattavan
mallin l6ytdminen voi olla mahdotonta. Monet suurten ja pienten yritysten rahoituksen
valilla olevista eroista johtuvat siitd, ettd pienet yritykset ovat suuriin verrattuna
huomattavasti lapindkymattomampia tiedon suhteen. Pienyrityksilli huomio siirtyy
optimaalisista rahoitusrakenteista osittain rahoituksen saatavuuteen, silla
lapindkymattomyys tiedon suhteen johtaa rajoitetumpaan rahoituslahdevalikoimaan, kuin
suurilla yrityksilla.

Pienyritysten rahoituksen saatavuuteen vaikuttavat tekijat jakautuvat karkeasti kahteen
luokkaan. Ensinndkin pienyrityksen omilla ominaisuuksilla on vaikutusta rahoituksen
saatavuuteen. Toiseksi pienyrityksen liiketoimintaympariston ominaisuuksilla on omat
vaikutuksensa. Rahoitukselliset ja institutionaaliset puutteet voivat estdd pienyrityksia
kasvamasta optimaaliseen kokoonsa. Tarkasteltaessa pk-yritysten rahoituksen
saatavuuden kehitystd Suomessa euroalueen velkakriisin puhkeamisen jalkeen,
suomalaisyritysten tilanne vaikuttaisi varsin hyvaltd, ainakin koko euroalueeseen
verrattuna.
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1 Johdanto

Pienilld ja keskisuurilla yrityksilla (pk-yritykset) on huomattava taloudellinen merkitys niin
Suomessa kuin Euroopan unioninkin (EU) alueella. Suomessa oli vuonna 2013 yli 350 000
yritystd, joista 99,8 prosenttia oli henkilostoltaan alle 250 tyontekijan pk-yrityksia (Tilastokeskus,
2014). EU:n alueella pk-yritysten osuus on yhtd merkittava kuin Suomessa (Euroopan yhteisojen
komissio, 2015b). Pk-yritysten osuus kaikkien Suomen yritysten yhteenlasketusta
liikevaihdostakin on yli puolet ja noin 66 prosenttia yksityisen sektorin tyontekijoista tyoskenteli
pk-yrityksissa (Tilastokeskus, 2014). Tydllistdjandkin pk-yrityssektori on siis merkittava. Kun
tilaston yrityksiin sovelletaan Euroopan yhteiséjen komission (2003) maaritelmad, niin suurten
yritysten osuus kasvaa jonkin verran, johtuen madritelman riippumattomuusehdosta. Taman
madritelmdn mukaan suuria yrityksia oli vuonna 2013 n. 5 500 kappaletta, kun maa-, metsa- ja
kalatalouden eikd rahoitus- ja vakuutustoiminnan yrityksia laskettu mukaan (Tilastokeskus,

2014).

Tassa pro gradu -tutkielmassa Kkasitellddn yritysten rahoitusta etenkin pienyritysten
niakokulmasta. Tutkielmassa pyritddn selvittimian mitkd seikat vaikuttavat pienyritysten
rahoitusrakenteen muodostukseen sekd niiden rahoituksen saatavuuteen. Pienyritysten
rahoitusrakennetta ja rahoituksen saatavuutta pohditaan muun muassa siitd ndakokulmasta,
miten pienyritysten rahoitus eroaa suurten yritysten rahoituksesta. Tutkielma tarkastelee
aiempaa Kkirjallisuutta naihin tutkimusongelmiin liittyen. Lisdksi tutkielmassa on tarkasteltu
Euroopan keskuspankin pk-yrityksille suunnatusta kyselytutkimuksesta ‘Survey on the access to
finance of SMEs in the euro area’ Kerdtyn aineiston avulla, miten suomalaisten pk-yritysten

rahoituksen saatavuus on kehittynyt euroalueen talouskriisin puhkeamisen jalkeen.

Yleisesti  yritysten  rahoitustarve johtuu tulojen ja  menojen  tavanomaisesta
syntymisjarjestyksestd, eli siitd ettd meno edeltida yleensa tuloa. Yrityksen on sidottava paddomaa
suoritteidensa tuotantoon ennen kuin Kkyseisistd suoritteista voidaan saada tuloa. Nailla
investoinneilla yritys voi myos tavoitella toimintansa laajentamista. Toimivat rahoitusmarkkinat

mahdollistavat investointien toteuttamisen, vaikka yritykseltd omaa rahoitusta puuttuisikin.
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Julkisessa keskustelussa on oltu huolissaan siitd, ettd rahoitusmarkkinat epdonnistuisivat
erityisesti pk-yritysten kohdalla. Tdma huoli johtuu pitkdlti pienyritysten huomattavasta
taloudellisesta merkityksestda. Pienyritysten rahoituksen saatavuus voi myods olla herkempi

makrotaloudellisille shokeille verrattuna toimintansa jo vakiinnuttaneisiin suuryrityksiin.

Kenties tirkein ominaispiirre pienyritysten rahoituksessa on niiden lapindkymattomyys tiedon
suhteen (informational opacity). Pienyritysten liikesopimukset eivat ole yleista tietoa, eikd niiden
tilinpaatoksillekdan ole valttamatta suoritettu tilintarkastusta. Pienyritysten voi olla siis vaikeaa
saada sidosryhmdnsa vakuuttumaan omasta laadukkuudestaan. Tdlld on omat vaikutuksensa
sithen, millaisia rahoitusldhteitd pienyritykset pystyvat rahoitusrakenteeseensa sisallyttamaan.
Pienyritykset ovat riippuvaisempia yksityisista rahoitusmarkkinoista, kun taas suurille yrityksille
on tarjolla monipuolisemmin erilaisia rahoitusldhteitd johtuen niiden mahdollisuudesta

hyo6dyntaa julkisia rahoitusmarkkinoita.

Pienyritysten rahoitusrakenteen tarkastelussa voidaan hyddyntdda erilaisia optimaalisen
rahoitusrakenteen teorioita. Suuri osa rahoitusrakenteisiin liittyvista tutkimuksista juontavat
juurensa Modiglianin ja Millerin (1958) artikkeliin optimaalisista rahoitusrakenteista. Taman
jalkeen kehitetyista teorioista trade-off -teoria ja nokkimisjarjestysteoria (pecking order theory)
tuovat oman lisdnsa pienyritysten rahoitusrakennepaatoksiin, vaikka ne onkin kehitetty lahinna
suuria yrityksia silmalld pitden. Trade-off teoria laajentaa Modiglianin ja Millerin propositiota
optimaalisesta  rahoitusrakenteesta  tuomalla  tarkasteluun = mukaan verojen ja
konkurssikustannusten vaikutukset. Pienyrityksilla nokkimisjarjestysteoria on huomattu
erityisen osuvaksi kuvaukseksi eri rahoituslahteiden preferoidusta kayttojarjestyksesta.
Transaktiokustannusten taloustiede taas selittdd erilaisten rahoitusrakenteiden kayttoa
yrityksissda kaytettavan varallisuuden erityisyyden kautta. Varallisuuden erityisyys vaikuttaa
rahoitusrakenteeseen siten, ettd mita erityisempaa yritystoiminnassa tarvittava varallisuus on,
sitd parempi rahoitusldhde oma padoma sille on. Financial growth cycle -malli puolestaan esitta3,
ettd pienemmilld, nuoremmilla ja tiedon suhteen ldpindkymattomilla yrityksilld on erilaiset
rahoitusrakenteet, kuin suurilla, vanhoilla ja tiedon suhteen lapindkyvilla yrityksilla.

Pienyrityksilla johto ja omistus ovat usein yhdistyneet, joten agenttiteoria ja siihen liittyva
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moraalikadon (moral hazard) uhka tuovat oman lisdnsd pienyritysten rahoitusratkaisuihin.
Naiden teorioiden lisdksi yrityksen toimintaympdristd ja yrityksen omat ominaisuudet seka

pankkisuhteet on otettava huomioon, kun pienyritysten rahoitusratkaisuista puhutaan.

Pienyrityksilla rahoitusrakenteen valinta on voimakkaasti riippuvainen siitd, mita
rahoituslahteitd niilla on saatavilla. Suurilla yrityksilla rahoitusrakenteen valinta voidaan
helpommin toteuttaa lainan kustannuksia minimoimalla ja yrityksen arvoa maksimoimalla, kuin
pienyrityksilld. Pienyritysten rahoitusrakenneratkaisut ovat rajatumpia, koska niilld ei ole niin
laajaa valikoimaa rahoitusvalineitd kaytettdvissddn, eikd yrityksen arvonmadritys tapahdu
automaattisesti rahoitusmarkkinoilla. Pienyritysten rahoituksen saatavuuteen vaikuttavat tekijat
jakautuvat karkeasti kahteen luokkaan. Ensinndkin pienyrityksen omilla ominaisuuksilla, kuten
esimerkiksi sen idlld, kannattavuudella ja omistajuuteen liittyvilld seikoilla on vaikutusta
rahoituksen saatavuuteen. Toiseksi pienyrityksen liiketoimintaympariston ominaisuuksilla,
kuten esimerkiksi makrotaloudellisilla heilahteluilla ja rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyydells,
on omat vaikutuksensa. Suomalaisten pienyritysten rahoituksen saatavuus vaikuttaisi kaiken

kaikkiaan varsin hyvaltd, ainakin kun niitd verrataan euroalueen keskimaaraiseen saatavuuteen.

Luku 2 alustaa varsinaisen tutkimusongelman kasittelya esittelemalla sitd, mika on pienyritys ja
miksi pienyrityksid on yleensd olemassa. Luvussa otetaan esille niin Euroopan yhteiséjen
komission kuin yhdysvaltalaisen Small Business Administrationin maaritelma. Pienyritysten
olemassaolo on perinteisesta tayloristisesta ndkokulmasta erikoista, silld timan ndakoékulman
mukaan koon kasvaessa paranevien skaalaetujen pitdisi ennen pitkda poistaa pienyritykset
kokonaan markkinoilta. Luvussa 2 kdydddan myos lapi rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja
rahoituksen valittdjia, sekd esitelldadn erilaiset rahoituslahteet. Luvussa 3 esitellddn ensin
rahoituksen kustannusten maardytymistd. Sen jalkeen tarkastellaan erilaisia rahoitusrakenteen
valintaan liittyvid teorioita sekd eri tekijoiden wvaikutusta rahoitusrakenteeseen, joita ei
optimaalisen rahoitusrakenteen teorioissa huomioida. Luvussa 4 Kkasitelladn pienyritysten
rahoituksen saatavuuteen vaikuttavia tekijoitd ja tutkitaan pienyritysten rahoituksen
saatavuuden kehitystda euroalueen velkakriisin puhkeamisen jalkeen. Viimeinen luku sisaltaa

tutkielman keskeisen sisdllon, seka jatkotutkimushaasteet.
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2 Pienyritykset ja rahoitusmarkkinoiden toiminta

2.1 Pienyrityksen madritelma

Pienyritysten rahoitusratkaisuista puhuttaessa on tietenkin tiedettdvd, mika itse asiassa on
pienyritys. Yrityksen kokoa voidaan maaritelld useiden mittareiden avulla. Itsestddn selvimpina
mainittakoon esimerkiksi liikevaihto ja palveluksessa olevien henkiléiden lukumaara
(henkilostomaarad), joita Euroopan yhteisdjen komissio kdyttdd maadritelmassaan. On kuitenkin
huomattava, ettd edella mainitut luvut eivat ole vertailtavissa eri toimialojen kesken, silla toiset
toimialat ovat pddomavaltaisempia ja toiset taas tyovoimavaltaisempia. Niinpa yrityksella saattaa
olla omaan toimialaansa verrattuna suuri liikevaihto tai henkilostomaara, mutta verrattuna
jonkin toisen toimialan keskimddrdisiin lukuihin yrityksen koko voi vaikuttaa pienelta.
Yhdysvalloissa kadytossa oleva kokostandardi huomioikin liikevaihdon ja henkilostomaaran

lisdksi eri toimialojen véliset erot.

Euroopan yhteiséjen komissio (2003) on antanut suosituksen mikroyrityksen seka pienten ja
keskisuurten yritysten madritelmdsta. Suosituksessa todetaan, ettd ilman sisdrajoja toimivilla
yhtendismarkkinoilla yrityksille on taattava yhteisiin sdantéihin perustuva kohtelu. Lisdksi
todetaan, ettd saman maddritelmdn Kkdyttd komissiossa, jdsenvaltioissa, Euroopan
Investointipankissa (EIP) ja Euroopan Investointirahastossa (EIR) lisdd mikroyrityksida seka
pieniad ja keskisuuria yrityksida koskevien politiikkojen yhdenmukaisuutta ja tehokkuutta seka

samalla vahentaa kilpailun vaaristymisen riskeja.

Suosituksessa pk-yritykset madritellddn eri luokkiin yrityksen henkilostomaaran ja
rahamaadrdisten kynnysarvojen mukaan. Madadritelman mukaan yritys on mikroyritys, mikali sen
palveluksessa on vihemman kuin 10 tyontekijaa ja jonka vuosiliikevaihto tai taseen loppusumma
on enintddn 2 miljoonaa euroa. Pienyritykseksi katsotaan yritys, jonka henkilostomaara on alle
50 ja jonka vuosiliikevaihto tai taseen loppusumma on enintddn 10 miljoonaa euroa.
Keskisuureksi yritykseksi puolestaan katsotaan yritys, jonka henkilostomaiara on vahemman

kuin 250 ja jonka vuosiliikevaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma



enintddn 43 miljoonaa euroa. Taulukko 1 kokoaa pienyrityksen madritelmadn liittyvat

kynnysarvot. (Euroopan yhteiséjen komissio, 2003.)

TAULUKKO 1. Yritysluokkien kynnysarvot (Euroopan yhteiséjen komissio, 2003)

Yritysluokka Henkilostomaddra | Liikevaihto Taseen loppusumma
Mikroyritykset 0-9 2 miljoonaa euroa 2 miljoonaa euroa
Pienet yritykset 10-49 10 miljoonaa euroa 10 miljoonaa euroa
Keskisuuret yritykset 50-249 50 miljoonaa euroa 43 miljoonaa euroa
Suuret yritykset 250 tai yli Yli 50 miljoonaa euroa | Yli 43 miljoonaa euroa

Taulukossa 1 mainittujen luokkien lisdksi suosituksessa erotellaan eri yritystyypit sen mukaan,
ovatko ne riippumattomia, onko niilld osakkuuksia, joihin ei liity maardysvaltaa, tai ovatko ne
sidossuhteessa muihin yrityksiin. Tama erottelu tehdadn, jotta pk-yritysten taloudellisesta
tilanteesta saadaan parempi kasitys ja jotta olisi mahdollista sulkea pois sellaiset yritysryhmat,
joiden taloudellinen valta on suurempi kuin pk-yrityksiksi katsottavien yritysten. Tiettyja
poikkeuksia lukuun ottamatta yritystd, jonka pddomasta tai ddnimadrdstd vahintdan 25
prosenttia on yhden tai useamman yksin tai yhdessa toimivan julkisyhteison tai -laitoksen
hallinnassa, ei voida pitda pk-yrityksend. Tietyilld sijoittajaryhmilld voi kuitenkin olla yli 25
prosentin osakkuus ilman, ettd se vaikuttaa yrityksen riippumattomuuteen, kun on kyse
yrityksen perustamiseen, pk-yritysten oman padoman ehtoiseen rahoitukseen tai maaseudun ja
paikallisen Kkehittdmisen kannustamiseen myodnteisesti vaikuttavasta osakkuusasemasta.

(Euroopan yhteis6jen komissio, 2003.)

Henkilostomadraa pidetddn padasiallisena madrittelyperusteena. Lisdksi rahamadaradisen
perusteen kdyttoonotto ndhdaan valttdmattomaksi, jotta voidaan muodostaa Kkasitys yrityksen
todellisesta merkityksestd, sen toiminnasta ja Kkilpailuasemasta. Liikevaihtoa ei kuitenkaan
suositella kidyttamaan ainoana rahamadardisena perusteena, silla kauppa- ja jakelualan yritykset
ovat luonteenomaisesti liikevaihdoltaan suurempia kuin tuotantoalan yritykset. Tdman vuoksi
liiketoiminnan yleistd tilaa kuvastavaa taseen loppusummaa suositellaan kaytettavaksi

perusteena liikevaihdon ohella. Taseen loppusummaa ja liikevaihtoa tulee kayttaa yhdessa siten,




ettd ndistd rahamadrdisistd perusteista toisen ylitys voidaan sallia. Rahoitukselliset ja
henkilostoon liittyvat kynnysarvot ovat enimmadisarvoja, ja jasenvaltiot, EIP ja EIR saavat
vahvistaa yhteison kynnysarvoja alempia arvoja suunnatakseen toimiaan tiettyyn pk-yritysten
luokkaan. Hallinnon yksinkertaistamiseksi jasenvaltiot, EIP ja EIR voivat kdyttdd myos pelkkaa
henkilostomaaraa perusteena tiettyjen politiikan keinojen toteuttamiseksi. Henkilostomaaraa ei
kuitenkaan voida kayttdda ainoana perusteena sellaisissa asioissa, joihin sovelletaan erilaisia

valtion tukea koskevia saantoja. (Euroopan yhteiséjen komissio, 2003.)

Henkilostomaaran ja rahamaaraisten arvojen laskennassa kaytettavat tiedot koskevat viimeista
paattynytta tilikautta, ja ne lasketaan vuosittain tilinpaatoshetken tiedoista. Liikevaihdon maara
lasketaan ilman arvonlisdveroa ja muita vadlillisid veroja. Yritys saavuttaa tai menettda
keskisuuren, pienen tai mikroyrityksen aseman ainoastaan siind tapauksessa, ettd
henkilostomaaraa koskevan tai rahamaardisen kynnysarvon ylitys tai alitus toistuu kahtena
perdkkadisena tilivuotena. Kun kyseessa on vastikdan perustettu yritys, jonka tilinpaatosta ei ole
vield tehty, tarkasteltavat tiedot vahvistetaan tilikauden kuluessa tehdyn luotettavan arvion
perusteella. Suosituksessa on my0s tarkempaa ohjeistusta esimerkiksi siitd, miten

henkilostomaara tulee laskea. (Euroopan yhteiséjen komissio, 2003.)

Euroopan yhteisdjen komissio ei siis madritelmassaan huomioi toimialojen valisid kokoeroja,
vaan maadrittelee yrityksen koon puhtaasti tyontekijoiden maaran seka liikevaihdon tai taseen
loppusumman mukaan. Sen sijaan Yhdysvalloissa kdytossd oleva madritelma huomioi myos
toimialojen valiset erot. Yhdysvalloissa kdytetdadan U.S. Small Business Administrationin laatimaa
taulukkoa, johon on listattu toimialakohtaiset kokostandardit, joiden mukaan yrityksen
katsotaan olevan pieni. Toimialat on eroteltu toisistaan hyvin yksityiskohtaisesti, mika
mahdollistaa hyvin tarkkojen standardien luomisen. Standardit on pdadosin ilmaistu joko
keskimaardisena liikevaihtona tai tyontekijoiden lukumaarissa. Keskimaaraisessa liikevaihdossa
arvot vaihtelevat toimialan mukaan 0,75 ja 35,5 miljoonan dollarin valilla, eli noin 670 000 euron
ja 32 miljoonan euron valilla. Tyontekijoiden lukumaarat puolestaan vaihtelevat 50 ja 1500
valilla, yleisimman rajapyykin ollessa 500 tyontekijad. (U.S. Small Business Administration,

2010.)



2.2 Pienyritykset taloustieteellisissa teorioissa

Perinteisesti taloustieteessa ei olla oltu kiinnostuneita pienyrityksistd muuten kuin valivaiheena
kohti fordistisesti tai tayloristisesti tehokasta yritystd. Ndin on ollut siitd huolimatta, ettad
todellisuudessa pienyrityksia on ollut olemassa niin kauan kuin liiketoimintaa on harjoitettu.
Pienyritykset tulkittiin vain markkinoiden alikehittyneisyyden tyypillisimmaksi ilmentymaksi.
Ajan kuluessa, teollistumisen kulkiessa luonnollista kehityskulkuaan sekd kasvun ja kehityksen
myota suuryritysten oletettiin poistavan pienyritykset pois markkinoilta. Pienyritykset on ndhty

siis poikkeamana, joka ennen pitkdaan korjaantuu luontaisesti talouskasvun myota.

Todellisuudessa pienyrityksia ei voida pitdd ohimenevana ilmiond, koska yritystoimintaa voidaan
harjoittaa menestyksekkaasti tavoilla, jotka eivat ole fordistisen tai tayloristisen teorian mukaisia.
Nykyaddan pienyritykset ovatkin saaneet yhd enemmdidn huomiota poliittisessa ja
taloustieteellisessd  keskustelussa. Seuraavaksi perehdytddan tarkemmin siihen, miten
pienyrityksia kasitelldan erilaisten taloustieteen teorioiden kautta ja pyritaan lisdksi vastaamaan
myo0s kysymykseen, miksi pienyrityksia on olemassa. You (1995) sekd Di Tommaso ja Dubbini
(2000) ovat jaotelleet erilaiset taloustieteelliset teoriat neljadn ldahestymistapaan, joita ovat
teknisen tehokkuuden, institutionaalisen tehokkuuden, epatdydellisen kilpailun seka

dynaamisten mallien ldhestymistavat.

Teknisen tehokkuuden Ildhestymistapa perustuu muita ldhestymistapoja vahvemmin
perinteiseen mikrotaloudelliseen teoriaan. Neoklassisessa teoriassa yritys nahdaan ikdan kuin
tuotantofunktiona, jossa pelkkd panosten madrd maarittdd tuotannon tason. Yritys nahddan siis
tuotantolaitoksena, jonka sisdiselle toiminnalle ei anneta painoarvoa. Teknisen tehokkuuden
ladhestymistapa viittaa yrityskoon perinteiseen analyysiin, jossa yrityskoko maaraytyy
kilpailullisen tasapainon mukaan. Tdssd ldhestymistavassa skaalaedut maarittdvat yritysten

optimaalisen koon. (ks. esim. Baumol, Panzar & Willig, 1982.)

Myohemmin teknisen tehokkuuden ldhestymistapaa on uudistettu huomioimalla yrityksen
toimintojen jarjestamisen vaikutukset yrityksen kokoon. Ndma organisatoriset tekijat luovat

eradnlaisia skaalahaittoja muuttaen yrityksen optimaalista kokoa pienemmaksi (Lucas, 1978).



Yrityksen toimintojen jarjestdmisessa organisatorisia skaalahaittoja voivat aiheuttaa esimerkiksi
hallittavuuteen ja viestintddn liittyvat seikat, silla yrityskoon kasvaessa hallittavuus seka
viestinndn valittdbmyys vahenevat. Teknisen tehokkuuden ldhestymistavassa ihanteellinen
yrityskoko syntyy kompromissina teknisten skaalaetujen ja organisatoristen skaalahaittojen
valilla. Pk-yritysten olemassaolo selittyy silld, ettd organisatoriset skaalahaitat ovat hallitsevia.
Erilaiset kokojakaumat eri maissa ja eri sektoreilla taas selittyvat silld, ettd niissda kaytetaan
erilaisia tuotantoteknologioita, joista syntyy erisuuruisia skaalaetuja. Se ei kuitenkaan selitd niin
hyvin sitd, miksi saman sektorin sisdlla voi olla niin erikokoisia yrityksia. (Di Tommaso & Dubbini,

2000.)

Institutionaalisen tehokkuuden ldhestymistavassa, joka tunnetaan myds transaktiokustannusten
taloustieteen (transactions cost economics) lahetymistapana, yritys nahdiddan pikemminkin
hallintorakenteena  kuin  tuotantofunktiona. = Lahestymistavassa = huomio  keskittyy
transaktiokustannuksiin, joita syntyy kun tuote tai palvelu siirretdan teknologisesti eroteltavissa
olevan rajapinnan yli. Hallintorakenteisiin liittyy ominaisuuksiltaan toisistaan eroavia
transaktiokustannuksia, joiden optimoinnin seurauksena yrityksen tehokas koko muodostuu.
Transaktiokustannusten suuruuteen vaikuttaa transaktioiden toistumistiheys, niihin liittyvan
epavarmuuden maadrd, sekd varallisuuden erityisyyden aste. Eniten transaktiokustannusten
madraan vaikuttaa varallisuuden erityisyyden aste. Varallisuuden erityisyyden Kkasvaessa
transaktiokustannukset kasvavat. Varallisuus on sita erityisempaa, mitd vaikeampi sita on siirtaa
uuteen kdyttotarkoitukseen pienentamattd sen arvoa. Lisdksi varallisuuden erityisyyden
kasitettd voidaan laajentaa fyysisen omaisuuden lisdksi my6s muuhunkin varallisuuteen, kuten
esimerkiksi henkiseen padomaan. (Williamson, 1989.) Institutionaalisen tehokkuuden
lahestymistavan mukaan pienyrityksid on siis sellaisilla aloilla, joihin liittyy hyvin erityista
varallisuutta ja joissa transaktiokustannukset nousevat sietimattoman korkeiksi yrityskoon

kasvaessa.

Institutionaalisen tehokkuuden ldhestymistapa selittdd myds suurten ja pk-yritysten valista
yhteistyo6td, kun yhteistyd nahdaan vaihtoehtona yhdistymiselle. Tarkemmin sanottuna yritykset,

jotka valitsevat yhteistyon sulautumisen sijaan, hyotyvat yhteistoiminnasta valttden rakenteen
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jaykistymisestd ja byrokratisoitumisesta aiheutuvat suhteelliset kustannukset. Yhteistyd vaatii
tietenkin suurta luottamusta yhteistydossa olevien osapuolten valilld. Institutionaalisen
tehokkuuden ldhestymistavassa suuri pk-yrityssektori johtuu yritysten yhteistyosuhteiden
seurauksena pienentyneistd transaktiokustannuksista. Tama selittdd, miksi saman sektorin

sisdlla on erikokoisia yrityksia. (Di Tommaso & Dubbini, 2000.)

Epatdydellisen kilpailun ldhestymistapa perustuu yritysten erisuuruisiin markkinavoimiin.
Toisin sanoen yritysten kokojakauma on seurausta niistd olosuhteista, jotka epatdydellinen
kilpailu aiheuttaa ja jotka ovat samat kaikille taloudentoimijoille. Edellisistd nakokulmista
poiketen epatdydellisen kilpailun ndkékulma ei perustu tehokkuushypoteesille, eikd myoskaan
markkinoiden tasapainotilaan sopeutumiselle. Sen sijaan yritysten kokojakauma on seurausta
erisuuruisista markkinavoimista ja markkinoiden Kilpailullisesta rakenteesta. Kun otetaan
huomioon yritysten kustannusten, asiakkaiden mieltymysten seka tuotteiden erilaistuminen,
yrityksen markkinavoima riippuu vain sen markkinasegmentistd, eikd niinkdan
hinnoittelustrategioista. Tdma selittda pienyritysten maaran markkinoilla, silld kustannukset
vaihtelevat niin teknisista syistd, kuin pienyritysten joustavuuden tuottamasta edusta. Tekniset
syyt tarkoittavat sitd, ettd yrityksen koosta riippuu millaisia tekniikoita silld on kdytettdavissa.
Erikokoisten yritysten olemassaolo selittyy siis erilaistuneella kysynnalld, joka mahdollistaa
kannattavien tdsmdmarkkinoiden (niche market) loytymisen joustaville yrityksille. Yleensa
pienyritykset eivat ole yhtd joustavia keskenadn, joten tietyilld sektoreilla pienyrityksida on
olemassa vain epatdydellisen Kkilpailun seurauksena. Ndkokulma ottaa huomioon myds eri
tuotantoteknologioiden olemassaolon ja sen, ettd niitd voidaan hyddyntda yrityksissa eriasteisina.

(Di Tommaso & Dubbini, 2000.)

Dynaamisten mallien ldhestymistapa sisdltda teorioita, jotka analysoivat dynaamisen Kkilpailun
prosesseja. Lahestymistapa sisdltdd esimerkiksi erilaisia yrityksen elinkaarimalleja seka
schumpeterildisen evoluutioteorian (Nelson & Winter, 1978). Elinkaarimallien mukaan yrityksen
koko riippuu sen idstd ja kasvusta. Toisin sanoen, aloittavat yritykset ovat yleensa pienia
tullessaan markkinoille ja vasta aloittavat kasvun oppimisen kautta. Pienilla ja nuorilla yrityksilla

on suuria yrityksid enemman vaihtelua muun muassa kasvussa, joten niiden on kannettava
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suuremmat riskitkin. Schumpeterildisessa evoluutioteoriassa taas pienyritykset ovat riippuvaisia
vallitsevien teknologisten menettelytapojen luonteesta. Esimerkiksi pienemmilla ja nuoremmilla
yrityksilld on pienemmat mahdollisuudet selviytyd markkinoilla, mikali siella vallitsevat
toimintateknologiat ovat tyypillisid tdysin kehittyneelle toimialalle. Tama johtuu siitd, ettad
yleensd innovaatio syntyy yrityskohtaisen kokemuksen kertymisestd, mika suosii suuria ja
markkinoilla pidempaén toimineita yrityksia. Toisaalta silloin, kun innovaatiot syntyvat tiedosta,
joka ei ole markkinoilla toimivan yrityksen yksityisomaisuutta, kilpailuetu on pienyrityksilla.
Dynaamisten mallien ldhestymistavan mukaan innovaatioita syntyy pddosin aktiivisen
tuotekehitystoiminnan tuloksena. Tassd toiminnassa suuremmilla ja vakiintuneemmilla
yrityksilld on etulyontiasema pienempiin ja uudempiin yrityksiin verrattuna. Naissa malleissa

yritysten kokojakauma riippuu voimakkaasti yritysten idsta. (Di Tommaso & Dubbini, 2000.)

Edelld esitellyt lahestymistavat mahdollistavat taloudessa toimivien yritysten kokojakauman
selittimisen. Pienyritysten olemassaolon selittimiseksi on siis useita erilaisia malleja, kuten eri
lahestymistavoista huomataan. Sekd teknisen ettd institutionaalisen tehokkuuden
lahestymistavassa yrityksen koon kasvuun liittyvien tehottomuuksien vallitsevuus selittda
pienyritysten olemassaolon. Epatdydellisen kilpailun ldhestymistavan mukaan pienyritysten
olemassaolo taas selittyy yrityksen erikoistumisella tiettyyn tdsmamarkkinaan. Dynaamisissa

malleissa puolestaan yritysten pieni koko on vahvasti yhteydessa niiden nuoreen ikaan.
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2.3 Rahoitusmarkkinoiden toiminta ja rahoituksen valittajat

Pienyritysten rahoitusratkaisujen ymmartamiseksi on pienyrityksen maarittelemisen lisaksi
syyta ensin hieman esitelld rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja Suomen rahoitusmarkkinoita.
Yleisesti  yritysten  rahoitustarve  johtuu tulojen ja  menojen  tavanomaisesta
syntymisjarjestyksestd, eli siitd ettd meno edeltdd yleensa tuloa. Yrityksen on sidottava pddomaa
suoritteidensa tuotantoon ennen kuin kyseisista suoritteista voidaan saada tuloa. Investoinneilla,
eli sitomalla pddomaa esimerkiksi koneisiin ja laitteisiin tai tuotekehitykseen, yritys voi myos
tavoitella toimintansa laajentamista. Mikali yrityksella ei itsellddn ole investointeihin tarvittavaa

rahoitusta, on sen kaannyttdava rahoitusmarkkinoiden puoleen.

Rahoitusmarkkinat ovat markkinat, joilla varat ohjautuvat rahan tarvitsijoille niiden tarjoajilta, ja
joilta on saatavilla markkinaehtoisia rahoituslahteitd seka yritystukia. Erilaiset rahoitusldhteet ja
yritystuet esitelladn tarkemmin luvuissa 2.3.1 ja 2.3.2 vastaavasti. Rahoitusmarkkinat toteuttavat
tehtivaansa varojen allokoijana ensinndkin valittamalla informaatiota niilld toimiville
talousyksikoille, toiseksi madrittelemdlla eri rahoitusvdlineiden hinnan, kolmanneksi
parantamalla rahoitussopimusten likviditeettia ja neljanneksi mahdollistamalla riskin ajallisen ja
madrallisen hajauttamisen. Likvidit rahoitussopimukset mahdollistavat pitkdaikaiset
rahoitussopimukset, silld sijoittajan on mahdollista realisoida ne haluamanaan hetkend, eika
vasta rahoitettavan projektin valmistuessa. Riskin ajallinen hajauttaminen merkitsee
sijoittamista sekd lyhyt- ettd pitkaaikaisiin projekteihin ja maarallinen hajauttaminen tapahtuu
sijoittamalla useisiin eri kohteisiin. Erilaiset rahoituksen valitykseen erikoistuneet instituutiot,
kuten pankit, huolehtivat rahoitusmarkkinoiden toimivuudesta. Suomen rahoitusmarkkinoilla
toimivat instituutiot ovat Suomen Pankki, rahalaitokset, pAdomamarkkinoilta varoja hankkivat
luottolaitokset, varojaan sijoittavat instituutiot, julkisyhteisot sekd markkinapaikkojen osake-,
joukkovelkakirja- ja johdannaismarkkinat. Rahalaitoksilla tarkoitetaan talletuspankkeja ja

sadstokassoja ja julkisyhteis6illa puolestaan valtiota, kuntia ja sosiaaliturvarahastoja.

Rahoituksen valittdjat nayttelevat merkittdvad osaa yksityisilla rahoitusmarkkinoilla
informaation tuottajina, jotka voivat arvioida muun muassa pienyritysten laatua ja tarttua

informaatio-ongelmiin seulomalla, tekemadlld sopimuksia ja valvomalla. Vilittdjat seulovat
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potentiaalisia asiakkaita kerdaamalla tietoa yrityksestd, markkinoista joilla se toimii, mahdollisesti
kaytettavissa olevista vakuuksista, seka itse yrittdjasta tai perustajatiimistd. Rahoituksen valittaja
voi kdyttda myos aikaisemmista valittdjan ja yrityksen valisista liikesuhteista kerattya tietoa.
Taman jalkeen rahoituksen valittdja arvioi kerddmansa informaation perusteella pienyrityksen
luotonantoa edeltivdn laadun asettaakseen luotonavauksen ehdot, esimerkiksi hinnan,
omistusosuudet, vakuudet, rajoittavat sopimusvakuudet, erddntymisajankohdan ja niin edelleen.
Sopimusehdot ja maksusuunnitelma valitaan huomioiden yrityksen ja yrittdjan taloudelliset
ominaispiirteet, yrityksen tulevaisuuden odotukset seka lainasuhteeseen liittyvat informaatio-
ongelmat. Lopuksi, estddkseen yritystd kdyttdmasta rahoituksen valittdjan luottamusta vaarin
toimissaan ja strategioissaan, valittdja valvoo yritystd lainasuhteen kestdessda arvioimalla
sopimusehtojen noudattamista ja yrityksen taloudellista tilaa. Rahoituksen valittdja voi
tarvittaessa kdyttdd vaikutusvaltaansa joko osallistumalla suoraan liikkeenjohdolliseen
paatoksentekoon padomasijoittajien tapauksessa tai sopimusvakuuksien uudelleenjarjestelylla

liikepankkien tapauksessa. (Berger & Udell, 1998.)

Luottolaitokset, kuten esimerkiksi liikepankit, kdyttavat erilaisia lainaustekniikoita toimiessaan
rahoituksen vilittdjan ominaisuudessaan. Bergerin ja Udellin (2006) mukaan jokainen
lainaustekniikka voidaan maaritella sille erityisten ominaisuuksien kautta. Lainaustekniikat taas
jakautuvat kahteen tyyppiin lainapaatoksiin kaytettdvan tiedon luonteen mukaan.
Liiketoimintaperusteisissa lainaustekniikoissa (transactions technology) kaytettava tieto on
kvantitatiivista, kun taas pankkisuhteeseen perustuvassa lainaustekniikassa (relationship lending)

kaytettdava tieto on enemman kvalitatiivista.

Liiketoimintaperusteisissa lainaustekniikoissa kaytettdva tieto on luonteeltaan sellaista, ettd sita
on helpompi havainnoida, todentaa ja siirtaa. Tallaisia lainaustekniikoita ovat factoring-rahoitus,
leasing-rahoitus sekd tilinpaatdsperusteinen (financial statement lending), pienyritysten
luottotietoperusteinen (small business credit scoring), varallisuusperusteinen (asset-based lending)
ja  kdyttobomaisuusperusteinen (fixed-asset lending) lainaustekniikka. = Pankkisuhteet
lainaustekniikkana toimivat yleensd ’‘pehmeddn’ tietoon pohjautuen. Tallaista tietoa on

esimerkiksi yrityksen omistajan persoonallisuus ja luotettavuus, joita voi olla vaikea ilmaista
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madrallisesti, todentaa seka siirtdd pankin johtamisjarjestelman eri tasojen lapi. Kauppaluotot
voidaan ndhda lainaustekniikkana, vaikka niissd lainanantajana ei toimikaan luottolaitos.
Lainaustekniikkana siind yhdistyy sekd liiketoimintaperusteisten ettd lainasuhteeseen
perustuvien tekniikoiden piirteitd. Kauppaluottoja kasitellddn tarkemmin luvussa 2.3.1 ja muita
lainaustekniikoita kasitellddn tarkemmin luvussa 4.1.2. Tiettyyn luottokelpoiseen pk-yritykseen
kaytetty lainaustekniikka riippuu mista lahteista yrityksestd on mahdollista saada informaatiota,
seka siita kuinka joustavia ja sopivia eri seulonta- ja valintamenetelmat, lainan sopimusrakenne

seka valvontastrategia ovat kussakin ymparistdssa toimivalle yritykselle. (Berger & Udell, 2006.)

Suomessa, niin kuin muuallakin Euroopassa, on pankkien merkitys yritysten rahoituksessa
perinteisesti hyvin vahva. Yhdysvalloissa yritysrahoitus on vidhemman pankkikeskeistd ja
suoraan markkinoilta hankittavan rahoituksen asema on suurempi. Suomessa rahoitusmarkkinat
olivat pitkdan suljetut ulkomaiselta rahoitukselta, mutta niiden vapauttaminen alkoi vaiheittain
1980-luvulla ja sai lisda vauhtia 1990-luvulla. Vaikka rahoitusmarkkinoiden vapauttamisella oli
useita positiivisia seurauksia viranomaiset huomasivat, ettd pankkilainan ottajien tarkempi
seulonta ja valvonta olivat tarpeellisia. 1990-luvun alun syva lama ja pankkikriisi lisdsivat myos
tarvetta varovaisemmalle lainoitustoiminnalle Suomessa, etenkin pankkisektorin sisalla.
Nykydan pankit Kkiinnittdvat erityistd huomiota investointi- ja yrityskohtaisten riskien
arviointimenetelmiin pankkisuhteissa. Riskienhallinta on elintdrkea toiminto niin pankeille kuin
muillekin rahoituksen valittdjille. Tietojenkasittely on avainasemassa pankkien ja yritysten
valisten lainoitusten riskienhallinnassa, etenkin lapindkymattomammassa
pienyritysrahoituksessa. Mitd enemmadn julkista, ja etenkin mitd enemmadn yksityista
yrityskohtaista informaatiota pankki saa lainanottajasta, sitd tarkemmin sen on mahdollista
arvioida yrityksen ja sen investointiprojektien riskitasoa. Tama taas vaikuttaa yrityksen saamiin

lainaehtoihin ja luoton saatiin pankkisuhteen kestdessa. (Peltoniemi, 2007.)

Suomen Pankin rahoitusmarkkinaraportin (2013a) mukaan suomalaisyritysten suurimpia
rahoittajia ovat edelleen kotimaiset rahalaitokset, kdytdnnossa talletuspankit, noin 40 prosentin
osuudellaan. Kaiken kaikkiaan Suomen yrityssektorin korollinen velka maaliskuun 2013 lopussa

oli 127 mrd. euroa, eli noin 66 prosenttia bruttokansantuotteesta. Yritysrahoituksen rakenne on
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viime aikoina muuttunut johtuen viime vuosien finanssikriisistd ja sitd seuranneista
sadntelyhankkeista. Suurin muutos on ndkynyt suoraan markkinoilta hankitun rahoituksen
merkityksen kasvamisena ja pankkiluottojen osuuden pienenemisend. Pankkitoiminnan
saantelyuudistuksen tarkoituksena on pyrkia turvaamaan toiminnan vakaus ja estdimaan koetun

kaltaisen finanssikriisin laajalle levinneet vaikutukset vastaisuudessa.

2.3.1 Markkinaehtoiset rahoituslidhteet

Tassa luvussa Kkasitellddn rahoitusmarkkinoilta saatavia markkinaehtoisia rahoituslihteita.
Markkinaehtoisilla rahoitusldhteillad tarkoitetaan tdssa sellaisia rahoitusldhteitd, joiden tarjoaja ei
ole julkisyhteisd6. Markkinaehtoiset rahoitusldhteet voidaan ensinndkin jaotella rahoituksen
ehtojen mukaan oman ja vieraan pddoman ehtoiseen rahoitukseen. Lisdksi markkinaehtoiset
rahoitusldhteet voidaan jaotella rahoitussopimusten julkisuuden mukaan yksityisiin ja julkisiin
rahoitusldhteisiin. Rahoituslahteet voidaan myds jakaa ulkoisiin ja sisdisiin lahteisiin. Luvun
rakenne on seuraava: ensin Kkdsitellddn tarkemmin rahoitusldhteiden jaottelutapoja, sitten
havainnollistetaan miten perustettava yritys sijoittuu rahoitusmarkkinoille ja lopuksi esitelladn

tarkemmin erilaiset rahoitusldhteet.

Vieraan padoman ehtoinen rahoitus on velkaa, joka maksetaan sovitulla tavalla ja korolla takaisin
lainanantajalle. Vieraan padoman ehtoisia rahoitusldhteitd ovat muun muassa kauppaluotot,
luottolaitoslainat seka julkisen vieraan pddoman rahoitusvilineet. Oman pdadoman ehtoinen
rahoitus taas on sijoitus, joka jaa yrityksen kdyttoon koko sen toiminnan ajaksi, mutta jolle
maksetaan tilikauden tuloksen mukaan osinkoa. Oman pddoman ehtoisen sijoituksen yritykseen
tehneet ovat konkurssitilanteessa velkojia huonommassa asemassa. Heiddn sijoituksensa
maksetaan takaisin vain silloin kun velkojat ovat saaneet omat vaateensa tdysimittaisena ja
varoja on sen jdlkeen jaanyt vield jaettavaksi. Tyypillisesti oman pdadoman ehtoisia sijoituksia
yrityksiin tekevat niiden perustajat, sijoitusenkelit ja pddomasijoittajat sekd porssilistautumisen
yhteydessa erilaiset institutionaaliset ja yksityiset sijoittajat. Saatavilla on my6s niin sanottua

valirahoitusta, jolla on sekd oman ettd vieraan padoman piirteita.

Rahoitusldhteet voidaan jaotella myos rahoitussopimusten julkisuuden mukaisesti yksityiseen ja

julkiseen rahoitukseen. Yksityisten rahoitussopimusten ehdot ovat vain rahoittajan ja
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rahoituksen saajan tiedossa ja yleensd nama ehdot voivat vaihdella suurestikin eri
sopimuskumppaneiden valilla. Julkisten rahoitussopimusten ehdot ovat puolestaan yleista tietoa,
jotka ovat kaikkien rahoitusmarkkinoilla toimivien talousyksikéiden tiedossa ja
rahoitussopimukset ovat usein varsin homogeenisia sopimuskumppaneista riippumatta.
Rahoitussopimusten julkisuuden lisdksi yrityksen rahoituslahteet voidaan jaotella ulkoiseen ja
sisdiseen rahoitukseen. Sisdista rahoitusta ovat yrityksen perustajien yritykseen sijoittamat varat
seka yritystoiminnan voitollisuuden myo6td muodostuvat ja yritystoimintaan jaavat varat. Muut
rahoitusldhteet ovat ulkoista rahoitusta, silla ne tulevat yrityksen ulkopuolisilta tahoilta. Oman
padoman ehtoinenkin rahoitus voi lukeutua ulkoiseen rahoitukseen, kun se tulee taholta joka ei

kuulu yrityksen alkuperadisiin perustajiin.

Markkinaehtoisen rahoituksen lisdksi tarjolla on julkisyhteiséilta saatavia yritystukia. Yritystukia
on tarjolla niin aloittaville kuin toimintaansa laajentavillekin yrityksille. Perustettavan yrityksen

asemaa rahoitusmarkkinoilla on havainnollistettu kuviossa 1.

Bisnesenkelit

Tallettajat

Talletuksia

Pankki

Yrityksen v Lainaa Omaa
padomaa
ja/tai lainaa

reaaliomaisuus, kuten

A

Finnvera/Tekes

I Perustettava yritys

rakennukset, koneet ja

h

laitteet nvestointi

Omaa pidomaa

ja/tai lainaa Hautomo- tai kiiynnistystuki

taikka avustus

Yrityksen perustajat

\ eli omistajat

ELY-keskus tms.

KUVIO 1. Perustettava yritys rahoitusmarkkinoilla
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Kuvio 1 havainnollistaa minkd tyyppistd rahoitusta perustettava yritys voi kultakin
rahoitusmarkkinoiden toimijalta saada. Yrityksen perustajat sijoittavat yritykseen rahaa oman ja
mahdollisesti vieraan pddoman muodossa. Lisdksi perustettava yritys voi saada
rahoitusmarkkinoilta rahoitusta oman ja vieraan pddoman muodossa, sekd tukena tai
avustuksena rahoitusmarkkinoilla toimivilta eri instituutioilta. Rahoituksen valittdjan roolissa
toimiva pankki valittda tarvittaessa tallettajilta perustettavalle yritykselle vieraan pddoman
ehtoista rahoitusta. ELY-keskukselta tai Tekesiltd perustettava yritys voi saada hautomo- tai
kdynnistystukea taikka avustusta. Finnvera rahoittaa yrityksid pddasiassa vieraan pddoman
muodossa ja bisnesenkelit puolestaan oman padoman muodossa. Yrityksen rahoitusrakenteen
madrittda yrityksessd kdytetyn oman ja vieraan paddoman suhde. Seuraavaksi esitelladn

tarkemmin erilaiset rahoitusldhteet.

Siemenrahoituksella tarkoitetaan aloittavan yrityksen rahoitusta, joka voi olla joko oman tai
vieraan pddoman muodossa taikka avustus. Tama rahoitus on saatu yrityksen perustajilta, heidan
perheeltddn tai ystaviltdan taikka erilaisilta instituutioilta, jotka rahoittavat aloittavia yrityksia.
Siemenrahoitukseksi voidaan lukea myos pankkilaina, mikali yrityksen perustajataho on antanut
sille vakuudeksi omaa henkilokohtaista omaisuuttaan, silla se ei taloudellisessa mielessa tdysin
ulkoisen rahoituksen maaritelmaa. Pankkilaina luetaan siemenrahoitukseksi varsinkin tilanteissa,
joissa perustettava yritys on yhtiomuodoltaan kommandiitti- tai avoin yhtio, silla talloin yrittajan
riskia ei ole rajattu vain yritykseen sijoitettuun pddomaan, vaan yrittdjat voivat joutua
henkilokohtaisella omaisuudellaan maksamaan yrityksen velkoja, oli niita sitten annettu lainojen

vakuuksiksi tai ei.

Tulorahoitusta muodostuu, kun yritys on niin kannattava, ettd voitosta jaa vield osinkojen
jakamisenkin jdlkeen varoja yritykselle. Suomessa kuitenkin vuonna 2012 lopettaneista
yrityksista 54,2 prosenttia oli ollut toiminnassa enintdan viisi vuotta (Ty0- ja elinkeinoministerio,
2014). Yrityksen toiminnan vakiintuessa kertyneet voittovarat ovat tdrked voimavara, joka

varmistaa etta ulkoista rahoitusta on saatavilla.

Enkelisijoitukset puolestaan ovat yksityishenkiloiden eli niin sanottujen bisnesenkelien

aloittaviin kasvuyrityksiin tekemia sijoituksia. Bisnesenkelit voivat rahoittamisen lisdaksi
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osallistua yrityksen toimintaan esimerkiksi jakamalla omaa tietotaitoaan tai luomalla
liikeyhteyksid. Suomessa bisnesenkelit tekevat yleensa n. 10 000-150 000 euron sijoituksia 2-4
vuodeksi oman pddoman ehtoisesti (Suomen Bisnesenkelit ry, 2014). Padomasijoituksetkin ovat
padsaantdisesti oman pddoman ehtoisia sijoituksia esimerkiksi osakepddomana. Sijoittajana
toimii joko kehitysyhtio, joka hankkii yrityksestd yleensd enemmistdosuuden, tai ns. venture
capital -yhti6, joka hankkii vihemmistéosuuden kohdeyrityksestd. Molempien tehtavana on
edistdd yrityksen toimintaa esimerkiksi rahoitustoimin tai antamalla henkistd pddomaa
hallitustyoskentelyn kautta. Tyypillisesti yritykset, joita pddomasijoittajat rahoittavat, ovat
saaneet aikaisemmassa vaiheessa rahoitusta enkelisijoituksena. = Toiminnan vakiinnuttua
padomasijoittajat yleensa irtautuvat omistuksistaan yrityksessda. Koska edelld mainitut
rahoittajat keskittyvat padasiassa alkuvaiheessa olevien yritysten rahoittamiseen, ovat
rahoitettavat yritykset tavallisesti porssissa listaamattomia yrityksid. Seka bisnesenkelit etta
padomasijoittajat sijoittavat hyvin valikoidusti pienyrityksiin, joilla on merkittavat
kasvumahdollisuudet, mikad tekee ndiden sijoitusten maarastd varsin marginaalisia verrattuna
koko pienyrityskantaan (Berger & Udell, 1998). Tietyntyyppisille pienyrityksille niilla on
kuitenkin suuri merkitys. Tdssa tutkielmassa ei keskitytd taman tarkemmin yksityisiin oman
padoman markkinoihin, koska ne koskevat vain niin pientd osaa pienyrityksista. Julkista omaa
padomaa yritykset voivat hankkia listautumalla porssiin, jossa sen osakkeilla aletaan

listautumisen jalkeen kdyda kauppaa.

Seka bisnesenkelit, ettd padomasijoittajat voivat jarjestaa yritykselle myos valirahoitusta, jolla on
siis sekd oman ettd vieraan pddoman piirteitd. Valirahoituksesta mainittakoon esimerkkina
vaihtovelkakirjalainat, jotka ovat velkakirjalainoja joihin sisdltyy ehto, ettd velkakirja voidaan
etukdteen maaratyin ehdoin vaihtaa joko kokonaan tai osittain yhtion osakkeisiin. Vaihdossa

velkoja luopuu yhtiéon kohdistuvasta saamisoikeudestaan.

Yksityistd vieraan padoman ehtoista rahoitusta yritykset voivat saada muun muassa seka
luottolaitoslainan, ettd kauppaluoton muodossa. Luottolaitoslainat ovat ehkad tyypillisin
esimerkki vieraan padoman ehtoisesta rahoituksesta, mikali lainan vakuudeksi ei ole annettu

yrittdjan henkilokohtaista omaisuutta. Kauppaluotot ovat lyhytaikaisia, ilman vakuuksia
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tapahtuvia sekd muiden kuin luottolaitosten myontamia luototuksia, jotka liittyvat tavaroiden tai
palveluiden ostoihin. Kdytanndssa tdma siis tarkoittaa sitd, ettd tavaran tai palvelun myyja
myoOntda ostajalle korotonta maksuaikaa esimerkiksi neljatoista pdivaa tavaran tai palvelun
luovuttamisesta, tai kdteisalennuksen, mikali lasku maksetaan riittdvan aikaisin ennen erdpaivaa.
Kauppaluottosopimus voi esimerkiksi antaa maksuaikaa 30 paivaa, mutta laskun loppusummasta
saa vahentdd 2 prosenttia, mikali lasku maksetaan 14 pdivan kuluessa. Kauppaluotot ovatkin
melko Kkalliita verrattuna luottolaitoslainoihin, mutta pienissd maarissd ne voivat olla
transaktiokustannusten, maksuvalmiuden ja kassanhallinnan kannalta optimaalisia (Ferris,

1981). Myos factoring- ja leasing-rahoitus ovat yksityista vieraan pddoman ehtoista rahoitusta.

Julkisen vieraan pddoman ldhteitd ovat yritystodistukset, yksityissijoitukset seka eri
maturiteettien joukkovelkakirjalainat. Yritystodistukset ovat yritysten liikkeelle laskemia
korottomia haltijavelkakirjoja, jotka lunastetaan erdpdivdnd nimellisarvostaan. Sijoittaja saa
tuottoa  yritystodistuksesta  ostamalla sen nimellisarvoa alhaisempaan hintaan.
Joukkovelkakirjalainat ovat mm. yritysten liikkeeseen laskemia velkasitoumuksia, joissa
lainasumma on jaettu velkakirjoiksi, joita sitten tarjotaan merKkitsijoille ostettaviksi.
Yksityissijoitukset, eli ns. private placement -lainat, ovat joukkovelkakirjalainoja, mutta niita

tarjotaan vain tietylle suppealle joukolle institutionaalisia sijoittajia.

Eri rahoitusldhteet voivat olla keskenddan substituutteja tai komplementteja. Esimerkiksi
rahoitussopimus bisnesenkelin kanssa on usein laadittu sita silmalla pitden, ettd tulevaisuudessa
saataisiin rahoitusta myds pddomasijoittajilta. Tama viittaa siihen, ettd enkeli- ja
padomasijoitukset ovat usein tosiaan tdydentdvid rahoitusldhteitd. Myos pddomasijoitukset ja
julkinen oma padoma ovat komplementteja, silld piddomasijoitusten tavoitteena on rahoitusta
saavan yrityksen porssilistautuminen. Luottolaitoslainat yleensa edellyttavat riittivda oman
padoman osuutta, joten se puolestaan on komplementti siemen- ja tulorahoituksen seka enkeli-
ja padomasijoitusten kanssa. Muut kytkokset eri rahoitusvaihtoehtojen valilla ovat
hienovaraisempia, mutta esimerkiksi yrityksen riippuvuus kauppaluotoista vahenee kun
yrityksen pankkisuhde voimistuu, joten kauppaluotot ja pankkilainat vaikuttaisivat toistensa

substituuteilta. (Berger & Udell, 1998.)
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2.3.2 Yritystuet

Yritystukien on tarkoitus kannustaa uusien yritysten perustamiseen, vahvistaa jo olemassa
olevien yritysten kasvua seka tukea niin yhteiskunnalle kuin kokonaistaloudellekin hyodyllisia
investointihankkeita, jotka jdisivdt toteuttamatta ilman julkista rahoitusta. Euroopan komissio
(2015a) jakaa valtiolta saatavat yritystuet Kkarkeasti kolmeen luokkaan: Kkriisitukeen,
horisontaaliseen eli monialaiseen tukemiseen sekd wvalikoiviin vertikaalisiin tukiin ja
sektoritukiin. Kriisituilla tarkoitetaan EU:ssa finanssikriisin aikana tehtyja
rahoitusinstituutioiden tukioperaatioita, joiden tarkoituksena on ollut vahvistaa markkinoiden
luottamusta EU:n rahoitussektoriin. Horisontaaliset eli monialaiset valtiontuet puolestaan ovat
niin sanottuja yleishyodyllisia valtiontukia, joilla pyritddan tukemaan yritystoimintaa laajemmin,
eikd niita ole tiaten kohdistettu yksittdisille sektoreille tai alueille. Esimerkiksi pienyritystuet,
tutkimusavustukset ja ymparistotuet katsotaan horisontaalisiksi tuiksi. Vertikaaliset valtiontuet
sen sijaan ovat valikoivia yritystukia, jotka on kohdistettu tietyille yrityksille tai
teollisuudenaloille. Vuonna 2013 90,9 prosenttia Suomessa myoOnnetyistd valtiontuista oli

horisontaalisia, joten tdstd johtuen tassa luvussa kasitellddn ainoastaan timan tyyppisia tukia.

Valtiontuki tarkoittaa madaritelmallisesti julkista toimea, joka hyodyttaa valikoituja yrityksia
samalla kasvattaen valtion menoja tai pienentden tuloja. EU:n jasenvaltioiden mahdollisuuksia
rahoittaa tai tukea yrityksia julkisin varoin sdadellddn Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artikloissa 107-109. Artiklan 107 kohdassa 1 maaritellddn valtiontuen tunnusmerkit.
Ensinndkin julkisia varoja kanavoidaan julkisiin tai yksityisiin yrityksiin ja toimenpide vahintdan
uhkaa vaaristda kilpailua suosimalla tuensaajaa. Toiseksi edun tdytyy olla valikoiva, eli se
kohdistuu vain tiettyihin yrityksiin. Kolmantena tunnusmerkkina on toimenpiteen vaikuttavuus

jasenvaltioiden valiseen kauppaan. (Tyo6- ja elinkeinoministerio, 2015.)

Valtiontuet ovat lahtokohtaisesti kiellettyja EU:n kilpailusddannésten mukaan, mutta ehtoihin on
olemassa tiettyja poikkeuksia, jotka mahdollistavat tukien myontdmisen. Jasenvaltion taytyy
kuitenkin hyvaksyttdd ennakkoilmoitusmenettelylld tuki Euroopan komissiolla, ennen kuin se
myoOnnetdan. Poikkeuksina ennakkoilmoitusmenettelyyn ovat vahamerkitykselliset tuet ja

yleisen ryhmdapoikkeusasetuksen mukaiset valtiontuet. Niistd ei erillistd ilmoitusta tarvitse

19



komissiolle tehdd, silld niiden tarkoituksena vahentdd yritysten hallinnollista rasitetta seka
helpottaa tukien myontamistd hankkeille joilla on tarkoitus korjata markkinoiden
epdonnistumista. Tukea voidaan pitda vahdamerkityksellisend, mikali sitd myonnetddn enintadn

200 000 euroa kolmen verovuoden aikana.

Yritystukien kokonaismddrien arviointi ja maiden vilinen vertailu on hankalaa, silla niita
myoOnnetddn niin monissa eri muodoissa. Esimerkkeind mainittakoon suorat rahalliset
avustukset, lainantakaukset, tuetut lainat, verotuet seka padomasijoitukset. Esimerkiksi julkisesti
myoOnnetyt lainat ja lainantakaukset voidaan laskea joko nimellisarvoisina tai arvioimalla niihin
sisdltyva valtion tukiosuus. Louhivuori (2014) tarkasteli muistiossaan Suomen pk-yritysten
valtiontukia. Louhivuoren mukaan Euroopan komission arvioi Suomessa mydnnettyjen
valtiontukien kokonaisarvojen kasvaneen 2000-luvun aikana ldhes 75 prosenttia. Vuonna 2000
Suomen teollisuudelle ja palvelualoille maksettiin yhteensda 500 miljoonaa euroa valtiontukia
(vuoden 2012 hinnoilla), kun vuonna 2012 naille aloille maksettujen valtiontukien kokonaisarvo

oli noussut jo 1,4 miljardiin euroon.

Kaiken kaikkiaan valtiontukia myo6nnettiin Suomessa vuonna 2013 2,5 miljardia euroa, kun
rautateitd ei laskettu mukaan. Luku perustuu Euroopan komission arvioon valtiontukien
tukiosuuksista. Jos komissiolla ei ole kaikkia tukiosuuden laskemiseen tarvittavia tietoja, arvioi
se suorien tukien, lainojen ja takauksien tukiosuuksien olevan vastaavasti 100 prosenttia, 15

prosenttia ja 10 prosenttia tuen nimellisarvosta. (Euroopan yhteiséjen komissio, 2015a.)

Yritysystavallisen toimintaympariston luominen jo olemassa oleville pk-yrityksille ja
potentiaalisille yrittdjille on yksi EU:n paatavoitteista. Tdiman tavoitteen taustalla on ajatus siit3,
ettd valmius kayttaa hyvaksi pk-yritysten kasvua ja innovointipotentiaalia on ratkaisevan tarkeaa
EU:n tulevaisuuden hyvinvoinnin kannalta. Pk-yritysten kasvun ja innovointipotentiaalin
katsotaan syntyvdan dynaamisten yrittdjien erityisen hyvasta tilaisuudesta hyodyntaa
globalisaatiota ja nopeiden teknologisten muutosten tarjoamista mahdollisuuksista. (Euroopan
yhteis6jen komissio, 2008) EU:ssa 99 prosenttia yrityksistd on pk-yrityksid, joten niiden
katsotaan olevan EU:n talouden selkdranka (Euroopan yhteiséjen komissio, 2015b). Vuonna

2008 pk-yritysten tarpeille annettiin pysyvasti keskeinen sija EU:n politiikassa hyvaksymalla
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Eurooppalaisia pk-yrityksid tukeva aloite (Small Business Act, SBA-aloite). Aloite rakentuu
kymmenestd periaatteesta ja useista niiden tdytdntéonpanoa tukevista toimintapolitiikka- ja
lainsdadantoaloitteista, joiden tarkoituksena on ohjata politilkan muotoilua ja toteuttamista niin
EU:n tasolla kuin jasenvaltioissakin. Yritysystdvallisen toimintaympdariston luomiseksi esteet,

jotka haittaavat pk-yritysten potentiaalia kasvaa ja luoda tyopaikkoja, tulisi saada poistettua.
Kymmenen periaatetta, joille SBA-aloite rakentuu, ovat:

1. Luodaan toimintaympdristd, jossa yrittdjat ja perheyritykset menestyvat ja yrittdjyys
palkitaan.

2. Varmistetaan, ettd konkurssiin joutuneet, mutta vilpittémasti toimineet yrittajat saavat
nopeasti uuden mahdollisuuden.

Laaditaan sddannot "pienet ensin” -periaatteen mukaan.

4. Tehdaan julkisesta hallinnosta joustavampi pk- yritysten tarpeiden kannalta.

Mukautetaan politiikan valineitd pk-yritysten tarpeisiin: helpotetaan pk-yritysten
osallistumista julkisiin hankintoihin ja hyddynnetdan mahdollisuutta myontaa
valtiontukea pk-yrityksille.

6. Parannetaan pk-yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta ja kehitetddn sellainen
oikeudellinen ja liiketoimintaymparistd, joka tukee maksujen ajallaan suorittamista
liiketoimissa.

7. Autetaan pk-yrityksid hyddyntamaan yhtendismarkkinoiden tarjoamia mahdollisuuksia.

8. Edistetdan pk-yrityksissa tarvittavien taitojen kehittamista ja kaikenlaista innovointia.

9. Annetaan pk-yrityksille valmiudet muuttaa ymparistouhat mahdollisuuksiksi.

10. Kannustetaan ja tuetaan pk-yrityksid, jotta ne voivat hyotya markkinoiden kasvusta.

Taman tutkielman kannalta kaikista mielenkiintoisin on periaate numero kuusi, joka onkin ainoa
johon tdssa syvennytddn enemman. Aloitteessa suurimpana ongelmana pk-yritysten rahoituksen
saannissa nahdaian investoijien ja pankkien riskin valttiminen, joka aiheuttaa yritysten
rahoituksesta pidattaytymistd niiden perustamisvaiheessa ja kun niita ollaan ensimmaista kertaa
laajentamassa. Ongelman korjaamiseksi aloitteessa ndhdaan tarpeelliseksi kartoittaa ja korjata

markkinoiden mahdolliset toimintapuutteet pk-yritysten rahoituksen osalta, jotta Euroopan
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riskipddomamarkkinoiden kehittdmistd voidaan jatkaa, pk-yritysten mikroluottojen ja
valirahoituksen saantia voidaan parantaa ja uusia tuotteita ja palveluita voidaan kehittaa. Lisdaksi
yrittdjien neuvonta ja koulutus eri rahoitusmuotojen ja investointien rahoittamisen suhteen
ndhdaan tarpeelliseksi. Aloitteessa listataan myos toimenpiteet, joilla komissio kdytdnndssa
pyrkii tukemaan taman periaatteen toteutumista ja toimenpiteitd, joita jasenvaltioita kehotetaan

toteuttamaan. (Euroopan yhteisojen komissio, 2008.)

Komissio (2011) on tehnyt aloitteestaan uudelleentarkastelun, jossa arvioidaan aloitteen
toteutuksen edistymistd aloitteen kahden ensimmadisen vuoden aikana, sekd arvioidaan mita
lisitoimia komissiolta ja jdsenvaltioilta vaaditaan jotta aloitteen tavoitteet saavutetaan
tdysimadraisesti. Pienyritysten rahoituksen saamisen edistdmistd tukevan periaatteen osalta
komissio katsoo edistyneensa siten, ettd EU:n rooli on kasvanut rahoituksen saatavuuden alalla.
Kilpailukyvyn ja innovoinnin puiteohjelman rahoitusvalineistd oli vuoteen 2011 mennessa
hyotynyt yli 100 000 pk-yritystd, joista 90 prosenttia oli mikroyrityksid. Maaran odotettiin
tuplaantuvan vuoteen 2013 mennessa. Komissio on perustanut pysyvan pk-yritysfoorumin, jossa
pk-yritysten edustajat, pankit, markkinatoimijat ja muut rahoituslaitokset pyrkivat poistamaan
kdytannon esteitd, joita pk-yritykset kohtaavat hakiessaan luottoa. Jasenvaltioissa rahoituksen
saatavuus on parantunut SBA-aloitteen tdytdntoonpanon jadlkeen, mutta lisdtoimia vaadittiin.
Kuudessa jasenvaltiossa, mukaan lukien Suomi, oli komission kehotuksen mukaisesti
kayttoonotettu ns. luottoasiamies-konsepti, jossa erillinen luottoasiamies helpottaisi yritysten ja
luottolaitosten vélista vuoropuhelua. Uudelleentarkastelussa todettiin, ettd taloustilanne vaatii
jasenmailta erityishuomiota pk-yritysten rahoitustarpeille. Komissio ehdottikin jdsenmaille uusia
aloitteita rahoituksen saatavuuden parantamiseksi pddomamarkkinoiden kautta, silla useat
eurooppalaiset pankit olivat tiukentaneet yritysten luototusta koskevia vaatimuksiaan. Komissio
puolestaan aikoi kiinnittdd erityistd huomiota pk-yritysten lainansaantiin kohdistuviin
vaikutuksiin ehdottaessaan pankkien pddomavaatimusten korottamista vuonna 2011.

Jasenvaltioiden tulisi myos rohkaista yrityksia investointeihin budjettipolitiikan keinoin.
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3 Pienyritysten rahoitusrakenteen valinta

3.1 Rahoituksen kustannukset

Jotta rahoitusrakenteen valintaprosessia olisi mahdollista ymmartdd, on ensin avattava
rahoituksen kustannusten Kkisitettd. Rahoituksen kustannukset ovat merkittava seikka
rahoitusrakenteen valinnassa, silld yritystoiminnan tarkoitus on viime kddessd yrityksen
omistajan sijoituksen arvon maksimoiminen. Mitd pienemmat ovat yritystoiminnan
kustannukset, joihin myos rahoituksen kustannukset lukeutuvat, sitd suurempi osa yrityksen
liikevaihdosta jaa kasvattamaan omistajan varallisuutta. Tassa luvussa kerrotaan ensin, miten
rahoituksen kustannukset muodostuvat. Seuraavaksi esitellddn miten yrityksen kayttamat
rahoitusldhteet valitaan. Sen jdlkeen tarkastellaan millainen olisi rahoituksen kustannusten
kannalta optimaalinen rahoitusrakenne. Viimeisend kdyddan ldpi, miten rahoituksen

kustannukset voivat erota pienten ja suurten yritysten valilla.

Rahoituksen kustannus koostuu kahdesta komponentista: riskittomasta markkinakorosta ja sen
paalle lisatysta riskipreemiosta. Riskittomalla markkinakorolla tarkoitetaan korkoa joka
saataisiin sijoittamalla johonkin riskittoémaksi katsottuun sijoituskohteeseen, kuten valtion
obligaatioihin. Riskipreemion suuruus vaihtelee tietenkin yrityksen riskisyyden mukaan. Oman
padoman tapauksessa riskipreemio on suurempi kuin vieraan padoman, ovathan oman pddoman
ehtoiset velkojat huonommassa asemassa muihin velkojiin verrattuna. Lisdksi oman pddoman
sijoittajat saavat tuottonsa yrityksen tuloksen mukaan, kun taas vieraalle padomalle on sovittu
tietty korko, joka yrityksen on maksettava tuloksen suuruudesta riippumatta. (Puttonen, 2007.)
Oman padoman sijoittajat ottavat siis rahoituksesta saatavan korvauksenkin suhteen suuremman

riskin, kuin vieraan padoman sijoittajat.

Yrityksen taytyy toiminnassaan tehda rahoitukseen liittyen kaksi keskeista paatosta: investointi-
ja rahoituspdatos. Investointipddtdos on paatds yritystoiminnassa kaytettavan pitkdaikaisen
varallisuuden, kuten esimerkiksi koneiden ja laitteiden, hankinnasta. Rahoituspaatoksella taas
ratkaistaan miten valitut investointikohteet rahoitetaan. Yksinkertaisimmillaan yritysten

rahoitusrakenteen, eli oman ja vieraan pddoman suhteen, valinnassa on kysymys investointien
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tuottojen ja rahoituksen kustannusten yhteensovittamisesta. Investointien tuottojen ja
rahoituksen kustannusten yhteensovittamista, eli rahoitusongelman ratkaisua, voidaan kuvata

kuviolla 2:

A c

Investoinnin | A
tuotto ja
rahoituksen
kustannus (%)

Rahoituslahteet

D
Investointikohteet

L] » Rahamdari (€)

KUVIO 2. Yrityksen rahoitusongelman ratkaisu (Leppiniemi & Lounasmeri, Yritysrahoitus, 1989, luku 3)

Kuviossa 2 alaspdin kaartuva kiyra kuvaa investoinnista saatavan prosentuaalista tuottoa
suhteessa sijoitettavaan rahamaardan. Ylospdin kaartuva kdyra taas kuvaa saatavilla olevan
rahoituksen maaraa. Kuviosta nahdaan, etti rahoituksen kustannuksen kasvaessa saatavilla
olevan rahoituksen maarda kasvaa ja investoinnista saatava prosentuaalinen tuotto laskee
investointikohteeseen sijoitettavan rahamaaran kasvaessa. Kuvion pisteessa A saadaan korkein
korko investointikohteeseen sidotulle rahamdaaralle ja pisteessd D matalin korko. Pisteestd B
puolestaan 10ytyy rahanldhdevaihtoehdoista halvin ja pisteestd C kallein. Rahoitusongelma
ratkaistaan investoimalla kayrien leikkauspisteiden osoittama rahamdira E, jolloin seka
hyvaksytyt investointikohteet ettd valitut rahan ldhteet jaavat leikkauspisteen E vasemmalle

puolelle. (Leppiniemi & Lounasmeri, 1989.)
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Kustannusten kannalta yritykselle optimaalisin oman ja vieraan pddoman rakenne olisi sellainen,
jolla pddoman painotettu keskimdardinen kustannus (weighted average cost of capital, WACC)
minimoituu. Omalla padomalla ja velalla rahoitetun yrityksen pddoman painotettu
keskimaarainen kustannus lasketaan seuraavalla kaavalla, kun verot otetaan huomioon:

MV, MVy

WACC =———— R, + ———
MV g+MV, MV g+MV,

‘Ra-(1-1), (1
jossa MVe on oman pddoman markkina-arvo, Re on sijoittajien tuottovaatimus, MVq4 on velan
markkina-arvo, Rq velan kustannus (eli lainan korko) ja t on vallitseva yhteisévero. Verot on siksi
otettu huomioon vain velkojen kustannuksessa, ettd ne ovat yrityksen verotuksessa
vahennyskelpoisia. Omasta padomasta maksettavat korvaukset, eli osingot, eivit sen sijaan ole
verotuksessa vahennyskelpoisia. Mikali yritykselld on useampaa erilaista rahoitusta kiaytossd, on
sen keskimdaraisen kustannuksen laskenta monimutkaisempaa. Koska jokaiselle parametrille on
tarjolla useampia perusteltavissa olevia arvoja, on Kkeskimddrdisen painotetun
padomakustannuksen laskemisessa ongelmia. Se voi siis saada useampia eri arvoja, jotka voidaan
jokainen katsoa oikeaksi, vaikka sita laskettaisiin vain yhdelle tietylle yritykselle yhden vuoden
ajalta. Pddoman kustannusten painotettua keskiarvoa voidaan kuitenkin kayttda yrityksissa

investointimahdollisuuksien kannattavuuden arvioinnissa.

Suomen pankin (2013a) mukaan yritysten nostamien uusien lainojen keskikorko oli
tammikuussa 2013 noin 2,1 prosenttia. Uusien yrityslainojen keskikorossa on jonkin verran
kuukausittaista vaihtelua, johtuen ldhinnd suurien yritysten nostamista yli miljoonan euron
lainoista. Niiden korot vaihtelevat enemman kuukaudesta toiseen ja vaikuttavat keskikorkoon
enemmadn kuin kooltaan pienemmat lainat. Pienet, enintddn 250 000 euron yrityslainat olivat
tammikuussa 2013 selvasti kalliimpia kuin suuremmat yrityslainat; enintiddan 250 000 euron
lainojen keskikorko oli tdlléin noin 2,5 prosenttia, kun taas suuremmista tarvitsi maksaa noin 1,8
prosenttia korkoa. Kaikista kalleimpia olivat alle 50 000 euron lainat, joiden korko oli
keskimdarin lahes 3,5 prosenttia. Pienten ja suurten yrityslainojen korkoero on kasvanut
viimeisen parin vuoden aikana. Suomessa yleisesti viitekorkoina kaytettdavien euriborien ollessa

historiallisen alhaisella tasolla, ovat lainamarginaalit leventyneet huomattavasti. = Uusien
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yrityslainojen laskennallinen keskimarginaali oli tammikuussa 2013 1,76 prosenttiyksikkoa.
Laskennalliset marginaalit olivat leveimmilladn uusissa enintddan 50 000 euron yrityslainoissa,
ollen keskimaarin 3,05 prosenttiyksikkga. Kapeimmillaan laskennalliset marginaalit olivat

uusissa yli miljoonan euron yrityslainoissa, ollen keskimaarin 1,49 prosenttiyksikkoa.

Lainojen hinnoitteluun vaikuttaa mm. se, ettd pienille yrityksille myonnetyt lainat arvioidaan
tyypillisesti riskipitoisemmiksi, kuin toimintansa vakiinnuttaneiden suurempien yritysten
suuremmat lainat. Riskipitoisemmiksi luokitelluilla lainoilla on suuremmat riskipainot pankkien
vakavaraisuuslaskennassa, mika aiheuttaa pankeille kustannuksia, kun niiden on pidettava
hallussaan suhteellisesti enemman omia varoja naihin saamisiin liittyvid luottoriskeja vastaan.
Suomessa toimivat pankit ovat perustelleet lainamarginaalien viimeaikaista leventdmistd muun
muassa varainhankintansa kallistumisella ja ennakoiduilla, kiristyvasta sadntelysta aiheutuvilla
kustannuksilla. Taman lisdksi euribor-korkojen lasku historiallisen matalalle on heikentanyt
peruspankkitoiminnan kannattavuutta supistamalla pankkien korkokatteita. (Suomen Pankki,

2013a))

Suurilla yrityksilla on enemmdan rahoitusvaihtoehtoja tarjolla, joten suurten yritysten
neuvotteluvara on suurempi kuin pienten. Osin tdstd johtuen niiden lainamarginaalit ovat
viimeaikojen kasvusta huolimatta leventyneet suhteessa vihemman kuin pk-yrityksilla. Lisaksi
pankit kiinnittavat entistd enemman huomiota lainojen laskennallisesti sitomaan pddomaan, joka

on suurilla suhteellisesti vahdisempi kuin pk-yrityksilla. (Suomen Pankki, 2013b.)

Koska suurin osa pienyritysten rahoituksesta muodostuu pankkilainoista (Hyytinen & Pajarinen,
2002b), on pankkisuhteen ominaisuuksien maarittely olennainen osa pienyritysten rahoituksen
analysoinnissa. Pankkisuhteen keston voisi ajatella pienentdvan yrityksen rahoituskustannuksia,
silla pankki pystyy hankkimaan siti enemmadn tietoa asiakkaastaan, mitd kauemmin
asiakassuhde kestda. Peltoniemi (2007) tutki merkittdvastd suomalaispankista saamallaan
aineistolla pankkisuhteen ominaisuuksien vaikutuksia pienyrityksille myonnettyjen lainojen
korkotasoon vuosina 1995-2001. Tutkimus osoitti, ettd suhteen keston ja lainakustannusten
valilldA on negatiivinen riippuvuus, eli pankkisuhteen Kkeston Kkasvaessa pienyritysten

lainakustannukset pienenivat. Etenkin korkeamman riskiluokituksen pienyritykset hyotyivat
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pankkisuhteen keston kasvusta. Vaikka ndma korkeamman riskin pienyritykset maksoivatkin
keskimddrin suurempaa korkoa lainoistaan, pieneni ndiden pienyritysten korkotaso
pankkisuhteen pitkittyessd suhteellisesti enemman Kkuin pienemmadn riskiluokituksen
pienyrityksilla. Tama tukee nakemystd, ettd korkean riskin yritysten tulisi muodostaa laheinen ja
pitkdkestoinen suhde valitsemansa pankin kanssa. Muista suhteen ominaisuuksia kuvaavista
muuttujista vain kdytossd olevien lainojen lukumadra selitti tilastollisesti merkittdavasti
pienyrityksen lainakustannuksia, siten ettd kaytossad olevien lainojen lukumaardn kasvaessa
myo0s lainakustannukset kasvoivat. Yrityksen velkaantuneisuusasteella pankille ei sen sijaan ollut

merkitysta lainakustannuksia maaritettaessa.
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3.2 Optimaalisen rahoitusrakenteen teoriat pienyritysten nikokulmasta

Suuri osa pienempien ja nuorempien yrityksien kasvuun kohdistuvasta huomiosta on keskittynyt
rahoitusrakennepaatoksiin, silla rahoitukseen liittyvat ongelmat ovat niilld hallitsevia (Terpstra
& Olson, 1993). Pienet yritykset myds eroavat suurista  yrityksistd juuri
rahoitusrakennepaatoksissa. Toisin kuin suuremmilla yrityksilla, pienyritysten riippuvaisuus
yksityisistd markkinoista rajoittaa saatavilla olevia rahoitusldhteitd. Kun tidma yhdistetddn
pienten yritysten toiminnan alkaessa kiyttdmaan sisdiseen rahoitukseen, syntyy erikoislaatuinen
tilanne jossa rahoitusrakennepditoksid tehdadn. Onkin hyvin laajasti hyvaksytty, ettd
pienyrityksilla on erilaiset optimaaliset rahoitusrakenteet kuin suuremmilla ja niiden rahoitus
tapahtuu erilaisilla rahoitusldhteilld toiminnan eri vaiheissa (Berger & Udell, 1998). Pelkka
WACC:in soveltaminen rahoitusrakenteen valinnassa johtaisi hyvin velkapainotteiseen
rahoitusrakenteeseen, silla velka on omaa pddomaa edullisempaa. Kdytdnndssa yrityksida ei
kuitenkaan ole rahoitettu pelkdlld velkarahalla, joten tdman selittdmiseksi on kehitetty
optimaalisen rahoitusrakenteen teorioita. Tdssd luvussa esitelldan viisi erilaista teoriaa
optimaalisen rahoitusrakenteen valinnan tueksi ja arvioidaan niiden soveltuvuutta pienyritysten
kayttoon. Teoriat ovat Modiglianin ja Millerin rahoitusrakennepropositio, trade-off -teoria
(trade-off theory), nokkimisjarjestysteoria (pecking order theory), transaktiokustannusten
taloustieteen (transactions cost economics) nakokulma seka financial growth cycle -malli (FGC-

malli).

Suuri osa rahoitusrakenteisiin liittyvista tutkimuksista juontavat juurensa Modiglianin ja Millerin
(1958) artikkeliin optimaalisista rahoitusrakenteista. Modiglianin ja Millerin mallissa
rahoitusrakenne on optimaalinen, mikali se maksimoi yrityksen arvon. He tarkastelivat yritysten
erilaisten rahoitusrakenteiden vaikutusta yrityksen arvoon tdydellisilla rahoitusmarkkinoilla.
Taydellisten rahoitusmarkkinoiden oletuksiin kuuluu talouden verottomuus, informaation vapaa
ja viiveeton saatavuus seka yksildiden ja yritysten mahdollisuus lainata rahaa riskittomalla
korkokannalla ilman rajoituksia. Tarkea oletus on myos se, ettd yrityksen investointikohteet ovat
riippumattomia rahoitusrakenteesta, eli yritysomaisuuden koostumukseen ei vaikuta sen

rahoitustapa. Edelld mainittujen ehtojen vallitessa Modigliani ja Miller johtivat propositionsa,
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jonka mukaan yrityksen rahoitusrakenne ei voi vaikuttaa yrityksen arvoon. Yrityksen
rahoitusrakenne voi ainoastaan madrittdd mille yrityksen sidosryhmalle yrityksen tuotot
ohjautuvat. Taydellisten rahoitusmarkkinoiden oletus on kuitenkin ongelmallinen, silla
todellisuudessa korkeintaan investointikohteiden riippumattomuus voi pitdd paikkaansa.
Modiglianin ja Millerin tulos on siis vahintdankin kyseenalainen. Pienyrityksille Modiglianin ja
Millerin propositio tuo kuitenkin lisdarvoa rahoitusrakenteen valintaan, silld my6s niiden tulee
madrittdd rahoitusrakenteensa niin, ettd se maksimoi yrityksen arvon. Sen sijaan, ettd
pienyritykset maksimoisivat osakepddomansa arvoa, tulee niiden keskittyd maksimoimaan
tilikauden tulosta. Nain siksi, ettd pienyritysten osakkeilla ei kdyda yleisesti kauppaa
rahoitusmarkkinoilla, joten osakkeen arvonmadaritys on pienyrityksilla ongelmallisempaa.

Tilikauden tulos on sen sijaan helppo maarittaa.

Ottaen huomioon, ettd todellisuudessa markkinoilta 10ytyy verojen ja konkurssikustannusten
kaltaisia epatdydellisyyksid, Kraus ja Litzenberger (1973) kehittivat trade-off -teorian, jonka
mukaan yritys valitsee kuinka paljon se kdyttdd omaa ja vierasta pddomaa tasapainottamalla
vieraaseen pddomaan liittyvat kustannukset ja hyodyt. Velkarahoitukseen liittyy verohyotyja,
silla velkarahan kustannukset saa vahentdd verotuksessa, toisin kuin oman pddoman
kustannukset. Velkarahan kustannukset on kuitenkin maksettava yritystoiminnan
kannattavuudesta riippumatta. Mikali yritys ei pysty selviytymdin lainavelvoitteistaan, se

ajautuu konkurssiin. Konkurssista aiheutuu taas omat konkurssikustannuksensa.
Trade-off -teorian mukaan yrityksen optimaalinen lainan maara ilmenee seuraavasta yhtalosta:

V) = ) (1 + 2P,
j=1

i

NgE

1-T;)X; + T;D|P;, kun0 <D < X,
(1 =7;)%; +T;D]

LS

j=
k— n

(X; - C)P; + Z[(1 —T;)X; + T;D|P, kun X;—y <D < X (k =2,...,n), (2)
j=1 =k

I
—

-
Z(X,- —C)P, kunD > X,,
\j=1
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jossa

V(D) on yrityksen markkina-arvo.

j on mahdollinen maailmantila valilla [1,n].

Xj on yrityksen tulos ennen korkoja ja veroja maailmantilassa j. Maailmantilat on
numeroitu siten, ettd Xj:lle patee X1<Xz<:--<Xn.1<Xn. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan,
ettd erisuuruudet eri maailmantiloissa toteutuvien tulosten valilla ovat voimakkaita. X; ei
my0Oskaan riipu yrityksen markkina-arvosta.

D on lainan maara ja siis lainanantajille maksettavaksi luvattu maard, joka ei riipu
maailmantilasta. Yrityksen kyky selviytyd tdstd maksusta riippuu D:n suuruudesta
suhteessa Xjhin. Yritys madritetddn maksukyvyttomaksi, mikali yritys ei jossakin
maailmantilassa kykene tdysin suoriutumaan velkavelvoitteistaan. Jos edelld mainitun
kaltainen maailmantila toteutuu, ajautuu yritys konkurssiin.

Yjon lainanantajien saama summa maailmantilassa j. Se on yhta suuri kuin D, mikéli D on
pienempi tai yhtd suuri kuin X;. Jos taas D on suurempi kuin Xj, on lainanantajien saama
summa yrityksen tulos josta on vihennetty konkurssikustannukset.

Z; on omistajille maailmantilassa j maksettava osuus yrityksen tuloksesta. Oletuksena on,
ettd koko verojen ja lainamaksujen jdlkeen jdljelle jdava tulos maksetaan
osakkeenomistajille. Mikali yritys ajautuu konkurssiin, on osakkeenomistajille maksettava
maara siis 0.

P; on alkeellisen arvopaperin markkina-arvo maailmantilassa j, siten ettd 0<Pj<1. Em.
arvopaperi koostuu yhden euron rahoitusvaateesta. Arvopaperi on alkeellinen, mikali sen
arvo ei riipu mistddn muista seikoista, kuin yrityksen taloudellisesta tilanteesta.

Tj on tuloveroaste maailmantilassa j. Tdssa oletetaan, etta kaikki velkoihin liittyvat maksut
ovat verovahennyskelpoisia ja ettd Tj on suurempi kuin nolla.

C; on maksukyvyttomyydesta aiheutuvien kulujen, eli konkurssikustannusten, maara
maailmantilassa j. Koska yrityksen omistajien vastuun oletetaan rajoittuvat yritykseen

sijoitettuihin varoihin, on oltava voimassa 0<C;j<X;.
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Yhtalosta (2) selvidd, ettd D:n optimaalinen arvo on jokin arvoista Xi, Xz, ..., Xu-1, Xn. Ensinnakin,
mikali D olisi suurempi kuin X, ajautuisi yritys konkurssiin, joten tdma ei voi olla optimaalinen
veron madra. Sen sijaan yhtdlon kaksi ensimdista lauseketta ovat muuten identtiset, paitsi etta

toiseen lausekkeeseen on lisatty ?;f(Xj — C;)P;, jonka taytyy olla suurempi kuin nolla, mikali

X;>C;. Konkurssikustannukset eivat kuitenkaan ole yleensa hirvedn mittavat, joten niiden voidaan

olettaa olevan yrityksen tulosta pienemmat. Tdstad seuraa, etta

k-1 n n
D (=GB + ) (1= T)X+Tlp > ) (1= T)X; + T;D]p,, ©)
j=1 j=k j=1

joten D:n optimaalinen arvo on jokin arvoista X1, X2, ... , Xn-1, Xn. Kun Xj.1<D<X; on voimassa,

verohyodyn nykyarvo kasvaa D:n arvon ldhestyessd Xjtd samaan aikaan kun

konkurssikustannusten nykyarvo pysyy samana. Optimaalinen rahoitusrakenne ratkaistaan siis
laskemalla yrityksen arvo velan mahdollisilla arvoilla X1, ... , Xy, joita on siis rajallinen maara.

(Kraus & Litzenberger, 1973.) Trade-off -teoriasta seuraa, ettd menestyvilla yrityksilla pitdisi olla

enemman velkaa, kuin vdhemman menestyvilld. Ndin ei kuitenkaan ole, kuten Fama ja French

(2002) tutkimuksessaan osoittivat. Trade-off -teoriaa on Kkritisoitu my0os siitd, ettd verohyotyjen

ja konkurssikustannusten suhde on liian epatasapainoinen maarittimain optimaalista

rahoitusrakennetta, silla verohyddyt ovat varmoja, kun taas Kkonkurssikustannukset
epatodenndkoisempia (Miller, 1977). Teoria on kuitenkin sikdli hyddyllinen pienyritysten
nakokulmasta, etta se tuo esille velkarahoitukseen liittyvat verohyodyt. Samalla trade-off -teoria
tuo konkurssikustannusten kautta esille velkarahoituksen maaran kasvuun liittyvan

yritystoiminnan riskisyyden kasvun.

Myersin (1984) esittelema nokkimisjarjestysteoria selvittda pk-yritysten
rahoitusrakennepaatoksien takana olevia kannustimia. Teorian mukaan yritykset kayttavat
mieluiten sisdiset rahoitusldhteet ja vasta sitten turvautuvat ulkoiseen rahoitukseen, kun sisdiset
lahteet ovat riittdimattomat. Lisaksi ulkoisesta rahoituksesta ensin hankitaan mieluiten
velkarahoitusta ja vasta sen jdlkeen ulkoista omaa pddomaa. Etenkin omistaja-johtajalla on

voimakas kannuste hankkia ennemmin ulkoista vierasta pddomaa kuin ulkoista omaa padomaa
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sdilyttadkseen tdyden madrdysvallan yrityksestddn. Moraalikato (moral hazard, ks. esim.
Hyytinen ja Vaananen, 2004) voi kuitenkin tehda velkasopimuksista ongelmallisia. Moraalikato
merkitsee tdssd yhteydessa sitd, ettd yrityksen voi olla kannattavaa lisdtd riskinottoaan
lainanmyo6ntamisen jalkeen, silld pankki joutuisi kantamaan riskin toteutumisen seuraukset joko
osittain tai kokonaan. Vakuudet ja riittdvd madra siemenrahoitusta pienentdvat kuitenkin
moraalikadon ongelmaa. Nokkimisjdrjestysteoria on huomattu erityisen merkitykselliseksi
pienyritysten ndakokulmasta. Holmes ja Kent (1991) huomasivat, ettd pienyritysten kohdalla
nokkimisjarjestys on erityisen selked, koska niiden mahdollisuudet saada ulkoista rahoitusta

ovat rajalliset.

Siind missda Modigliani ja Miller, sekd trade-off -teoria kohtelevat omaa ja vierasta pddomaa
samankaltaisina rahoitusinstrumentteina, transaktiokustannusten taloustiede painottaa, etta
etenkin niiden hallinnollisten ominaispiirteiden eroilla on merkitystd optimaalista
rahoitusrakennetta pohdittaessa. Oman ja vieraan padoman tarkeimmat hallinnolliset erot on

esitelty taulukossa 2. (Williamson, 1989.)

TAULUKKO 2. Oman ja vieraan padoman tirkeimmit hallinnolliset ominaispiirteet

(suomennettu lihteestid Williamson, 1989, s. 168)

Rahoitusinstrumentti
Hallinnollinen ominaispiirre | Vieras pddoma Oma pddoma
Sopimusperusteiset rajoitteet Lukuisia Ei mitaan

Maksetaan konkurssissa
Etuoikeusasema ennen oman paigoman Maksetaan viimeisena

ehtoisia sijoituksia

Vaikutusmahdollisuudet Olemattomat Kattavat

Taulukosta 2 voidaan ndhdd, ettd vieraaseen pddomaan liittyy lukuisia sopimusperusteisia
rajoitteita, johtuen velanantajan olemattomista vaikutusmahdollisuuksista yrityksen toimintaan.
Vieras padoma on kuitenkin konkurssitilanteessa etuoikeutettua omaan padomaan nahden, silla

vieras padoma maksetaan ennen oman padoman ehtoisia sijoituksia. Omaan pddomaan taas ei
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liity sopimusluonteisia rajoitteita, silli oman pddoman ehtoisilla sijoittajilla on Kkattavat

vaikutusmahdollisuudet yrityksen toimintaan.

Transaktiokustannusndkokulma  korostaa, ettd sellaiset investointiprojektit, joiden
rahoittaminen vieraalla padomalla on yksinkertaista, pitdisi rahoittaa vieraalla pddomalla.
Téllaisia projekteja ovat sellaiset, joissa kdytettdva aineellinen varallisuus on erityisyydeltaan
vahdistd tai kohtuullista. Kuten luvussa 2.2 todettiin, varallisuus on sitd erityisempdd, mita
vaikeampi sitd on siirtdd uuteen kayttotarkoitukseen pienentdmattd sen arvoa. Varallisuuden
erityisyyden kasvaessa suureksi lainanantajien etuoikeusasema antaa investoinnille vain
rajoitetun suojan, silla varallisuuden siirrettavyys uuteen kayttotarkoitukseen on rajoitetumpi.
Oman pddoman sijoittajien vaikutus- ja valvontamahdollisuudet omistajan asemassa ovat
laajemmat, joten oma padoma on suositeltavin rahoitusinstrumentti projekteihin joissa varojen

erityisyys on korkea. (Williamson, 1989.)

Transaktiokustannusten taloustieteen ndkékulma yksinkertaistaa melkoisesti pddomarakenteen
valintaprosessia, silld se liittdd investointiprojekteihin ainoaksi vaikuttavaksi tekijdksi
varallisuuden erityisyyden. Nakokulma johdattaa kuitenkin pienyritykset pohtimaan omaa
tulonansaintamalliaan. Yritykset, joilla on erilaiset tulonansaintamallit, rahoitetaan nimittdin
todenndkoisesti erilaisilla kombinaatioilla omaa ja vierasta padomaa. Yrityksilla, jotka toimivat
suuren riskin ja suuren kasvun sektoreilla, on oman pddoman ehtoinen rahoitus velkaa
suuremmassa roolissa. Suuri riski tekee yrityksestda velanantajan ndkokulmasta vahemman
houkuttelevan, silla velkarahoitukseen liittyy olemattomat vaikutusmahdollisuudet yrityksen
toimintaan. Tasaisemman tulovirran pienyritykset taas saavat useammin ulkoista
velkarahoitusta esimerkiksi pankeilta. Sama patee my0s pienyrityksiin, joilla on tavanomaista
kiintedd omaisuutta, kuten ajoneuvoja, rakennuksia ja yksinkertaisia Kkoneita, silld naita

omaisuuseria on mahdollista kdyttaa lainojen vakuuksina.

Edella esitellyt nelja optimaalisen rahoitusrakenteen teoriaa eivdt ota kantaa pienyritysten
erityisyyteen, silla niita ei ole luotu erityisesti pienyrityksia ajatellen. Berger ja Udell (1998) ovat

sen sijaan artikkelissaan havainnollistaneet FGC-mallin avulla, millaisia rahoitusldhteita
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pienyrityksillda on kdytettdvissadn. Lisdksi FGC-malli kuvaa miten yritysten rahoitusrakenteet
vaihtelevat yritysten elinkaaren eri vaiheissa. Yritysten voidaan ajatella kulkevan taloudellisen
kasvusyklin (financial growth cycle) lapi, jossa yritysten rahoitustarpeet ja -vaihtoehdot
muuttuvat niiden liiketoiminnan kasvaessa, kokemuksen lisddntyessa ja yrityksien muuttuessa
informaation suhteen lapindkyvammaksi. Tatd on havainnollistettu kuviossa 3, jossa yritykset
sijaitsevat koko/ikd/tieto-jatkumolla. Kuviosta 3 ndhdian kuinka pienemmat, nuoremmat tai
tiedon suhteen lapindkymattomammat yritykset sijaitsevat jatkumon vasemmassa padssa, mika
tarkoittaa ettd ne ovat riippuvaisia siemenrahoituksesta, kauppaluotosta tai bisnesenkeleiltd
saatavasta rahoituksesta. Myohemmin, kun yritykset ovat kasvaneet isommiksi, on niiden
mahdollista saada rahoitusta erilaisilta rahoituksen valittdjiltd: vieraan pddoman ehtoista
rahoitusta esimerkiksi pankeilta ja oman pddoman ehtoista rahoitusta pdidomasijoittajilta.
Pddomasijoittajat voidaan ndhda rahoituksen valittdjing, silla yleensa ne ovat porssinoteerattuja
yhtioitd, jotka osakemarkkinoiden kautta valittavat rahoitusta suurelta joukolta pienempia
sijoittajia yksittdisille yrityksille. Lopulta, mikali yrityksen toiminta ja kasvu jatkuu, on

mahdollista saada rahoitusta julkisilta velka- ja pAdomamarkkinoilta.
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Yrityksen koko

Yrityksen iki

Tiedon sastavuus

Hyvin pienet yritykset,
joilla ei mahdollisesti
ole vakuuksia, eiks
merkittivid
aikzicempaa toimintaa

4_|

Fienet yritykset,joilla
on mahdollisesti suuret
kasvumszhdollisuudet,
mutta joilla & usein ole
merlittivas
aikzicempaa toimintaa

Keskilolkoiset
yritylkset, joilla on jo
jonkinlaista
zikzicempaa toimintza
Mahdollisuus kiyttas
vakuulksia tarvittaessa

Suuret yritykset, joiden
riskit ovat selvilla ja
joilla on merkittévis
zikzicempaa toimintza

Ciemenrahoitus |—*
Enkelisijoitukset Pigomasijoitukset Jullinen crma piicma
(Angel Finance) [Venture Capital] [porssilistautuminen)
- Hauppaluotin »
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KUVIO 3. Yritykset koko/iki/tieto-jatkumolla seka rahoitusliahteet
(suomennettu artikkelista Berger & Udell, 1998, s. 623)
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FGC-mallin ei ole tarkoituskaan olla sopiva jokaiselle pienyritykselle. Sen sijaan FGC-mallin on
tarkoitus antaa yleisluontoinen Kkuvaus siitd, mitkd rahoituksen ldhteet ovat tarkeitad
kulloisessakin yrityksen kasvusyklin vaiheessa. MyoOskddn rahoitusldhteiden janojen, joilla
osoitetaan kulloisenkin rahoituksen ldhteen alku ja loppu syklissd, ei ole tarkoitus olla
ehdottomia. Esimerkiksi jopa kaikista suurimmat yritykset saattavat turvautua pankkilainoihin,

vaikka tita ei olekaan havainnollistettu kuvassa.

FGC-mallin mukaan kenties tdarkein ominaispiirre pienyritysten rahoituksessa on niiden
lapindkymattomyys tiedon suhteen (informational opacity). Pienyritysten liikesopimukset eivat
ole yleistd tietoa, eikd niiden tilinpaatoksillekdan ole valttamattd suoritettu tilintarkastusta.
Pienyritysten voi olla siis vaikeaa saada sidosryhmdansa vakuuttumaan omasta laadukkuudestaan.
FGC-mallissa pienyritysten ldpindkymattomyys tiedon suhteen muuttaa niiden optimaalisen
rahoitusrakenteen valintaa siten, ettd huomio kiinnittyy enemman rahoituksen saatavuuteen.
Pienyritykset eivat siis voi valita mita tahansa rahoituslahdetta rahoitusrakenteeseensa, vaan sen
valikoima on huomattavasti suppeampi kuin suurilla yrityksilli. FGC-mallin mukaan
luottolaitoslainojen ei tyypillisesti pitdisi olla pienyrityksen saatavilla ennen kuin yrityksen tase
sisdltdd huomattavaa aineellista omaisuutta, jota voidaan kayttda lainan vakuutena. Vakuudeksi
kelpaavaa aineellista omaisuutta ovat esimerkiksi yrityksen saamiset, vaihto-omaisuus tai

kalusto.

Yritykset voivat hankkia julkista omaa pddomaa listautumalla poérssiin, jossa sen osakkeilla
aletaan taman jalkeen kdyda kauppaa. Porsseilld on omat listautumisedellytyksensd, joiden
vaativuuden vuoksi pienten yritysten ei ole mahdollista hankkia oman pddoman ehtoista
rahoitusta listautumisen kautta. Oletettavasti pienyritysten ldpindkymattomyys tiedon suhteen
on suurin syy edelld mainittuun, mutta se ei suinkaan ole ainoa syy. Julkiseen omaan ja
vieraaseen pddomaan liittyy merkittdvid kuluja, jotka muodostuvat osakkeen tai lainan
liikkeeseen laskua edeltdvasta due diligence -prosessista, jakelusta ja arvopaperien
rekisterdinnistd. Monet ndistd kustannuksista ovat pohjimmiltaan Kkiinteitd, joten antikoolle
muodostuu skaalaetuja. Koska osakeannin koolla ja yrityksen oman padoman maaralla on vahva

positiivinen yhteys, pienien ja keskisuurten yritysten voi olla vaikeaa saavuttaa ndma skaalaedut.
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Yritykseen liittyvdan informaation saatavuus ja antikokoon liittyvat skaalaedut maarittavat siis
yrityksille vahimmaiskoon, jolla yleisbanti muodostuu niille taloudellisesti houkuttelevaksi
vaihtoehdoksi. Pienyritykset ovat siis riippuvaisempia yksityisista rahoitusmarkkinoista, kuin
suuret yritykset. Suurille yrityksille on tarjolla suurempi maara erilaisia rahoituslahteitd, johtuen
niiden mahdollisuudesta hyddyntaa julkisia rahoitusmarkkinoita. Suuri koko ei mydskaan sulje

pois kaikkia yksityisid rahoituslahteita. (Berger & Udell, 1998.)

Robb ja Robinson (2014) tutkivat millaisia rahoitusrakennepaatoksia yritykset tekevat
ensimmaisend toimintavuotenaan. Siitd huolimatta, ettd aineiston yritykset olivat vasta aivan
elinkaarensa alussa, olivat ne yllattavan riippuvaisia pankkilainoista. Mikali analyysista oli jokin
yrittdjille tyypillinen rahoitusrakenne poimittavissa, oli aloittavan yrityksen tyypillinen velan ja
arvon valinen suhde noin 40 prosentin tienoilla. Ottaen huomioon, ettd monissa tapauksissa
kyseessa oli yksittdisen ammatin- tai liikkeenharjoittajan yritys, tai kdytossa oli muuten yrittijan
henkilokohtaista omaisuutta lainojen vakuutena, oli monilla yrittdjilla huomattavia velkoja
padomavaateitaan vastaan. Pankit jarjestivat aloittaville yrityksille maksuvalmiutta, yrittdjan
kantaessa konkurssiriski tdysimdaraisesti antamalla vakuudeksi henkilokohtaista omaisuuttaan.
Pankkilainojen saatavuus oli yllattivdn suurta ottaen huomioon aloittavien yritysten
lapindkymattomyys tiedon suhteen. Kolme tdrkeintd rahoitusldhdettda suurimmalle osalle
aloittavista yrityksista jarjestyksessa tdrkeimmadstd vahiten tarkeddn olivat pankkilainat,
yrittdjan oman pddoman ehtoiset sijoitukset ja kauppaluotot. Tastd ei kuitenkaan voida vetaa
johtopaatosta, ettd aloittavan yrityksen nokkimisjdrjestys olisi tdssa luetellun kaltainen. Edella
mainittujen rahoitusldhteiden kayttomaarat kuvastivat nimittdin ennemmin rahoituksen
kysynndn ja tarjonnan tasapainoa, kuin yrittdjan preferenssejd. Toisin sanoen yrittdja olisi

saattanut kdyttdaa rahoitusldhteita eri suhteissa, jos hanella olisi ollut varaa valita.

Pienyrityksen ikdantyessd rahoituksen osuus perustaja-omistajalta kasvaa merkittavasti. Tama
voi johtua joko voittovarojen kertymisesta ajan kuluessa tai sitten sellaiset yritykset menestyvat
paremmin, joilla suurempi osuus rahoituksesta alun perinkin tulee perustaja-omistajalta.
Perustaja-omistajan sijoittaman oman padoman osuus voi my0s kasvaa siten, ettd yritys kadyttaa

kertyneitd voittovaroja ostamalla muita osakkaita ulos omia osakkeita hankkimalla. Tall6in
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perustaja-omistajan paddoma kasvaa ajan kuluessa suhteessa enemman, kuin mita yrityksen oma
pddoma kasvaa. Lisdksi perustaja-omistajan lainat yritykselle, samoin kuin omistajan lahipiirin
antamat lainat, vdhenevat yrityksen vanhentuessa ja lyhentdessa naitd alkuvaiheessa tarvittuja
velkavaroja. Yhdysvaltalaisissa yrityksissa kauppaluottojen maara vahenee yrityksen ikdantyess3,
johtuen mahdollisesti siitd, ettd myo6s pankkisuhteen ikddntyessa yrityksestd tulee pankille

informaation suhteen lapindkyvampi. (Berger & Udell, 1998.)

Gregory, Rutherford, Oswald ja Gardiner (2005) tutkivat FGC-mallia empiirisesti
multinomiaalisella logistisella regressiolla, miten yrityksen ikd, koko ja siitd saatavilla olevan
informaation madra vaikutti siihen, etta yritys oli valinnut tietyn rahoitusrakenteen suhteessa
muihin vaihtoehtoihin. Selitettavida muuttujia oli kolme: 1) yritykset, jotka rahoittivat toimintansa
siemenrahoituksella, kauppaluotoilla tai business enkeleiden sijoituksilla (alkeellisin
rahoitusrakenne), 2) yritykset, jotka rahoittivat toimintansa padomasijoittajien sijoituksilla tai
keskipitkdn aikavalin velalla (keskitason rahoitusrakenne) ja 3) yritykset, jotka rahoittivat
toimintansa julkisella omalla padomalla tai pitkdaikaisella velalla (kehittynein rahoitusrakenne).
Kdytannossa kolmen selitettivan muuttujan kaytto tarkoittaa sitd, ettd tulokseksi saadaan kolme
erilaista mallia. Yhdessa verrataan alkeellisen rahoitusrakenteen valintaa suhteessa keskitason
rahoitusrakenteeseen, toisessa alkeellisen valintaa kehittyneimpadn rahoitusrakenteeseen ja
viimeisessa keskitason valintaa kehittyneimpdan. Tutkimuksen mukaan FGC-malli ei anna koko

kuvaa yrityksen ominaispiirteiden ja rahoitusrakennepadatosten valisesta yhteydesta.

FGC-mallin kolmesta ominaispiirteista vain tyontekijoiden lukumaaralla mitattu yrityksen koko
ja yrityksen ika olivat tilastollisesti merkitsevia selittdvid muuttujia. Lisaksi yrityksen koko naytti
ilmaisevan vain sen, ettd suuremmat yritykset valitsivat todenndkoéisemmin kehittyneimman
rahoitusrakenteen vain kun sitad verrattiin alkeellisimpaan rahoitusrakenteeseen, muttei silloin
kun kehittyneintd rahoitusrakennetta verrattiin keskitasoon. Yrityksen idn vaikutus puolestaan
oli pdinvastainen, kuin mitd FGC-malli antoi ymmartdd. Tutkijat tosin itsekin tunnistivat
tekemdnsa tutkimuksen heikkoudet. Ensinndkin, informaation lapindkymattomyytta tutkittiin
vain dummy-muuttujalla, vaikka yrityksista voi olla informaatiota saatavilla eriasteisesti, jolloin

jatkuva muuttuja olisi ollut luontevampi, joskin vaikeammin toteutettava. Toiseksi tutkimuksessa
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kaytettiin aineistosta vain niitd yrityksid, jotka selvasti kdyttivat vain yhta edelld mainituista
rahoitusrakenteista. FGC-mallia ei nimittain ole tarkoitettu tulkittavaksi siten, ettd sitd mukaa
kun yritys kasvaa, vanhenee tai tulee tiedon suhteen ldpindkyvammaksi, poistuu siltd
rahoituslahdevalikoimasta  kokonaan aikaisemmassa vaiheessa  kdytettdvissa olleet
rahoituslahteet. Pdinvastoin, sitd mukaa kuin yrityksistd tulee suurempia, vanhempia tai tiedon
suhteen lapindkyvampid, niilld on suurempi valikoima rahoituslahteita kdytettavissaan. Toki on
myoOnnettdvd, ettd mallin tutkiminen empiirisesti voi olla haastavaa ilman tiettyja
yksinkertaistuksia. Gregory, Rutherford, Oswald ja Gardiner ehdottavat lopuksi tutkimuksessaan
yrittdjan ominaispiirteiden lisdamista malliin paremman kokonaiskuvan saamiseksi, silla kunkin

yrityksen toiminta voi vaihdella siind missa omistajien persoonallisuudetkin.

Pienyrityksilla siis optimaalisen rahoitusrakenteen valinta eroaa monilta osin suurten
porssiyhtididen valintaprosessista. Ensinndkdin pienyritysten osakkeilla ei yleensa kdyda
kauppaa rahoitusmarkkinoilla, joten osakepddoman arvon maksimointi on ongelmallinen peruste
rahoitusrakenteen optimointiin. Lisdksi pienyritykset joutuvat rahoitusrakenneratkaisuissaan
useammin tyytymaddn niihin rahoitusldahteisiin, mitd on saatavilla. Suuret yritykset voivat
puolestaan useammin valita haluamansa rahoitusldhteet, toki bisnesenkeli- ja

padomasijoitusrahoitusta lukuun ottamatta.
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3.3 Pienyritysten rahoitusrakenteeseen vaikuttavat seikat

On olemassa seikkoja, jotka vaikuttavat yritysten rahoitusrakenteen valintaan, mutta joita ei ole
huomioitu luvun 3.2 teorioissa. Tallaisia seikkoja ovat yhteiskunnan vaikutus seka yrityksen
omistajarakenteen vaikutukset. Nama seikat vaikuttavat kaiken kokoisiin yrityksiin, mutta niiden
on havaittu vaikuttavan voimakkaammin pienyrityksiin (ks. esim. Niskanen ja Niskanen, 2010
seka Beck, Demirgiic-Kunt ja Maksimovic, 2005). Yhteiskunta voi vaikuttaa omalla ohjauksellaan
sekd omalla kehittyneisyyden asteellaan yritysten rahoitusrakenteen valintaan. Omistusrakenne
taas vaikuttaa rahoitusrakenteisiin yrityksen ja sen sidosryhmien vilille syntyvien
agenttikustannusten kautta. Tdssa luvussa kasitellidan ensin yhteiskunnan ja sen jilkeen

omistusrakenteen vaikutuksia pienyritysten rahoitusrakennepaatoksiin.

3.3.1 Yhteiskunnan vaikutus

On olemassa tilanteita, joissa yhteiskunnan Kkannattaa vaikuttaa siihen, millaisia
rahoitusratkaisuja yritykset tekevat. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden epdonnistuessa saattaa
kdyda niin, ettd yritykset investoivat vahemman, kuin yhteiskunnan kannalta olisi optimaalista.
Rahoitusmarkkinat voivat epdonnistua myos siten, ettd uusia yrityksiad ei synny riittavasti, kun
rahoitusta ei ole saatavilla. Mikdli ndmad edelld mainitut esimerkit johtuisivat siitd, ettei
rahoituksen valittdjilla ole riittavasti informaatiota, tulisi yhteiskunnalla olla markkinoita
parempaa tietoa rahoitettavien yritysten laadusta. Yritykset voivat investoida yhteiskunnan
kannalta liian vdhdn my0s sellaisessa tilanteessa, kun yksityistaloudellisesti kannattamattomasta
investoinnista syntyy merkittdvia positiivisia ulkoisvaikutuksia. Tdmad puolestaan vaatii
yhteiskunnalta erityistd kykya tunnistaa sen kannalta merkittdvat hankkeet, jotka jaisivat
toteutumatta ilman julkista tukea. Voi kuitenkin olla vaikeaa tunnistaa ne hankkeet, jotka tukea
tarvitsevat. Yrityksille voi nimittdin olla houkuttelevaa hakea julkista tukea, vaikka investointi
olisi yksityisellakin rahoituksella kannattava. On tdrkeda kohdistaa tuet oikein, silld vaarin
kohdistettuina tuet saattavat syrjayttaa yksityista rahoitusta ja tukea jo muutenkin kannattavia
investointeja sen sijaan, ettd ne korjaisivat markkinaongelmia. Toisaalta yritykset voivat ottaa

toimissaan enemman riskia, kuin yhteiskunnan kannalta olisi suotavaa.
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Yhteiskunta voi ohjata yrityksid rahoitusrakenteen valinnassa kolmea eri vaikutuskanavaa
kayttden, jotka ovat velvoittavuudeltaan eriasteisia. Ensinndkin yhteiskunta voi Kkayttaa
veropolitiikkaa yritysten ohjauksessa. Esimerkiksi se, voidaanko rahoituksen kustannukset
vahentdd verotettavasta tulosta, tai se miten korkoja, osinko- ja muita rahoitustuottoja
verotetaan saajansa verotuksessa, vaikuttaa yritysten rahoitusrakennepdatoksiin. Toisena
yhteiskunnan vaikutuskanavana toimivat luvussa 2.3.2 esitellyt tuet. Valtio voi esimerkiksi
tarjota avustuksia, edullista lainoitusta yms. tietyilla toimialoilla tai alueilla toimiville yrityksille
tai tietyn kokoisille ja tietyn omistuspohjan omaaville yrityksille. Velvoittavimpana
vaikutuskeinonaan yhteiskunnalla on kaskyt ja kiellot. Esimerkiksi yhteisélainsddadannossa ja
arvopaperilainsdddannossa voidaan sallia tietyt rahoitusmuodot, sekd asettaa eri

rahoituskanaville tiettyja ehtoja. (Leppiniemi & Lounasmeri, 1989.)

Yhteiskunnan ohjauksen lisdksi myos silld, kuinka kehittynyt yhteiskunta on, on vaikutusta
yritysten rahoitusratkaisuihin. Fan, Titman ja Twite (2010) tutkivat institutionaalisen
ympdriston vaikutuksia yritysten rahoitusrakenne- ja laina-aikavalintoihin sekd kehittyneissa
ettd kehittyvissa maissa. Tutkimuksen mukaan maan oikeuslaitoksella ja verotusjarjestelmallg,
korruption maaralla sekd rahoittajien mieltymyksilla voidaan selittdd huomattavaa osaa
lainamaadrien ja laina-aikojen suhteiden vaihtelua. On l0ydettdvissa ndyttod, ettd
korruptoituneemmissa maissa yrityksilla on tapana kdyttdd vidhemmadn varoja ja enemman
velkaa, etenkin lyhytaikaista velkaa, kun taas yrityksilld, jotka toimivat maissa joissa oikeuslaitos
tarjoaa paremman turvan rahoituksenantajille, on rahoitusrakenteissaan enemman varoja ja
suhteellisesti enemman pitkdaikaisia lainoja. Lisdksi tasmallisten konkurssilakien tai
talletusvakuutuksien olemassaolo yhdistyy suurempiin lainamaariin ja pidempiin laina-aikoihin.
Tutkimuksesta kdy ilmi myo0s, ettd maissa joissa lainoista aiheutuu suuremmat verohyddyt
yritykset  kayttdvdt enemmdan lainoja. Maissa, joissa on suuremmat valtion
joukkovelkakirjamarkkinat, yritykset valitsevat matalamman lainojen tason, mikd antaisi

ymmartaa valtion joukkolainojen syrjayttavan yrityslainoja.

Psillaki ja Daskalakis (2009) puolestaan tutkivat vaikuttaako yrityksen toimintaympaéristo

enemmadn rahoitusrakenteen valintaan, kuin yrityksen omat perusominaisuudet. Heiddn
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aineistonsa koostui neljastd ns. ranskalaiseen oikeusjdrjestelmdalueeseen kuuluvasta maasta
(Ranska, Kreikka, Portugali ja Italia) kerdtysta pienyritysaineistosta. Tutkimuksen mukaan
pienyritysten perusominaisuuksilla oli suurempi vaikutus rahoitusrakenteen valintaan, kuin
toimintaympadristolla. Samanlaiseen tulokseen tulivat myos Hall, Hutchinson ja Michaelas (2004),
kun he tutkivat asiaa eurooppalaisista pienyrityksistd keratylla aineistolla. Verrattuna Fanin,
Titmanin ja Twiten (2010) tutkimukseen kahdessa edellda mainitussa, pienyrityksilla toteutetussa
tutkimuksissa, vertailtavat maat olivat ainakin kehitystasoltaan melko samalla tasolla, ja
ensimmaisessa tutkimuksessa my0s oikeusjarjestelmaltadn samantyyppisid. Taman vuoksi on
vaikea sanoa onko pienyritysten tapauksessa toimintaympadristolla vidhemman vaikutusta
rahoitusrakenneratkaisuihin verrattuna kaikenlaisista yrityksistd koostuvalla aineistolla

toteutettuun tutkimukseen.

Se kuinka kehittynyt yhteiskunta on, vaikuttaa myos kaytettyjen kauppaluottojen madraan.
Vendjan tapaisessa Kkehittyvdssd maassa kauppaluotot voivat toimia pankeille signaalina
yrityksen laadusta (Cook, 1999). Taloudellisessa ymparistossd, jossa tietoinfrastruktuuri on
heikko ja vdhemman kehittynyt pankkijarjestelmd, voivat kauppaluotot siis olla tirkeammassa

asemassa, koska ne voivat vihentda informaatio-ongelmia.

3.3.2 Yrityksen omistajarakenteen vaikutus

Omistajarakenne  vaikuttaa yrityksen = menestymismahdollisuuksiin, eikd mitenkaan
yksiselitteisesti voida sanoa onko laaja vai keskittynyt omistajarakenne parempi. Toimialasta ja
markkinaymparistosta riippuu, mitka seikat ovat yrityksen kannalta tarkeita. Yrityksen koolla on
selva vaikutus omistajarakenteeseen, silla mitd suurempi on yrityksen optimaalinen koko, ja mita
suurempi on siten yrityksen investointitarve, sitd hajautuneempi on yleensa yrityksen omistus.
(Kniipfer & Puttonen, 2007.) Tassa onkin erds eroavaisuus pienten ja suurten yritysten
rahoituksessa: suurin osa pienyrityksistd on omistajan johtamia, kun taas suurissa yrityksissa

johto ja omistus ovat hajautuneet.

Myd6s markkinoiden sadntely vaikuttaa omistajarakenteeseen. Markkinaldhtoisissa maissa, kuten
Yhdysvalloissa, on lainsdadannoéllda suojattu voimakkaasti pienosakkeenomistajia, mikda on

mahdollistanut omistuksen suuremman hajaantumiseen. Vastaavasti pankkikeskeisissa
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jarjestelmissd, kuten Saksassa, on omistus usein keskittynyttd. (La Porta, Lopez-De-Silanez &
Schleifer, 1999.) Erilaisia omistajarakenteita voidaan karkeasti jaotellen katsoa olevan kolme:
yksityinen perheyritys, omistukseltaan keskittynyt julkisesti noteerattu yritys ja julkisesti

noteerattu yritys, jolla on hajautettu omistus.

Hajautetulla omistuksella tarkoitetaan tdssa sitd, ettei yhdellakdan yksittdiselld omistajalla ole
kymmentd prosenttia yrityksen osakkeista. Yksityisen perheyrityksen etuna on se, ettd
informaation epasymmetria johdon ja omistajan valillad jaa pieneksi, silla tavallisesti johtajisto on
osa omistajaperhettd. Informaation epasymmetria ulkoisten rahoittajien ja omistaja-johtajan
valilla voi sen sijaan olla suurempi, kun yritykseltd puuttuu riskid kaihtava palkkajohtaja. Tama
puolestaan voi kasvattaa sidosryhmien vaatimaa riskipreemiota. Perheyrityksen paasy
tehokkaille ty6- ja padomamarkkinoille onkin rajattu, joten tdstd johtuen myds kasvun
mahdollisuudet saattavat olla rajattuja. PAdomamarkkinoille padsya voi perheyrityksilla rajoittaa
myo0s se, ettd yleensd perheyrityksissd johtamiskaytannot ovat epamuodollisia ja raportointi
minimaalista. Perheyrityksissd ongelmaksi voi myds muodostua se, ettd omistaja-johtajan koko
sijoitusvarallisuus voi olla kiinni omistamassaan yrityksessa. Talloin omistaja-johtaja voi
henkilokohtaista riskiddn pienentddkseen tinkid tavoitteestaan maksimoida yrityksen arvoa.
Siirryttdessa julkisesti noteerattuihin yhti6éihin informaation epadsymmetria johdon ja omistajien

valilla kasvaa, kuten myos paasy tehokkaille ty6- ja pAdomamarkkinoille. (Puttonen, 2007.)

Yrityksen johto tietdd yrityksen tilan parhaiten, koska se on vastuussa Kkdytdnnon
liiketoiminnasta. Julkisesti noteeratuissa yrityksissa tiedottaminen tapahtuu madramuotoisesti
kaikille sidosryhmille tasavertaisesti, kun taas yksityisissd perheyhtidissid tiedotus voi olla
vapaamuotoisempaa.  Julkisesti = noteeratun  yrityksen on  mahdollista  muokata
padomarakennettaan ja taseensa kokoa vapaasti. Perheyritykselle taas perheen sisdisen
osakeannin jdrjestaminen voi olla vaikeaa, mikali omistavan perheen tai suvun varallisuudesta
suuri osa on jo yrityksen osakkeissa. Perheyrityksen etuna voi kuitenkin olla omistuksen
kasvollisuus, silla vastuullinen omistaja tuntee vastuunsa sidosryhmistddan myo6s huonoina
aikoina, mikad todenndkoisesti pienentdd sidosryhmien vaatimaa riskipreemiota. Omistuksen
kasvollisuus yhdistettyna hyvaan liikemiestaitoon onkin mahdollistanut useiden perheyritysten
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menestyksellisen kasvun. Vastuullisen kasvollisen omistuksen kdaantopuolena saattaa esiintya
sidosryhmien painostuksesta johtuva muutosvastarinta. (Puttonen, 2007.) Puttonen (2004)
viittaa raportissaan Anssi Mattilan vuonna 2002 tekemaan pro gradu -tutkielmaan todetessaan,
ettd omistusrakenteella on selva yhteys yrityksen kokoon: Vuosina 1994-2000 Helsingin Porssin
suurimman 20 prosentin yrityksistd neljanneksessa on valtio ollut suurin osakkeen omistaja ja
toisessa neljanneksessda omistus on ollut hajautunut. Pienimman 20 prosentin yrityksista 70

prosenttia on ollut sellaisia, ettd niissa yhdella perheelld on suurin omistusosuus.

Yrittdjan ja yrityksen taloudellinen yhteenkietoutuneisuus on yksi tarkea pienyritysrahoituksen
ominaispiirre. Ulkopuoliset rahoittajat ja rahoituksen valittdjat usein antavat suuren painoarvon
yrittdjan henkilokohtaiselle taloudelliselle tilanteelle ja maineelle sekd henkilokohtaisille
suhteilleen yrittdjan kanssa tehdessdan sijoituspaatoksia. Melko uusien pienten yritysten
tapauksessa on usein helpompaa ja informatiivisempaa arvioida itse yrittdjan luottokelpoisuutta.
Yrittajasta voi olla saatavilla enemman tietoa hanen mahdollisesti pidemman luottohistoriansa,
suuremman pantattavaksi kelpaavan omaisuutensa sekd muun henkilokohtaisen aineiston
perusteella. Pienyritysten tutkimista vaikeuttaakin se, ettei tutkijoilla useinkaan ole kdytettavissa
aineistoa seka yrityksen rahoitustiedoista, ettd omistajan henkilokohtaisesta taloudesta. (Berger
& Udell, 1998.) Suurilla yrityksilla omistajan henkilokohtaisella taloudella tai hanen
henkilokohtaisilla ominaisuuksillaan ei sen sijaan ole mitddan vaikutusta yrityksen

rahoituskysymyKksiin.

Niskanen ja Niskanen (2010) tutkivat omistajuuden ja johdon yhdistymisen vaikutuksia lainojen
saatavuuteen ja niiden ehtoihin. Tutkimuksen mukaan pienten ja mikroyritysten
lainamahdollisuudet kaventuvat ja lainaehdot tiukentuvat, mita tiiviimmin niissa johto ja omistus
on yhdistynyt. Johdon ja omistuksen tiiviimpi yhdistyminen saa pankin olettamaan
agenttikustannuksia pankin ja yrityksen valiseen kanssakdymiseen. Jensenin ja Mecklingin (1976)
agenttiteorian mukaan yritysten tiaytyy hoitaa monia eri suhteita erilaisten sidosryhmien kanssa,
etenkin yrityksen omistajien, eli pddmiehien, ja yrityksen johdon, eli agenttien, valilla. Toisaalta
lainanantaja voidaan ajatella paamieheksi, jolloin yrityksen omistajat ovat agenttiteorian

mukaisia agentteja. Padamiehelld ja agentilla on erilaiset kannustimet yrityksen toiminnan
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suhteen, silla yrittdja voi tietyissa tilanteissa ottaa enemman riskid kuin pankin kannalta olisi
suotavaa. Pankin korkotuotot kun eivdt muutu, vaikka yritys enemman riskiad ottaisikin, mutta
yrityksen voitot voivat sen sijaan kasvaa. Tallainen tilanne voi syntyd etenkin silloin, kun
yrittdjalla on hyvin vdhdn omaa omaisuutta kiinnitettyna yritystoimintaan suhteessa ulkoisen
vieraan pddoman maddraan. Ndin muodostuu agenttikustannuksia, jotka pankki huomioi
madrittdessdadn  lainarahan  kokonaiskustannuksia. = Yrityksen  onkin  puntaroitava
agenttikustannuksia suhteessa lainarahoituksen etuihin. Agenttikustannusten yhteydessa myds
moraalikato muodostuu todelliseksi ongelmaksi (Hyytinen & Vadndnen, 2004). FGC-mallin
mukaan ulkoinen oman pddoman ehtoinen rahoitus bisnesenkeleiltd tai pddomasijoittajilta
voikin olla erityisen tirked rahoituksen ldhde suuren kasvupotentiaalin, mutta myds suuren
riskin omaaville uusille yrityksille, joissa siemenrahoituksen osuus koko pddomasta on pieni

(Berger & Udell, 1998).

Lisdksi Niskanen ja Niskanen (2010) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd johdon ja omistuksen
tiivis yhdistyminen lisda pankkien vakuusvaatimuksia. Rahoituksen kustannuksiin omistuksen ja
johdon yhdistymiselld oli epalineaarinen vaikutus, silla lainamarginaalit olivat korkeimmillaan,
kun omistuksen ja johdon keskittyminen oli keskitasoa. Omistajuuden keskittymisen vaikutukset
olivat samankaltaisia kuin omistuksen ja johdon yhdistymisen asteella. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd yrityksilla joilla oli hajautetumpi omistajarakenne, oli helpommin tarjolla rahoitusta ja nailta
yrityksilta vaadittiin vdhemman vakuuksia. Omistajuuden keskittymiselld ei kuitenkaan ollut
vaikutusta rahoituksen kustannuksiin. Tulokset antavat siis ymmartda, ettd pankit arvostavat
omistuksen hajautuneisuutta, mikd merkitsisi sitd ettd hajautuneeseen omistajuuteen liittyy
pankin nakoékulmasta pienemmat agenttikustannukset. Vaihtoehtoinen selitys omistajuuden
keskittymiseen liittyviin tuloksiin olisi se, ettd hajautunut omistus merkitsisi vankempaa
padomarakennetta ja suurempaa kykya kerdtd lisdpddomaa. Tata selitystd ei tutkimuksessa
kuitenkaan ndhty uskottavana, silld pankit ovat ldhes ainoa ulkopuolisen rahoituksen ldhde
listautumattomille yrityksille. Pienten ja mikroyritysten tapauksessa pankit siis rankaisevat siit4,
ettd johdolla on merkittdvid omistusosuuksia ja vastaavasti palkitsevat hajautetusta
omistajarakenteesta. Kaytannossa ndilla 10ydoksilld on merkitystd sellaisissa tilanteissa, kun

yrityksissda harkitaan johdon palkitsemista osakeoptioilla tai muilla omistajuuteen liittyvilla
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palkkioilla. Lisdksi yritykset voivat parantaa mahdollisuuksiaan saada pankkilainaa lisdamalla

yrityksen omistajien lukumaaraa.

Anderson, Mansi ja Reeb (2003) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd suurilla listatuilla yrityksilla
perustajaperheen omistus vaikutti lainojen kustannuksia pienentavasti. Ellul, Guntay ja Lel (2007)
puolestaan totesivat, ettd suurilla yrityksilla perheomistajuuden vaikutukset lainanantajien
kokemiin agenttikustannuksiin riippuvat siitd millainen sijoittajansuoja toimintaymparistossa
vallitsee. Maissa joissa on vahva sijoittajansuoja perheomistukseen liittyy pienemmat
agenttikustannukset, kuin sellaisissa maissa joissa suoja on heikompi. La Portan, Lopez-De-
Silanezin ja Scheiferin (1999) mukaan Suomi kuuluu skandinaaviseen oikeusjarjestelma-
alueeseen, jossa on heikompi sijoittajansuoja kuin esimerkiksi USA:ssa. Tdma antaisi olettaa, etta
Suomessa perheyrityksiltd vaaditaan korkeampia korkoja kuin ei-perheyrityksiltd ja etta

perheyritysten lainojen saatavuus ja lainaehdot olisivat vdhemman edulliset.

Niskanen, Niskanen ja Laukkanen (2010) tutkivatkin miten perheomistajuus vaikuttaa pienten ja
mikroyritysten rahoituksen saatavuuteen ja lainaehtoihin. He havaitsivat tutkimuksessaan edella
oletetun mukaisesti, ettd perheomistajuuden lisddntyessda lainojen saatavuus laski ja
vakuusvaatimukset lisdantyivat. Pdinvastoin kuin suurille listatuille yrityksille tehdyissa
tutkimuksissa, tdssd tutkimuksessa ei kuitenkaan havaittu yhteyttd perheomistajuuden ja
korkotason valilld. Naihin tuloksiin vedoten voidaan vaittad, ettd perheyrityksiin liittyvat
agenttikustannukset ovat pankkien ndkokulmasta suuremmat, Kkuin ei-perheyrityksilla.
Vaikuttaisi silta, ettd pankit huomioivat ndma agenttikustannukset seuloessaan lainahakemuksia,
mutta niitd ei huomioida rahoituksen hintaa madiritettiessa. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin,
ettd lainasaatavuuden ja -ehtojen ratkaisevat tekijat ovat erilaisia perhe- ja ei-perheyrityksilla.
Perheyrityksilla lainojen saatavuus ei parane yrityksen ikddntyessd, vaikka ei-perheyrityksilla
ndin tapahtuu. Tdman voidaan tulkita tukevan ndakemystd, jonka mukaan perheyrityksiin liittyva
halu pitdda yritystoiminta ja sen ’‘hedelmat’ perheen sisdlla vaikuttaa perheyritysten
mahdollisuuksiin hankkia ulkoista rahoitusta. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd vaikka

toiminnan kannattavuuden paraneminen parantaa rahoituksen saatavuutta kaikilla yrityksillg,
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niin ainoastaan perheyrityksilla se vaikuttaa my6ds korkotasoa ja vakuusvaatimuksia

vahentavasti.

Perheomistajuudella ei siis ndyttdisi olevan kovin suurta arvoa pankkilainamarkkinoilla, vaikka
aikaisempien suuria yrityksia tutkineiden tutkimusten mukaan perheyrityksia usein arvostetaan
strategisten visioidensa pitkdjanteisyyden ja taloudellisuutensa vuoksi. Padinvastoin pankit
ndyttdisivat varautuvan perheen ja johdon yhteen juurtumiseen tai perheenjasenten
mahdolliseen vapaamatkustajuuteen olemalla tiukempia lainatessaan perheyrityksille kuin ei-
perheyrityksille. Pankin ndkokulmasta perheomistajuuteen liittyvat agenttikustannukset
vaikuttaisivat melko ankarilta, kun pankki mieluummin kieltdytyy myontdmasta lainaa, kuin

korottaa lainan korkoa toimenpiteena agenttikustannuksia vastaan.
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4 Pienyritysten rahoituksen saatavuus

4.1 Rahoituksen saatavuuteen vaikuttavat tekijat

Suurilla yrityksilla rahoitusrakenteen valinta voidaan helpommin toteuttaa lainan kustannuksia
minimoimalla ja yrityksen arvoa maksimoimalla, kuin pienyrityksilld. Pienyritysten
rahoitusrakenneratkaisut ovat rajatumpia, koska niilld ei ole niin laajaa valikoimaa
rahoitusvalineitd kaytettavissadn, eikd yrityksen arvonmaaritys tapahdu automaattisesti
rahoitusmarkkinoilla. Sen vuoksi rahoituksen saatavuuteen liittyvat kysymykset ovat hyvin

olennaisia pienyrityksille.

Pienyritysten rahoituksen saatavuuteen vaikuttavat tekijat jakautuvat karkeasti kahteen
luokkaan. Ensinndkin pienyrityksen omilla ominaisuuksilla, kuten esimerkiksi sen ialla,
kannattavuudella ja omistajuuteen liittyvilld seikoilla on vaikutusta rahoituksen saatavuuteen.
Toiseksi  pienyrityksen liiketoimintaympariston = ominaisuuksilla, kuten esimerkiksi
makrotaloudellisilla heilahteluilla ja rahoitusmarkkinoiden Kkehittyneisyydelld, on omat
vaikutuksensa. Seuraavaksi tdssd kasitellddn lyhyesti pienyritysten rahoituksen saatavuuteen
vaikuttavia yrityksen ominaisuuksia. Sen jalkeen luvuissa 4.1.1 ja 4.1.2 kasitelladn laajemmin
pienyritysten liiketoimintaympariston ominaisuuksien vaikutusta rahoituksen saatavuuteen, silla
ne ovat vaikutuksiltaan koko kansantalouden tasolta tarkasteltuna merkittivampid. Lopuksi

luvussa 4.1.3 tarkastellaan rahoituksen saatavuusongelmien vaikutusta pienyritysten kasvuun.

Niskanen ja Niskanen (1999) havaitsivat tutkimuksessaan liikevaihdolla mitatun yrityksen koon
olevan selvasti yhteydessa saatavuuteen siten, ettd suurempien pienyritysten oli helpompi saada
lainarahoitusta kuin pienempien. My6s toimialalla havaittiin olevan vaikutusta pienyritysten
rahoituksen saatavuuteen, silla kaupan ja teollisuuden toimialoilla toimivien pienyritysten oli
vaikeampi saada investointeihinsa lainaa kuin muilla toimialoilla toimivien. Yrityksen idn
vaikutuksista pienyritysten rahoituksen saatavuuteen sen sijaan on ristiriitaisia tuloksia.
Niskanen ja Niskanen (1999) havaitsivat tutkimuksessaan myods pienyrityksen idlla olevan
lainojen saatavuuteen Kkielteinen vaikutus. Tuoreemmassa pienyritysten perheomistajuuteen

keskittyneessa tutkimuksessa sen sijaan todettiin perheyrityksilld lainojen saatavuuden ja idn
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valilla negatiivinen riippuvuus ja ei-perheyrityksilla positiivinen riippuvuus (Niskanen, Niskanen
& Laukkanen, 2010). Perheomistajuus vaikuttaa muutenkin pienyritysten rahoituksen
saatavuuteen siten, ettd perheomistajuuden lisddntyessa lainojen saatavuus laski. Tutkimuksessa
havaittiin myds, ettd toiminnan kannattavuuden lisddntyminen paransi rahoituksen saatavuutta
kaikilla  tutkimuksen pienyrityksilla. (Niskanen, Niskanen & Laukkanen, 2010.)
Perheomistajuuden lisdksi my6s muunlaisella johdon ja omistuksen yhdistymiselld on havaittu
lainojen saatavuutta heikentdva vaikutus (Niskanen & Niskanen, 2010). Pienyritykset voivat
kuitenkin parantaa mahdollisuuksiaan saada ulkoista rahoitusta panostamalla yrityksen ulkoisiin
sidosryhmiin ~ kohdistuvaan viestintddn esimerkiksi tuottamalla korkealaatuisia ja
tilintarkastettuja tilinpaatoksia, vaikka tahan ei lain velvoittamaa pakkoa olisikaan (Hyytinen &

Pajarinen, 2002a).

4.1.1 Makrotaloudelliset heilahtelut ja rahoitusmarkkinoiden epdonnistuminen

Pienyritysten rahoituksen saatavuus voi olla erityisen haavoittuvaista makrotaloudellisen
ympdriston heilahteluille. Ensinndkin pienyritykset ovat ulkoisen rahoituksen suhteen ldhes
poikkeuksetta tdysin riippuvaisia rahoituslaitoksista. Toiseksi pienyritykset voivat
lapindkymattomyytensa vuoksi kdrsid suhteettoman paljon markkinoiden epdonnistumisesta
johtuvasta rahoitusvajeesta. Rahoitusmarkkinat voivat epdonnistua joko makrotalouden
heilahteluidenkin seurauksena tai johtuen markkinoiden toimijoiden valilla vallitsevasta
informaation epasymmetriasta. Julkisessa keskustelussa on pelatty, ettd rahoitusmarkkinat
epdonnistuisivat juuri pienyritysten kohdalla. Huoli johtuu sekd pienyritysten huomattavasta
taloudellisesta merkityksestd, ettd niiden rajoitetummasta rahoituslahdevalikoimasta. Tassa
luvussa Kkasitellddn ensin rahoitusmarkkinoiden epdonnistumisen mahdollisia syitd. Taman
jalkeen tarkastellaan makrotaloudellisten heilahtelujen vaikutuksia pienyritysten rahoituksen
saatavuuteen. Makrotaloudellisten heilahteluiden ldhteista kasitellddan pankkikriiseja seka

rahapolitiikan Kiristymista.

On mahdollista, ettd rahoituksen kysynta ja tarjonta eivat kohtaa esimerkiksi sen vuoksi, ettd
rahoittajan saama informaatio yrityksestd ja sen toiminnan riskeistd on puutteellista.

Rahoittajalla voi olla vaikeuksia erotella luotettavasti eri riskitason lainanhakijoita toisistaan,
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koska yrityksillai on enemmadn tietoa hankkeen riskitasosta ja tuotto-odotuksista kuin
rahoittajalla. Informaation puutteesta aiheutuvaan riskiin rahoittaja voi reagoida nostamalla
rahoituksen korkoa ja kasvattaa siten yksittdisestd investoinnista vaatimaansa tuottoa
(Louhivuori, 2014). Koron nostamisella on kuitenkin kahdenlaisia vaikutuksia investointien

tuotto-odotuksiin.

Ensinndkin, korkeampi korkotaso tekee matalamman tuotto-odotuksen investoinneista
kannattamattomia ja siten poistaa tdllaisia hankkeita markkinoilla. Niiden riskitaso on usein
my0s matalampi, kuin korkeamman tuotto-odotuksen hankkeissa. Talloin markkinoille jadvien
hankkeiden riskitaso on keskimadrin korkeampi, mikd aiheuttaa markkinoille haitallisen
valikoitumisen (adverse selection) ongelman. Pahimmillaan vahdariskisempien hankkeiden
katoaminen markkinoilta voi johtaa rahoitusmarkkinoiden tdydelliseen romahtamiseen, mikali
rahoittajien reaktio markkinoiden kohonneeseen riskitasoon aiheuttaa koronnostojen kierteen
(Akerlof, 1970). Tavallisesti korkeamman riskin hankkeiden tuotot ovat onnistuessaan

suuremmat, mutta niissa on myos suurempi riski epaonnistua.

Toiseksi koron nosto vahentdd investoinnista saatavan nettotuoton madraa kasvattamalla
lainanottajan luottokustannuksia, mikd puolestaan lisdd moraalikadon riskid. Lainan
myoOntamisen jalkeen pienemmadt nettotuotot voivat nimittdin vaikuttaa lainanottajan
kannusteisiin toteuttaa investointi parhaalla mahdollisella tavalla. Koron noston Kkielteisten
vaikutusten vuoksi rahoittajat voivat koron noston sijaan maksimoida tuottojaan saantelemalla
luotonmyontéa (Stiglitz & Weiss, 1981). Taman vuoksi jopa monet kannattavat
investointihankkeet voivat jadda ilman rahoitusta. Rahoittajat voivat koron noston lisdksi
edellyttad yrityksilta suurempaa oman pddoman mairada pienentddkseen moraalikadon
mahdollisuutta tai vaatimalla luottotappion varalle vakuuksia. Etenkin pienet yritykset voivat
helpottaa ulkoisen rahoituksen saamista lisddmallda oman padoman maaraa (Berger & Udell,

1998).

Pankkikriisit ovat erds makrotaloudellisen heilahtelun aiheuttaja, joka voi johtaa
rahoitusmarkkinoiden epdonnistumiseen. Viimeisen 25 vuoden aikana ympari maailmaa on ollut

useita pankkikriisejd, joihin on liittynyt vararikkoja, pddomavajeita, muutoksia sadntelyssa seka
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muita taloudellisia vaikeuksia. Suomikin on saanut osansa pankkikriiseistd, niin 1990-luvun
alussa, kuin nyt viimeisimpana euroalueen velkakriisin yhteydessa. Pankkikriiseja on seurannut
laman tai taantuneen talouskasvun ajanjaksoja. Siirtomekanismi, jolla ongelmat pankkialalla
valittyvat makrotaloudellisen suorituskyvyn laskuun, ei ole tdysin tunnettu. Siirtyméan voidaan
ainakin osittain vaittda tapahtuvan pienyritysten vahentyneen pankkiluototuksen kautta (Berger

& Udell, 1998).

Rahoitusvaikeudet pankkialalla voivat aiheuttaa lyhytaikaisia vaikutuksia lainanantoon, kun
pankit vahentdvat altistustaan luottoriskille ja pyrkivat parantamaan kantarahasto-osuuksiaan.
Lisdksi pankkien vararikot voivat aiheuttaa pitkdaikaisia kustannuksia pankkisuhteiden ja niiden
aikana keratyn tiedon menetyksen muodossa, tehden kannattavien investointien rahoittamisesta
hankalaa joillekin lainanottajille (Slovin, Sushka & Polonchek, 1993). Pankkisuhteen menetys
vaikuttaa mitd todenndkodisimmin tiedon suhteen lapindkymattomiin pienyrityksiin, jotka ovat
riippuvaisia pankeistaan ja joilla olisi vaikeuksia 16ytaa ulkoista rahoitusta muualta.
Investoinneissa tapahtuva vahennys voisi puolestaan pahentaa alueellisia tai makrotaloudellisia
ongelmia (Bernanke, 1983). Kauppaluotot voivat kuitenkin toimia puskurina luottokriisissg,
rahapolitiikan kiristyessa tai muiden rahoituksen saatavuuteen vaikuttavien shokkien aikana,
jolloin luottolaitokset ovat haluttomampia tai kyvyttdomampia tarjoamaan luottoa (Biais & Gollier,

1997; Nielsen, 2002).

Rahapolitiikan kiristyminen taas on sellainen makrotaloudellinen tekijd, joka ei varsinaisesti
aiheuta rahoitusmarkkinoiden epdonnistumista, vaan muuttaa niilld toimivien toimijoiden
kayttdytymistd. Teoreettisesti rahapolitiikan kiristyminen vaikuttaa rahoituksen saatavuuteen
eri mekanismien kautta. Perinteinen rahapolitiikan vaikutuskanava on koron muuttuminen, joka
vaikuttaa taloudentoimijoiden reaalisiin kulutuspreferensseihin. Kaksi muuta rahapolitiikan
hypoteettista  vaikutusmekanismia, jotka perustuvat yksityisten velkamarkkinoiden

epatdydellisyyksiin, toimivat rahan tarjonnan ja kysynnan kautta.

Tarjontapuolen mekanismi toimii pankkien reservien pienenemisen kautta, jolloin jotkut pankit
ovat pakotettuja vihentamaan lainatarjontaansa. Vahentynyt lainatarjonta pakottaa puolestaan

osaa velallisista vdhentdmaan reaalista kulutustaan, koska ainakaan lyhyelld tdhtdaimellda muita
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rahoituslahteita ei valttamatta ole saatavilla tai ne saattavat olla liian kalliita (Bernanke & Blinder,
1988). Kulutuksen vaheneminen taas ndkyy makrotalouden hidastumisena. Sikali kuin
tarjontapuolen mekanismi hypoteesina toimii, on rahapolitiikan kiristymiselld suhteettoman
suuret vaikutukset pankkisuhteista riippuvaisiin pienyrityksiin, joilla on vain vdhdn muita

rahoituslahteita.

Kysyntapuolen mekanismi toimii ikddn kuin yritysten taseen kautta, silld korkeampi korkotaso
heikentdd vakuuksien arvoa tai muuten pienentdd joidenkin velallisten pddoman arvoa.
Heikentyneet vakuuksien tai pddomien arvot tekevait velallisista vihemman luottokelpoisia ja siis
pienentdd heiddn mahdollisuuksiaan hankkia rahoitusta. Kysyntapuolen mekanismilla on
todenndkoisesti suhteettoman suuret vaikutukset pienyrityksiin joilla on pankkilainoja, silla
Niskasen ja Niskasen (2010) tutkimassa pienyritysaineistossa jopa 93 prosentissa lainoista oli
kaytetty vakuuksia. Vakuuksien arvon laskiessa siis monien pienyritysten luottokelpoisuus

heikkenee.

4.1.2 Liiketoimintaympdriston vaikutukset

Berger ja Udell (2006) ovat kehittdneet teoreettisen kehikon, joka selittda kuinka valtiovalta
pystyy omilla toimintaperiaatteillaan vaikuttamaan pienyritysten rahoituksen saatavuuteen.
Kehikossa vaikutusketju kulkee valtiovallan toimintaperiaatteista rahoitusmarkkinoiden
rakenteiden Kkautta pienyritysten rahoituksen saatavuuteen. Tarkemmin sanottuna
rahoitusmarkkinoiden rakenteiden vaikutus pienyritysten rahoituksen saatavuuteen valittyy eri

lainaustekniikoiden kaytettavyyden kautta.

Rahoitusmarkkinoiden rakenteet sisdltavat rahoitusmarkkinoiden instituutiorakenteen seka
lainanannolle valttamattomat edellytykset eli lainanannon infrastruktuurin.
Rahoitusmarkkinoiden instituutiorakenne taas kasittaa markkinoilla toimivien
rahoitusinstituutioiden moninaisuuden sekd instituutioiden valisen kilpailun. Lainanannon
infrastruktuurilla tarkoitetaan puolestaan saantéja ja sdannoksid, jotka vaikuttavat
rahoitusinstituutioiden = kykyyn  antaa  lainaa. = Rahoitusmarkkinoiden  rakenteista
instituutiorakenne vaikuttaa kdytettyihin lainaustekniikoihin, koska eri instituutiotyypeillda on

suhteellinen etu eri lainaustekniikoissa. Lainanannon infrastruktuuri puolestaan vaikuttaa eri
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lainaustekniikoiden kayttoon niiden laillisuuden ja kannattavuuden kautta. Yksinkertaisemmin
sanottuna valtiovalta maarittdd esimerkiksi sdantelylla millaisia rahoitusinstituutioita
markkinoilla on sekd sen, millaiset mahdollisuudet erilaisten lainaustekniikoiden kdyttéén on.
Rahoitusinstituutioiden monimuotoisuus ja niiden mahdollisuudet kayttaa eri lainaustekniikoita
madrittdvat pienyritysten rahoituksen saatavuuden. (Berger & Udell, 2006.) Esimerkiksi mita
useampia erilaisia rahoitusinstituutioita markkinoilla toimii ja mita turvatumpaa

rahoitusinstituutioiden toiminta on, sitd enemman pienyrityksille on saatavilla rahoitusta.

Bergerin ja Udellin (2006) mukaan jokainen lainaustekniikka voidaan maaritella sille erityisten
ominaisuuksien kautta. Lainaustekniikoiden erityiset ominaisuudet ovat ensisijainen tietoldhde,
seulonta- ja valintamenetelmat, lainan sopimusrakenne seka valvontastrategia. Lainaustekniikat
on jaoteltu karkeasti kahteen tyyppiin sen mukaan, mikd on ensisijaisen tietoldhteen tiedon
luonne: liiketoimintaperusteisiin lainaustekniikoihin, jotka turvautuvat ’‘kovaan’, seka

pankkisuhdeperusteiseen lainaustekniikkaan, joka turvautuu ensisijaisesti ‘pehmeadan’ tietoon.

Liiketoimintaperusteisissa lainaustekniikoissa kdytettdva tieto on luonteeltaan sellaista, etta sita
on helpompi havainnoida, todentaa ja siirtaa. Tallaisia lainaustekniikoita ovat factoring-rahoitus,
leasing-rahoitus seka tilinpaatosperusteinen, pienyritysten luottotietoperusteinen,
varallisuusperusteinen ja kadyttdomaisuusperusteinen lainaustekniikka. Vaikka kaikki
liiketoimintaperusteisista lainaustekniikoista kayttavatkin ensisijaisena tietoldhteendan
kvantitatiivista tietoa luototettavasta yrityksestd, eivat ne kuitenkaan muodosta tdysin
homogeenista lainaustekniikkajoukkoa. Tilinpdatosperusteinen lainaustekniikka perustuu
ensisijaisesti lainanhakijan tilinpaatostietojen vankkuuteen ja sitd kdytetddnkin lahinna tiedon
suhteen melko ldpindkyviin yrityksiin. Pienyrityksen luottotietoperusteisessa tekniikassa
kaytetddn hyvaksi kuluttaja- ja yritysluottoyhtididen kerddamaa tietoa niin yrittdjan kuin
yrityksenkin luottokelpoisuudesta. Tata tekniikkaa voidaan kayttda pk-yrityksiin, jotka ovat
tiedon suhteen hyvinkin ldapindkymattémia, silla suuri osa kdytetysta tiedosta perustuu yrittajan
henkilokohtaiseen luottohistoriaan, eikd niinkdan yrityksen tietoihin. Varallisuusperusteinen
lainaustekniikka perustuu yrityksen myyntisaamisten ja varastojen kayttéon vakuuksina

kayttopadomaksi hankittavaa rahoitusta varten. Myonnettdvd luoton maara maaraytyy tdssa
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tekniikassa vakuuden arvon mukaan, eikd yrityksen luottokelpoisuuden mukaan. Factoring-
rahoitus merkitsee sitd, ettd lainanantaja ostaa rahoitettavan yrityksen myyntisaamiset, joten
rahoituksen saantiin vaikuttaa lainanhakijan ominaisuuksien sijaan sen velallisten laatu.
Kayttopadomaperusteisessa tekniikassa yritys antaa kiintedd omaisuuttaan lainansa vakuudeksi
ja lainamdard riippuu siis tdman vakuudeksi tarjottavan omaisuuden arvosta ja laina-aika
omaisuuden jaljella olevasta kdyttoajasta. Leasing-rahoitus puolestaan perustuu lainanantajan
ostamaan kiinteddn omaisuuteen, jonka se vuokraa lainanottajalle. Leasing-sopimukset yleensa
sisdltavat mahdollisuuden, ettd lainanottaja voi ostaa vuokraamansa kiintedn omaisuuden
ennalta maaratylla hinnalla sopimusajan loppuessa. Luotonanto, joka perustuu jollain tavalla
yrityksen varallisuuden arvoon, mahdollistaa liiketoimintaperusteisten lainatekniikoiden kdyton

myos tiedon suhteen lapindkymattomammille pk-yrityksille. (Berger & Udell, 2006.)

Pankkisuhteet lainaustekniikkana toimivat yleensda ’'pehmeddn’ tietoon pohjautuen. Tallaista
tietoa on esimerkiksi yrityksen omistajan persoonallisuus ja luotettavuus, joita voi olla vaikea
ilmaista maarallisesti, todentaa seka siirtaa pankin johtamisjarjestelman eri tasojen lapi. Pienilla
ja hallintorakenteeltaan matalilla pankeilla voi siis olla suhteellinen etu pankkisuhteeseen
perustuvassa lainanannossa. Pankkisuhteeseen perustuva lainaustekniikka mahdollistaa
rahoituksen saamisen sellaisille tiedon suhteen lapindkymattomille pienyrityksille, joilla ei ole
vankkoja talouden tunnuslukuja, vakuuksia tai luottotietoja yhdistdmalla suhteellisen heikkoja
taloustietoja ajan mittaan tapahtuneen kanssakdymisen yhteydessa hankittuun pehmeadan
tietoon. (Berger & Udell, 2002; Berger & Udell, 2006) Tiettyyn luottokelpoiseen pk-yritykseen
kaytetty lainaustekniikka riippuu mista lahteista yrityksestd on mahdollista saada informaatiota,
seka siitd kuinka joustavia ja sopivia eri seulonta- ja valintamenetelmat, lainan sopimusrakenne

seka valvontastrategia ovat kussakin ymparistdssa toimivalle yritykselle.

Berger ja Udell (2006) kritisoivat artikkelissaan tutkimustuloksia, joiden mukaan suuret pankit
olisivat epaedullisessa asemassa tarjoamaan luottoa informaation suhteen lapindkymattomille
pk-yrityksille.  Heiddn mukaansa tdma virheellinen pditelmda johtuu yleisesta
yliyksinkertaistuksesta, jossa kaikki liiketoimintaperusteiset lainaustekniikat Kkatsotaan

samanlaisiksi ja yleisesti pk-yrityksille sopimattomiksi. Bergerin ja Udellin mukaan tilanne on
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todellisuudessa pdinvastainen, silld jotkut liiketoimintaperusteisista lainaustekniikoista
soveltuvat hyvin pk-yritysten rahoittamiseen. Suurilla rahoitusmarkkinainstituutioilla on
kuitenkin suhteellinen etu liiketoimintaperusteisissa lainaustekniikoissa ja pienilla suhteellinen
etu pankkisuhteisiin perustuvassa lainanannossa. (Berger & Udell, 2006.) Rahoitusmarkkinoilla
ei siis tarvitse valttdmatta olla suurta maaraa pienid pankkeja, jotta rahoitusta olisi pienyritysten
saatavilla. Markkinoiden instituutiorakenteesta vain riippuu, millaisia lainaustekniikoita

pienyritysten luototukseen yleisimmin kaytetaan.

Lainanannon infrastruktuurilla on voimakas vaikutus pk-yritysten rahoituksen saatavuuteen.
Parempi infrastruktuuri voi huomattavasti parantaa rahoituksen saatavuutta helpottamalla eri
rahoitustekniikoiden kaytt6a. Etenkin lait, jotka tehokkaasti madrittdvat ja suojelevat
omistusoikeuksia ja niiden toimivaa tdytidntdéOnpanoa, ovat elintdarkeitd liiketoimia ajatellen.
Naihin kuuluvat lait, sddntely ja instituutiot, jotka luovat, rekisteroivat ja tarvittaessa realisoivat
lainavakuudet, sekd tehokas konkurssimenettely. (Berger & Udell, 2006.) Maissa, joissa on
tehokkaammat ja sopeutuvammat oikeusjarjestelmat, onkin pienyritysten rahoituksen saatavuus
parempi, kuin maissa joissa oikeusjarjestelma on tehottomampi (Beck, Demirgiic-Kunt & Levine,
2005). Lisdksi  esimerkiksi = paremmat Kkirjanpitostandardit voivat kannustaa
tilinpaatosperusteisten tekniikoiden kayttoon, parempi panttilainsddddanté voi helpottaa
varallisuus- ja kdyttopadomaperusteisten tekniikoiden kaytt6a seka laajempi tiedon jakaminen
voi helpottaa pienyritysten luottotietoperusteista lainanantoa (Berger & Udell, 2006). Etenkin
luottotietojen jakamisen positiivisista vaikutuksista pk-yritysten rahoituksen saatavuuteen on
useita tutkimustuloksia (ks. esim. Pagano & Jappelli, 1993; Love & Mylenko, 2003). Huonompi
lainausinfrastruktuuri voi vastaavasti heikentdd pk-yritysten rahoituksen saatavuutta.
Esimerkiksi ankara sddntely-ymparisto voi rajoittaa rahoitusmarkkinoiden instituutiorakennetta,
mikd puolestaan voi estdd tietyntyyppisid instituutioita hyddyntdamastd suhteellista etuaan
madratyissa lainaustekniikoissa. Tutkimukset osoittavat, ettd ndma vaikutukset voivat olla melko
voimakkaita, etenkin mikéali valtionjohto rajoittaa ulkomaisten instituutioiden markkinoille
padsya tai yllapitad suuria markkinaosuuksia valtion omistamille instituutioille. (Berger & Udell,

2006.)
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Lainaustekniikoista pienyritysten kannalta merkittavin on pankkisuhteeseen perustuva
tekniikka, sillda vahvat pankkisuhteet pienentdvat pienyritysten rahoitukseen liittyvia
informaatio-ongelmia (Berger & Udell, 2002). Pankkisuhteiden informaatio-ongelmia pienentava
vaikutus perustuu pankkisuhteen aikana niin pienyrityksestd kuin sen omistajastakin kerattyyn
kvalitatiiviseen tietoon ja suhteen osapuolien valiseen luottamukseen. Pankin ja pienyrityksen
valilla vallitseva luottamus mahdollistaa sen, ettd pienyritys voi saada rahoitusta, vaikka sen
viralliset taloustiedot olisivatkin suhteellisen heikkoja. Pankkisuhteiden tarkeytta pienyritysten
rahoituksessa, niin rahoituksen saatavuuden kuin lainaehtojenkin osalta, tukevia empiirisia

tutkimuksia l6ytyy jopa suomalaisaineistoista.

Esimerkiksi Niskanen ja Niskanen (1999, 2010) ovat tutkimuksissaan todenneet
pankkisuhteiden merkityksen pienyrityksille olevan suuri. Jopa niinkin suuri, ettd pienyritysten
kayttdmien pankkien lukumaaran kasvu aikaisempien lainojen hajauttamisen muodossa heikensi
lainarahoituksen saatavuutta tulevaisuudessa. Pankkipalvelujen Kkilpailuttaminen sen jalkeen,
kun pienyritykselld on jo ollut jokin aikaisempi pankkisuhde, ei siis paranna pienyritysten
rahoituksen saatavuutta, vaan pikemminkin pdinvastoin. Toisaalta padpankin kanssa solmitun
pankkisuhteen pitkdn Kkeston havaittiin edesauttavan saatavuutta sekd vahentdvan
vakuusvaatimuksia. Tutkimusten tulokset osoittivat, ettd pankit rankaisevat yrityksid, jotka ovat
lainasuhteessa monien pankkien kanssa. Tallaisten yritysten lainahakemukset hyldtdaan
todennakoisemmin. Mikali lainaa kuitenkin myonnettiin, oli todenndkodisempaa, ettda sille
vaadittiin vakuuksia. Tastd johtuen pienyrityksen johdon tulisi kiinnittdd huomiota eri

lainasuhteidensa maaraan.

4.1.3 Rahoituksen saatavuus kasvun rajoitteena

Rahoitukselliset ja institutionaaliset puutteet voivat puolestaan estdaa pk-yrityksid kasvamasta
optimaaliseen kokoonsa. Tama voi myo0s selittdad sitd, miksi pk-yritysten ja talouden kasvun
valille ei ole voitu empiirisesti osoittaa olevan merkittdvaimpaa yhteyttd, vaikka monissa maissa
pk-yritysten tyo6llistava vaikutus on merkittava. (Beck & Demirguc-Kunt, 2006.) Erityisesti seka
uusien, ettd pk-yritysten kasvu- ja investointimahdollisuuksiin vaikuttaa paikallisen

yritysrahoituksen saatavuus. Tdma johtuu siitd, ettd rahoittajien kannalta niihin liittyva
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oleellinen tieto on ainakin osittain paikallista. Tallaista tietoa voi olla esimerkiksi
rahoitushankkeeseen liittyvat riskit ja tuottomahdollisuudet tai yrityksen yleinen elinkelpoisuus

ja osaamispohja. (Hyytinen, 2013.)

Schiffer ja Weder (2001) osoittivat tutkimuksessaan, ettd pienyritykset raportoivat jatkuvasti
kohtaavansa suurempia kasvun esteitd, kuin keskikokoiset ja suuret yritykset. Beck, Demirgiic-
Kunt, Laeven ja Maksimovic (2006) puolestaan havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yrityksen
rahoitusongelmien luotettavimmat ennustavat muuttujat olivat koko, ikd ja omistusrakenne.
Kiinteiden transaktiokustannusten ja epasymmetrisen informaation vuoksi pienyritykset, jotka
tarvitsevat pienempid lainoja kohtaavat suhteessa suurempia transaktiokustannuksia ja
riskipreemioita, ovathan ne tyypillisesti ldpindkymattomampid ja omaavat viahemman
vakuudeksi kelpaavaa omaisuutta. Nailla suuremmilla rahoituksen saannin esteilld on vaikutusta
pienyritysten kasvuun. Pienyritysten rahoitusongelmilla on melkein kaksinkertainen vaikutus

vuotuiseen kasvuun suuriin yrityksiin verrattuna (Beck, Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 2005).

Sen lisdksi, ettd pienyritykset kdrsivat transaktiokustannusten ja epdsymmetrisen informaation
tapaisista markkinoiden epatdydellisyyksistd enemmdn kuin suuret yritykset, nailla
epatdydellisyyksilla on suhteettomasti suuremmat vaikutukset pienyrityksille maissa joissa oli
vahemman kehittyneet instituutiot (Beck, Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 2005; Beck, Demirkiic-
Kunt, Laeven & Levine, 2008). Rahoituksellisten ja laillisten esteiden vaikutus etenkin
pienyritysten kasvuun ovat pienemmat maissa, joissa on kehittyneemmat oikeusjarjestelmat

(Beck, Demirglic-Kunt & Levine, 2005).

Tutkimukset viittaavat siihen, ettd oikeusjdrjestelmdn ja rahoitusmarkkinoiden kehittiminen
parantavat kaikkien sen ansaitsevien yritysten rahoituksen saatavuutta ja kasvua, mutta vaikutus
on suurempi pienyrityksilla. Seka yritys- ettd toimialatason tutkimukset viittaavat siihen, ettd
pienyritykset pdrjaavat suhteessa suuria paremmin, kun yhteiskunnassa vallitsee hyvin
kehittyneet  instituutiot. =~ Etenkin  hyvin  kehittyneiden  rahoitusmarkkinoiden ja
oikeusjarjestelmdn puuttuessa yritysten on vaikea saavuttaa optimaalinen kokonsa, silla
yrityksen ulkopuolisten sijoittajien vaikeudet estda sisdpuolisten vadrinkaytoksid rajoittavat

yrityskokoa. Tama on tarkedaa pk-yrityksid tukevien toimien kannalta, silld jos yritysten on
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optimaalista pysya pienikokoisena liiketoimintaympariston heikkouksien vuoksi, pk-yritysten
subventointi voi parhaimmillaan olla tehotonta, mutta pahimmillaan haitallista. Kirjallisuus
viittaa siihen, ettd tehokkain keino poistaa pk-yritysten kasvun esteitd on kehittda instituutioita
ja liiketoimintaymparistéd. Tdma on kuitenkin aikaa vieva prosessi ja silla valin innovatiiviset
lainaustekniikat voivat tarjota markkinaystavallisid keinoja helpottaa pk-yritysten kohtaamia

esteitd. (Beck & Demirguc-Kunt, 2006.)
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4.2 Rahoituksen saatavuus euroalueen velkakriisin puhkeamisen jalkeen

Rahoituksen saatavuuteen vaikuttavista tekijoistd pankkikriisien aiheuttamat makrotaloudelliset
heilahtelut ovat viime vuosikymmenen tapahtumien valossa ja nimenomaan euroalueen
velkakriisin vuoksi mielenkiintoisia. Euroalueen velkakriisi puhkesi samaan aikaan, kuin
Yhdysvalloissa alkanut finanssikriisi, ja sen puhkeamisen keskeisimpind syind voidaan nahda
2000-luvulla tapahtunut voimakas luottoekspansio ja ongelmamaiden vaihtotaseen vajeet
(Tervala, 2012). Vaikka Suomi ei velkakriisin ongelmamaihin kuulunutkaan, oli kriisilla
vaikutusta myos Suomen rahoitusmarkkinoihin. Suomen Pankki totesikin
rahoitusmarkkinaraportissaan (2008) rahoituksen saatavuuden heikentyneen etenkin pienilld

yrityksilld jo elokuussa 2008.

Seuraavaksi tarkastellaan pienyritysten rahoituksen saatavuuden kehitystd Suomessa
euroalueen velkakriisin puhkeamisen jalkeen. Tarkastelussa kdytetty aineisto on perdisin
Euroopan keskuspankin (2014) puolivuosittain tekemasta kyselystd ‘Survey on the access to
finance of SMEs in the euro area’ (SAFE-kysely). Kyselytutkimus kasittelee siis euroalueen pk-
yritysten ndkemyksid rahoituksen saatavuudesta. Tata tarkastelua varten hyodynnetyt kyselyt
kattavat pankkilainoja tarkasteltaessa ajanjakson, joka alkaa vuoden 2009 alkupuolelta ja paattyy
syyskuuhun 2014. Muilta osin hy6dynnetyt kyselytulokset ovat alkaen joko syyskuusta 2010 tai
huhtikuusta 2012 ja paattyen samoin syyskuuhun 2014. Erimittaisten tarkasteluajanjaksojen
kaytto johtuu siitd, ettd kaikista kyselyn kysymyksista ei ollut aineistoa saatavilla yhta pitkalta
ajalta. Raportoidut luvut ovat kyselyihin vastanneiden yritysten havaintomaarilla painotettuja
keskiarvoja kullekin ajanjaksolle laskettuna. Ensin kuvioissa tarkastellaan kuinka vakavana
ongelmana pk-yritykset Suomessa ja euroalueella ovat pitdneet rahoituksen saatavuutta. Taman
jalkeen vertaillaan pk-yritysten pankkilainojen saatavuutta Suomessa ja euroalueella. Viimeisista
kuvioista kdy ilmi, kuinka suuri osuus pankki- ja kauppaluottoja sekd muuta ulkoista rahoitusta
hakeneista suomalaisista ja euroalueen pk-yrityksistd on saanut hakemansa lainamaaran

kokonaan tai melkein kokonaan.

Kuvio 4 kertoo kuinka suurena ongelmana vastaajat pitivat rahoituksen saatavuutta Suomessa.

Huhtikuun 2012 ja syyskuun 2014 valisend aikana 51-61 prosenttia kyselyn vastaajista pitivat
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rahoituksen saatavuusongelmia matalana, 16-20 prosenttia keskitasoisina ja 20-33 prosenttia
vakavana. Kuvio 5 puolestaan kuvaa vastaavia tuloksia koko euroalueelta yhteensa. Euroalueella
keskimdadrin nayttdisi siis olevan suurempia ongelmia rahoituksen saatavuudessa, kuin
suomalaisilla pk-yrityksilld. Euroopan keskuspankin (2014) kyselytutkimuksen mukaan pk-

yritysten yksityisen rahoituksen tilanne nayttaa siis Suomessa vahvemmalta, kuin euromaissa
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Kuvio 6 vahvistaa edellisistd kuvioista silmamaaraisesti tehdyn arvion, silla aineistona kdytetyn
viiden kyselyn aikana suomalaisten pk-yritysten vastausten keskiarvo on vaihdellut 3,5-4,5
valilla, kun taas koko euroalueella vastaava vali on 5-5,6. Rahoituksen saatavuuden sijaan
suomalaiset pk-yritykset kokivat suurimmiksi ongelmikseen erityisesti Kkilpailun ja
tuotantokustannukset (Euroopan keskuspankki, 2014). Rahoituksen saatavuusongelman
vakavuudessa ei voida Suomen aineistolla havaita talla aikavalilla mitian selvaa trendii, mutta

euroalueella ongelman vakavuus ndyttaisi olevan laskussa.
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KUVIO 6. Rahoituksen saatavuusongelman vakavuus, vastausten painotettu keskiarvo

Kuvioista 7 ndhdaan, ettd suomalaiset pk-yritykset ovat viimeisintd kyselyda lukuun ottamatta
hakeneet kyselyja edeltineiden kuuden kuukauden aikana vihemman pankkilainoja, kuin koko
euroalueen pk-yritykset keskimdarin. Suomalaisten pk-yritysten kysynta pankkirahoitukselle on
ollut, ensimmaisen ja viimeisen kyselyn dariarvoja lukuun ottamatta, noin 20 prosentin luokkaa
kyselysta toiseen. Ensimmadisessda kyselyssd pankkilainaa oli hakenut vain 8 prosenttia
suomalaisista pk-yrityksista ja viimeisimmassa kyselyssa 31 prosenttia. Pitkdlti ensimmaisen ja
viimeisen kyselyn dariarvojen vuoksi pankkilainanhakijat nayttdisivat olevan Suomessa selvadssa
kasvussa. Euroalueella pk-yrityksistd Kkyselyja edeltdneiden kuuden kuukauden aikana
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pankkilainaa hakeneita on tasaisesti ollut noin 30 prosenttia kyselysta toiseen. Se, ettd Suomessa
pankkilainan hakijoiden maara on ollut tasaisesti pienempi kuin euroalueella, voi johtua Suomen

koko yrityssektorin vahvasta omarahoitussuhteesta.

Suomen  yrityssektorin  (asuntoyhteis6ja  lukuun ottamatta), omarahoitussuhde eli
bruttosaastojen suhde investointeihin on nimittdin 90-luvun lamasta toipumisesta lahtien ollut
yli 100 prosenttia koko kansantalouden tasolla tarkasteltuna. Kansantalouden tilinpidon
termeilld ilmaistuna rahoitusmarkkinoilta haettavaa ulkoista rahoitusta ei tarvita, silla
yrityssektorin bruttosddstoé on suurempi kuin kiintedn padoman bruttomuodostus. Viime vuosina
omarahoitussuhde on tosin jadnyt pienemmaksi, kuin ennen finanssikriisid. (Suomen Pankki,
2013b.) Omarahoitussuhde kuvaa koko yrityssektorin varsin vahvaa sisdista rahoitusta, mutta
varsinkin pienten ja aloittavien yritysten tilanne voi poiketa huomattavasti keskimaaraisesta
sisdisestd rahoituksesta. Nayttaisi siis siltd, ettd keskimdarin noin 20 prosentilla pk-yrityksista

bruttosaastot eivat ole riittaneet kattamaan kiintean paddoman bruttomuodostusta.
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Kuvio 8 puolestaan esittdd kuinka suuri osa pankkilainan hakijoista on saanut hakemansa
pankkilainan kokonaan tai melkein kokonaan. Suomalaisyrityksilla tdma luku on ollut 78-94
prosenttia ja joka kyselyssd vahintddn 5 prosenttiyksikkdda suurempi, kuin euroalueella
keskimdarin. Suomessa hakemansa pankkilainan kokonaan tai melkein kokonaan saaneiden
maara on hienoisessa laskussa, kun taas euroalueella vastaava maara oli hienoisessa nousussa.

Erot Suomen ja euroalueen valilla nayttdisivat siis olevan tasoittumaan pain.
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Kuviosta 9 kdy ilmi kuinka suuri osa pk-yrityksista olisi tarvinnut pankkilainaa, mutta ei sita
hakenut koska oli varma hakemuksensa hylkdamisestd. Lannistuneet luotonhakijat ovat selvasti
harvinaisia Suomessa, mutta niiden maara on hiljalleen kasvanut vuoden 2012 ensimmaisen

puolisko kyselysta asti. Koko euroaluetta tarkastellessa lannistuneet luotonhakijat ovat selvasti
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yleisempiad kuin Suomessa. Myos euroalueella lannistuneiden luotonhakijoiden maara nayttaisi
olevan kasvussa. Koko euroalueella lannistuneita luotonhakijoita oli syyskuussa 2014 8,1

prosenttia, kun Suomessa niita oli 3,7 prosenttia.
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KUVIO 9. Lannistuneet luotonhakijat (%)

Kuviosta 10 ndhddan, ettd suomalaisten pk-yritysten luottolimiitti- ja luottokorttihakemuksista
hyvaksyttiin kokonaan tai melkein kokonaan vuoden 2010 toisen kyselyn ja vuoden 2014
ensimmaisen Kyselyn valilla 71-86 prosenttia. Euroalueella vastaava maara on ollut pienempi, se
on vaihdellut 64-73 prosentin valilld. Suomessa kokonaan tai melkein kokonaan hyvaksyttyjen
luottolimiitti- ja luottokorttihakemusten maara nayttdisi olevan hienoisessa kasvussa, kun taas

koko euroalueella ei ole havaittavissa selvaa trendia.
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KUVIO 10. Haettu luottolimiitti- ja luottokorttiluototus: Sai kokonaan tai melkein kokonaan (%)

Kuviosta 11 ilmenee, ettd kokonaan tai melkein kokonaan hyvaksyttyjen kauppaluottojen maara
on sekd Suomessa, ettd euroalueella ollut korkeampi kuin haettujen luottolimiitti- ja
luottokorttiluottojen vastaava maara. Suomessa kokonaan tai melkein kokonaan hyvaksyttyjen
kauppaluottojen maara on ollut 79 ja 95 prosentin valilld. Hyvaksytyissa kauppaluotoissa
ndyttdisi Suomessa olevan lievaa kasvua. Euroalueella tima maara on ollut kauppaluottojenkin
osalta Suomea alhaisemmalla tasolla, vaihdellen 70 ja 83 prosentin vadlilld. Euroalueella ei
kauppaluottojen hyvaksynndssd ndytd olevan mitddn selvda trendid. Ero hyvaksyttyjen
kauppaluottojen sekd luottolimiitti- ja luottokorttiluottojen valilla voisi viitata siihen, ettd
Euroopassa tavaroiden ja palveluiden tuottajat olisivat luotonantajia paremmassa asemassa
toimimaan kayttopadoman tarjoajina. Joissain tapauksissa tavaroiden tai palveluiden toimittajilla
on etulyontiasema luotonantajiin verrattuna, silla heilld voi olla parempaa tietoa pienyritysten
toimialasta ja tuotantoprosessista tai kayttdaa tulevaisuuden toimituksista pitdytymista

tehokkaampana vaikuttimena, mikali ostaja ei suorita maksujaan ajallaan (Biais & Gollier, 1997).

65



Toimittajat voivat myo6s olla paremmassa asemassa ulosmittaamaan ja uudelleen myymaan

toimitetut tuotteet (Mian & Smith, 1992).
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KUVIO 11. Haetut kauppaluotot: Sai kokonaan tai melkein kokonaan (%)

Kuvio 12 esittelee kuinka suuri osa suomalaisista ja euroalueen pk-yrityksista sai hakemansa
muun ulkoisen rahoituksen kokonaan tai melkein kokonaan. Kyselyssd muulla ulkoisella
rahoituksella tarkoitetaan kaikkea muuta ulkoista rahoitusta kuin pankkilainoja, luottolimiitti- ja
luottokortti- ja kauppaluottoja, kuten esimerkiksi oman padoman ehtoista rahoitusta tai leasing-
rahoitusta. Suomalaisten pk-yritysten hakemasta muusta ulkoisesta rahoituksesta on hyvaksytty
kokonaan tai melkein kokonaan 53-89 prosenttia, kun euroalueella vastaava maara on ollut 76-
88 prosenttia. Suomen luvut ovat kaikissa muissa, paitsi viimeisimmassa kyselyssa ollut
alhaisempia kuin euroalueen vastaavat. Lisdksi Suomen kokonaan tai melkein kokonaan
hyvaksytyn muun ulkoisen rahoituksen hyvaksynnan vaihtelu on ollut suurempaa kuin
euroalueella keskimdarin. Suomessa muun ulkoisen rahoituksen hyvaksyntd nayttdisi olevan

kasvussa, koko euroalueella ei sen sijaan mitdan selvaa trendid ole havaittavissa. Suomen ja
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euroalueen erot voisivat olla merkki alueiden erilaisista rahoitusmarkkinoiden rakenteista, jotka
tekevat erilaisista lainaustekniikoista kannattavampia eri alueilla. Suomen rahoitusmarkkinoiden
instituutiorakenne ja lainanannon infrastruktuuri saattaisivat siis olla enemmdan kauppa-,
luottolimiitti- ja luottokorttiluottoja suosiva, kun taas euroalueella keskimdarin suhteellinen etu
voisi olla muussa ulkoisessa rahoituksessa. Asia vaatii kuitenkin paljon kattavampia tutkimuksia,

kuin pelkkien hyvaksymismadrien erojen tarkastelua.
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KUVIO 12. Haettu muu ulkoinen rahoitus: Sai kokonaan tai melkein kokonaan (%)

Pk-yritysten markkinaehtoisen rahoituksen saatavuutta voidaan arvioida myods SAFE-kyselyn
tuloksia hyodyntavan ‘SME Access to Finance’ (SMAF) -indeksin avulla. Indeksi lasketaan kahden
alaindeksin painotettuna keskiarvona. Alaindeksit puolestaan koostuvat 14 velka- ja
padomarahoituksen indikaattorista. Velkarahoituksen indikaattorit ovat pankkilainoja

hyodyntavien yritysten prosenttimdard, alle 250 000 euron lainojen korkotaso, luottolimiittien
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korkotaso, luotollisia yritystileja kdyttavien yritysten prosenttimaard, leasing-, osamaksu- tai
factoring-palveluita hyodyntdvien yritysten prosenttimaard, lannistuneiden luotonhakijoiden
prosenttimdara, lainaa hakeneiden, mutta sitd vain osittain saaneiden yritysten prosenttimaara,
hyvaksymiskelvottoman lainatarjouksen hylanneiden yritysten prosenttimdara seka pankkien
lainanmyo6ntohalukkuus. Pankkien lainanmyodntohalukkuutta kuvataan niiden pankkilainan
hakijoiden prosenttimaaralld, jotka ilmoittivat lainanmy6nnon tiukentuneen. Padomarahoituksen
indikaattorit puolestaan ovat bruttokansantuotteeseen suhteutetut padomarahoitussijoitukset,
padomarahoitusta hyddyntavien yritysten kokonaismaara, bisnesenkelisijoitusten kokonaisarvo
sekd bisnesenkelisijoitusten lukumadrd. Padomarahoituksen viimeinen indikaattori on
prosenttiosuus yrityksistd, jotka kokevat voivansa puhua rahoituksesta padomarahoittajien ja
padomarahoitusyritysten kanssa. Viimeista indikaattoria ei ole suhteutettu

bruttokansantuotteeseen. (Euroopan yhteisdjen komissio, 2015c.)

Indeksin perusvuotena toimii vuosi 2007 Euroopan unionin indeksin tuolta vuodelta ollessa 100.
SAFE-kyselyn lisdksi velkarahoituksen tiedot pohjautuvat Euroopan keskuspankin aineistolle
sekd pddomarahoituksen tiedot taas Euroopan paddomasijoitusyhdistyksen ja Euroopan
bisnesenkeliverkoston aineistoille. Indeksissd velkarahoituksen alaindeksin paino on 85
prosenttia ja pddomasijoituksen on loput 15 prosenttia, joten se Kkuvastaa erityisesti

velkarahoituksen saatavuutta. (Euroopan yhteiséjen komissio, 2015c.)
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KUVIO 13. SMAF-indeksin kehitys vuosina 2007-2013

Kuviosta 13 huomataan, ettid indeksiluvulla mitattu rahoituksen saatavuus kasvoi Suomessa
kriisid edeltdneeltd vuodelta 2007 vuoteen 2010 asti. Euroalueella ja koko Euroopan unionin
alueella indeksi sen sijaan laski vuonna 2008 vuoden 2007 arvosta, lahtien sen jalkeen Suomea
vaatimattomampaan nousuun. Vuoden 2010 jdlkeen indeksin arvo laski sekd Suomessa, ettd
euroalueella, kunnes vuonna 2013 indeksin arvo taas kasvoi hieman. Koko unionin alueella
indeksi pysyi samalla tasolla vuosina 2010 ja 2011, kasvaen sen jdlkeen hieman. On tosin
huomattava, ettd vaikka Suomen indeksiluku on kasvanut vuosien 2007-2013 aikana, ei siita
vield voida suoraan paatelld, ettd rahoituksen saatavuus olisi euromadardisesti kasvanut.
Indeksilukua kohottaa esimerkiksi euroalueen talouskriisin puhkeamisen myodtda tapahtunut
yleisen korkotason aleneminen. Toisaalta yleisen korkotason aleneminen tuskin riittda yksin
selittimaan indeksiluvun kasvua. Suomen indeksiluku kasvoi nimittdin vuosina 2007-2013 noin

1,9 kertaa enemman, kuin Euroopan unionissa keskimaarin.

Kaiken kaikkiaan suomalaisten pk-yritysten rahoituksen saatavuus vaikuttaisi varsin hyvaltg,
ainakin kun niitd verrataan euroalueen keskimdardiseen saatavuuteen. On mahdollista, etti

Suomen 1990-luvun pankkikriisi on vaikuttanut pankkien toimintaan niin paljon, ettd uuden
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koko euroaluetta vaivanneen Kkriisin vaikutukset jdivat Suomessa pienemmiksi. Suomen ja
euroalueen erojen selvittdmiseksi tarvittaisiin kuitenkin kattavampia tutkimuksia, kuin mita
taman tutkielman puitteissa oli mahdollista toteuttaa. Saatavuuden tarkasteluissa on kuitenkin
hyvd muistaa seuraavat kolme ndkokulmaa, jotka Hyytinen (2014) artikkelissaan toteaa.
Ensinndkin olisi hyva, ettei kaikkia uusia liikeideoita ja muita hankkeita kdynnistettdisi lainkaan.
On kuitenkin hyvin haasteellista jarjestelmallisesti etukdteen erottaa hyvia hankkeita huonoista.
Sen tunnistaminen, milloin hankkeen rahoittaminen kannattaa lopettaa, on monissa tapauksissa
oleellista. Hyvin toimivaan yritysrahoitusjarjestelmddan kuuluu, ettd hankkeita seka
kdynnistetddn, ettd karsitaan. Se, minkalaisille yrityksille rahoitusta on saatavilla, maarittaa

millaiset yritykset pystyvat jatkamaan ja laajentamaan toimintaansa ulkoisen rahoituksen avulla.

Toiseksi rahoituksen rajoitteiden seka rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyyksien tunnistaminen
voi olla haastavaa. Yksiselitteiseksi todisteeksi ei kelpaa se, jos tietty osuus yrityksistd kokee
rahoituksen saatavuuden pahimmaksi esteeksi yrityksen kehittimiseen. Tiettyyn rajaan asti ndin
tuleekin olla. Kolmanneksi julkisen yritysrahoituksen tarjonnan kohdentumiseen liittyy
huolestuttavia piirteitd, vaikka niiden taustalla on usein monia hyvaa tarkoittavia syita.
(Hyytinen, 2014.) Kyselytutkimusten mukaan nimittdin perati 27 prosenttia kaikista pk-
yrityksistd ja 63 prosenttia voimakkaasti kasvuhakuisista pk-yrityksistd aikoo kohdistaa
hakemuksensa julkista yritysrahoitusta tarjoaville valtion toimijoille (Suomen Yrittdjat, Finnvera
Oyj & Tyo- ja elinkeinoministerio, 2015). On epaselvda kuvaako tama yKksityisten
rahoitusmarkkinoiden toimimattomuutta vai jonkinlaista ei-toivottua valikoitumista (Hyytinen,

2014).
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5 Lopuksi

Pienyrityksilla on  huomattava taloudellinen  merkitys  maailmantaloudelle, niin
runsaslukuisuutensa kuin merkittdvien tyollistamisvaikutuksiensakin vuoksi. Pienyritysten
madrittelemiseksi on wuseita tapoja, mutta yleensd madritelmat sisdltiavat henkiloston
lukumddraan ja rahamadaariin perustuvia kynnysarvoja. Euroopan yhteisdjen komissio kayttaa
madritelmassadn henkiloston lukumaaraa seka vuosiliikevaihdon ja taseen loppusumman arvoja.
Pienyritysten olemassaolon ja yritysten kokojakauman selittdmiseksi on nelja padanakékulmaa,
jotka pohjautuvat joko erilaisille tehokkuusnakokulmille, markkinoiden epatdydellisyyteen tai
erilaisiin dynaamisiin malleihin. Nakokulmien mukaan pienyrityksia on olemassa joko suureen

kokoon liittyvien tehottomuuksien, erikoistumisen tai yrityksen nuoren idn vuoksi.

Yritysten on turvauduttava rahoitusmarkkinoiden apuun, kun niillda ei ole riittdvasti omaa
rahoitusta hankkeidensa toteuttamiseen. Rahoitusmarkkinoiden tehtdvdana on allokoida
rahoitusta ylijddmaiseltd sektorilta alijddmaiselle, valittdd informaatioita, madrittaa
rahoituslahteiden hinnat ja parantaa niiden likviditeettia sekd mahdollistaa riskin hajauttaminen.
Rahoitusldhteitd on monenlaisia: on yksityisilta ja julkisilta rahoitusmarkkinoilta hankittavia,
oman ja vieraan pddoman ehtoisia sekd yrityksen sisdisid ja ulkoisia rahoitusldhteitd, eika

julkisyhteisdjen tavalla tai toisella myontamaa rahoitustakaan sovi unohtaa.

Kdytetyn pddoman keskimddrdisen Kkustannuksen minimointi ainoana kriteerina
rahoitusrakenteen valinnassa johtaisi hyvin velkapainotteiseen rahoitusrakenteeseen, silla
velkarahoitus on omaa padomaa edullisempaa. Paddoman keskimaardinen kustannus ei myoskaan
huomioi korkeaan velkaantuneisuusasteeseen liittyvda kohonnutta yritysriskid. Kdytdnnossa
yritysten rahoitukseen ei kdyteta pelkkaa velkaa, joten tdman selittimiseksi on kehitetty useita
optimaalisen rahoitusrakenteen teorioita. PAdoman keskimdardisen kustannuksen minimoinnin

sijaan yritysten on loydettava rahoitusrakenne, joka maksimoi yrityksen arvon.

Pelkkd verohyotyjen ja konkurssikustannusten huomioiminen ei riitd selittdmdan yritysten

rahoitusrakennepaatoksid, silla sekin johtaisi varsin velkapainotteiseen rahoitusrakenteeseen.
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Vaikka nokkimisjdrjestysteoria onkin alun perin kehitetty suuria yrityksia silmalla pitdaen, kuvaa
se pienyritysten rahoitusrakennepditoksien takana olevia kannustimia erityisen hyvin.
Pienyrityksilla kun rahoituksen saanti on rajatumpaa ja omistajalla on suuremmat intressit pitaa
kiinni maardysvallastaan. Rahoituksen saannin rajallisuus ja omistajan intressit johtavat siihen,
ettd monet pienyritykset kayttavat mieluiten ensin sisdistd rahoitusta, sen jdlkeen ulkoista
vierasta pddomaa ja vasta viimeisend vaihtoehtona ulkoista omaa pddomaa.
Transaktiokustannusten taloustieteen ndkékulma yksinkertaistaa melkoisesti pddomarakenteen
valintaprosessia, silla se liittdd investointiprojekteihin ainoaksi vaikuttavaksi tekijdksi
varallisuuden erityisyyden. Nakokulma johdattaa kuitenkin pienyritykset pohtimaan omaa
tulonansaintamalliaan. Yritykset, joilla on erilaiset tulonansaintamallit, rahoitetaan nimittdin

todenndkoisesti erilaisilla kombinaatioilla omaa ja vierasta padomaa.

FGC-malli kuvaa ehka parhaiten mita rahoitusldhteita pienyrityksilla on kdytettavissaan seka sit4,
miten yritysten rahoitusrakenteet vaihtelevat yritysten elinkaaren eri vaiheissa. FGC-malli onkin
ainoa rahoitusrakennemalli, joka on kehitetty pienyrityksid varten. Yritysten voidaan ajatella
kulkevan taloudellisen kasvusyklin ldpi, jossa sen rahoitustarpeet ja -vaihtoehdot muuttuvat
yritysten liiketoiminnan kasvaessa, kokemuksen lisddntyessd ja yrityksien muuttuessa
informaation suhteen lapindkyvammaksi. Vaikka FGC-malli on luultavasti toimivin pienyritysten
rahoitusratkaisujen kuvaukseen, ei sekddn kuvaa tyhjentdvasti kaikkien pienyritysten
rahoitusrakenteen valintaa. Pienyritykset ovat kuitenkin joukkona niin heterogeeninen, etta

yhden kaikenkattavan mallin 16ytdminen voi olla mahdotonta.

Monet suurten ja pienten yritysten rahoituksen valilld olevista eroista johtuvat siitd, ettd pienet
yritykset ovat suuriin verrattuna huomattavasti lapindkymattomampia tiedon suhteen. FGC-malli
nostaakin tdman tarkeimmaksi ominaispiirteeksi pienyritysten rahoituksessa. Maaramuotoisen
sdannollisen raportoinnin ja kenties jopa tilintarkastettujen tilinpaatésten puuttuessa,
pienyritysten voi olla vaikeaa saada sidosryhmansa vakuuttumaan omasta laadukkuudestaan.
FGC-mallissa huomio Kiinnittyy enemman pienyritysten rahoituksen saatavuuteen, silla
lapindkymattomyys tiedon suhteen johtaa rajoitetumpaan rahoituslahdevalikoimaan, kuin

suurilla yrityksilla..
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Rajattu rahoitusldahdevalikoima tekee siis rahoituksen saatavuudesta erityisen olennaisen
ndakokannan pienyritysten rahoituksessa. Pienyritysten rahoituksen saatavuuteen vaikuttavat
tekijat jakautuvat karkeasti kahteen luokkaan. Ensinnédkin pienyrityksen omilla ominaisuuksilla,
kuten esimerkiksi sen idlld, kannattavuudella ja omistajuuteen liittyvilla seikoilla on vaikutusta
rahoituksen saatavuuteen. Toiseksi pienyrityksen liiketoimintaympariston ominaisuuksilla,
kuten esimerkiksi makrotaloudellisilla heilahteluilla ja rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyydell3,
on omat vaikutuksensa. Liiketoimintaympariston ominaisuudet vaikuttavat toki kaikenkokoisiin
yrityksiin, mutta pienyrityksiin niilld on erityisen voimakas vaikutus. Rahoitukselliset ja
institutionaaliset puutteet voivat nimittdin estdda pienyrityksid kasvamasta optimaaliseen

kokoonsa.

Pienten ja suurten yritysten rahoitus eroaa toisistaan monella tavalla. Pienten yritysten
lainarahoituksen kustannukset ovat yleensd suuremmat kuin suurilla yrityksilld, johtuen
kahdesta syystd. Ensinndkin, pienille yrityksille myonnetyt lainat arvioidaan tyypillisesti
riskipitoisemmiksi, jolloin ne sitovat pankkien pddomaa suhteellisesti enemman, kuin suurten
yritysten lainat. Toiseksi suurilla yrityksilld on suuremman rahoitusldhdevalikoiman vuoksi

enemman neuvotteluvaraa, jolla on rahoituksen kustannuksia edelleen pienentava vaikutus.

Useat pien- ja suuryritysten valisista eroista liittyvat omistusrakenteisiin. Suurissa yrityksissa
omistus on useimmiten hajautunut, kun taas pienyrityksissd se on yleensa keskittyneempaa.
Omistus ja johto ovat pienyrityksissd useammin yhdistyneet, kun taas suurissa yrityksissa ne
ovat yleensd eriytyneet. Omistuksen ja johdon yhdistyminen merkitsee pienempia
agenttikustannuksia johtajien ja omistajien valilla, mutta suurempia yrityksen ja pankin valilla.
Johdon ja omistuksen eriytyminen puolestaan johtaa pdinvastaiseen tulokseen. Omistuksen ja
johdon yhdistyminen on yksi syy sille, miksi hyvat pankkisuhteet ovat pienyrityksille niin

tarkeitd. Perheomistajuudella on rahoituksen hankinnassa etua vain suurille listatuille yrityksille.

Pienyrityksilla esiintyy my0s yrittdjan ja yrityksen taloudellista yhteenkietoutuneisuutta.
Ensinndkddn pienyrittdjan vastuu ei useinkaan rajaudu vain yritykseen sijoittamaansa
varallisuuteen, vaikka yritys olisikin yhtiomuodoltaan osakeyhti6. Yrittdja nimittdin joutuu usein

antamaan pankkilainoihinsa omaa henkilokohtaista omaisuuttaan, etenkin jos yrityksella ei ole
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mainittavaa vakuudeksi kelpaavaa aineellista omaisuutta. Toiseksi myo6s yrittdjan
henkilokohtaisilla taloustiedoilla saattaa olla merkitystad rahoitusta hankittaessa, kun yrityksesta

ei ole saatavilla riittavasti tietoa rahoituksen myontamiseen.

Suurilla yrityksilla rahoitusrakenteen valinta voidaan helpommin toteuttaa lainan kustannuksia
minimoimalla ja yrityksen arvoa maksimoimalla, kuin pienyrityksilld. Pienyritysten
rahoitusrakenneratkaisut ovat rajatumpia, koska ne ovat riippuvaisempia yksityisista
rahoitusmarkkinoista, eika yrityksen arvonmaaritys tapahdu automaattisesti
rahoitusmarkkinoilla. Lisdksi pienyrityksille paddomarakenteen muokkaaminen on vaikeampaa,
silla yrittdjilla tai heidan lahipiirillddn voi olla vaikeuksia jarjestda sisdinen osakeanti, jos suuri

osuus heidan varallisuudestaan on jo sidottuna yritykseen.

On olemassa seikkoja, jotka vaikuttavat rahoitusrakenteen valintaan, mutta joita ei ole huomioitu
optimaalisten rahoitusrakenteiden teorioissa. Tdllaisia seikkoja ovat yhteiskunnan vaikutus, seka
yrityksen omistajarakenteen vaikutukset. Nama seikat vaikuttavat kaiken kokoisiin yrityksiin,
mutta niiden on havaittu vaikuttavan voimakkaammin pienyrityksiin. Yhteiskunta voi vaikuttaa
omalla ohjauksellaan sekd omalla kehittyneisyyden asteellaan yritysten rahoitusrakenteen
valintaan. Omistusrakenne taas vaikuttaa rahoitusrakenteisiin yrityksen ja sen sidosryhmien

vdlille syntyvien agenttikustannusten kautta.

Tarkasteltaessa pk-yritysten rahoituksen saatavuuden kehitystd Suomessa euroalueen
velkakriisin puhkeamisen jdlkeen, suomalaisyritysten tilanne vaikuttaisi varsin hyvalta, ainakin
koko euroalueeseen verrattuna. Esimerkiksi Suomessa kokonaan tai melkein kokonaan
hyvaksyttyjen pankkilainojen maara on ollut vuosina 2009-2014 tasaisesti korkeammalla tasolla,
kuin koko euroalueella. Lisdksi Suomen pk-yritysten rahoituksen saatavuutta kuvaava SMAF
-indeksi kasvoi vuosina 2007-2013 noin 1,9 kertaa enemmadn, kuin Euroopan unionissa
keskimaarin. Tarkastelussa kaytettiin Euroopan keskuspankin (2014) puolivuosittain tekemasta
kyselytutkimuksesta ‘Survey on the access to finance of SMEs in the euro area’ saatua aineistoa.

Kyselytutkimus kasittelee siis euroalueen pk-yritysten ndkemyksia rahoituksen saatavuudesta.
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Kyselyn tuloksista ilmeni kolme seikkaa. Ensinndkin Suomessa pankkilainan hakijoiden maara on
ollut tasaisesti pienempi, kuin koko euroalueella. Suomen pienempi pankkilainanhakijoiden
madra voi johtua Suomen koko yrityssektorin vahvasta omarahoitussuhteesta. Toiseksi kyselyn
tuloksista ilmeni, ettd Suomessa ja koko euroalueella kokonaan tai melkein kokonaan
hyvaksyttyjen kauppaluottojen maarat olivat tasaisesti korkeammalla tasolla, kuin luottolimiitti-
ja luottokorttiluottojen vastaavat maarat. Ero hyvaksyttyjen kauppaluottojen seka luottolimiitti-
ja luottokorttiluottojen valilld voisi viitata siihen, ettd Euroopassa tavaroiden ja palveluiden
tuottajat olisivat luotonantajia paremmassa asemassa toimimaan kdyttopdadoman tarjoajina.
Kolmanneksi vaikuttaisi siltd, ettd Suomen rahoitusmarkkinoiden instituutiorakenne ja
lainanannon infrastruktuuri olisivat enemman kauppa-, luottolimiitti- ja luottokorttiluottoja
suosiva, kun taas euroalueella keskimaarin suhteellinen etu nayttdisi olevan muussa ulkoisessa
rahoituksessa. Suomen ja euroalueen erojen selvittamiseksi tarvittaisiin kuitenkin kattavampia
tutkimuksia, kuin mitd tdmadn tutkielman puitteissa oli mahdollista toteuttaa. Saatavuuden
tarkasteluissa on lisdksi hyva muistaa, ettd toimiviin rahoitusmarkkinoihin kuuluu se, etta
investointihankkeista toteutetaan vain kaikista kannattavimmat. Rahoituksen rajoitteiden seka
rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyyksien tunnistaminen voi myds olla haastavaa, eivatka

kyselytutkimukset valttdmatta ole paras keino niiden tunnistamiseen.

Pienyritysten toimintaperiaatteet ja menestymismahdollisuudet riippuvat hyvin voimakkaasti
yrittdjan henkilokohtaisista ominaisuuksista. Mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisikin
tarkastella miten esimerkiksi yrittdjan optimismi vaikuttaa pienyrityksen rahoitusrakenteeseen,
eli ovatko optimististen yrittdjien pienyrityksissa enemmadn velkaa, kuin vdhemman
optimististen. Vaihtoehtoisesti voisi tutkia, miten yrittdjan henkilokohtaiset ominaisuudet, kuten

esimerkiksi luottokelpoisuus, vaikuttavat pienyrityksen rahoituksen saatavuuteen.
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