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Suomi tarvitsee kasvuyrityksid nyt enemmaén kuin koskaan estdméén tyopaikkojen vihenemisen ja
talouskasvun hidastumisen tulevaisuudessa. Globalisaation mukanaan tuomat muutokset kosketta-
vat my0s suomalaista kansantaloutta avaten yrityksille uusia mahdollisuuksia globaaleilla markki-
noilla, mutta markkinoille pdésyyn tarvitaan muutakin kuin uusinta ja kehittyneinté teknologiaa.
Kasvun resursointiin tarvitaan pddomaa — niin rahoitusta kuin osaamispddomaakin. Kyky kaupal-
listaa teknologiset saavutukset on ollut suomalaisen innovaatiotoiminnan heikkous, ja enemmain
kuin rahoitusta siemen- ja kdynnistysvaiheen kasvuhakuiset yritykset tarvitsevatkin liiketoiminta-
osaamista.

Kasvuyritystoiminnan kisitteeseen liitetddn perinteisen piddomasijoitustoiminnan lisdksi uutena
paradigmana kanssayrittdjyyden kisite. Kanssayrittdjyyden ja pddomasijoittamisen oleellisin yhta-
laisyys on omistukseen perustuva toiminta kohdeyrityksessd, ja huomattavin ero késitteiden valilla
liittyy sijoitettavaan pddomaan, joka kanssayrittdjdlla on litketoimintaosaamista ja pddomasijoitta-
jalla rahaa. Tédstd seurauksena kanssayrittija osallistuu yrityksen aikaisen kehitysvaiheen kasvun
resursointiin, ja padomasijoittaja puolestaan mydhempien kehitysvaiheiden arvonnousupotentiaa-
lin toteuttamiseen. Julkinen sektori on Suomessa osallistunut aktiivisesti kasvuyritystoimintaan
paikatakseen alkavien yritysten rahoituksessa ilmenevid markkinapuutteita.

Tutkielmassa luodaan teoreettinen viitekehys julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan kansantalou-
delliseen arviointiin talousteoreettisen kirjallisuuskatsauksen sekd empiirisen aineiston analyysin
perusteella. Teoreettinen ndkokulma rakennetaan kasvuteorian, julkisten investointien teorian ja
agenttiteorian tarjoamien késitteiden avulla. Syvahaastatteluista koostuva empiirinen aineisto tuo
tutkielmaan mukaan kiytdnnon nékokulmaa seké yksityisen ettd julkisen sektorin keskeisten kas-
vuyritystoimijoiden vélityksella.

Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan tavoitteena on talouskasvun voimistaminen. Talouskasvun
tiarkein moottori on kansantalouden innovaatioaktiivisuus, johon vaikuttaa oleellisesti osaamis-
pddoman kertyma. Innovaatiot saavat aikaan ulkoisvaikutuksia, jotka selittdvit pitkdn aikavélin
talouden jatkuvaa kasvua, mutta innovaatiokilpailu voi johtaa my6s markkinoiden rakenteelliseen
muutokseen ja lopulta talouden tuottavuuden kasvuun. Kansantaloudellisten hyotyvaikutusten
kdintopuolena ovat negatiiviset ulkoisvaikutukset, ja julkisen sektorin investoinneissa riskind on-
kin niiden syrjaytysvaikutus yksityisten investointien suhteen. Julkisen sektorin kasvuyritystoi-
minnan kustannusten arvioinnissa on tarkedé vaihtoehtoiskustannusten tunnistaminen, joista jul-
kisten investointien vaikutus yksityisiin investointeihin on ratkaiseva kansantalouden kasvun kan-
nalta. Julkisen sektorin monitasoinen paitoksenteko ja kasvuyritystoiminnan epdsymmetrisen in-
formaation ongelma aiheuttavat lisdksi agenttikustannuksia, joiden tunnistaminen on térkeda toi-
minnan tehokkuuden arvioinnissa.
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1 JOHDANTO

1.1 Kasvuyrittajyys Suomen haasteena

Kasvuyrittdjat ovat yhteiskunnalle kuin kultamunia munivat hanhet. Yrittdjyyden merkitys kan-
santalouden hyvinvoinnin kannalta on huomattava, mutta erityisesti kasvuyritykset ovat keskeinen
voimavara taloudellisen kasvun moottorina. Mutta kuinka kasvuyrittdjyyttd voidaan voimistaa,
kuten Seppé ja Nasi (2001) asian muotoilevat: Can we play with the goose — who, why and how?
Keskeiseksi kysymykseksi voidaan nostaa kasvuyrittdjyyden tukemisen eri muodot eli kuinka yh-
teiskunnan tulisi muodostaa optimaalinen ympdaristd kasvuyrityksille samalla varoen liiallista hol-
hoamista. Globalisaation kehitys ja tietoyhteiskunnan asettamat mahdollisuudet ovat saaneet niin
Suomen, kuin koko Euroopan Unioninkin, ottamaan haasteen vastaan parantaakseen kilpailukyky-
ddn luomalla houkuttelevat puitteet kasvuyritystoiminnalle.! Globaalissa kilpailussa Suomen me-
nestymisen perusehdoiksi nimetddn osaaminen, huipputeknologian kehittdminen ja soveltaminen

laajasti eri sektoreilla (Brunila & Vihriédla 2004, 21).

Suomi on sijoittunut kérkitiloille useissa kilpailukykyvertailuissa viime vuosina, mita selittdd osit-
tain hyvin toimiva innovaatiojarjestelmd (World Economic Forum 2005). Suomen korkea koulu-
tustaso ja tutkimus- ja kehitystoimintaan kohdennetut suhteellisen mittavat varat ovat luoneet in-
novaatiojirjestelmin, joka on ollut avaintekijd Suomen talouden rakennemuutoksessa 1990-luvun
alun jélkeen. Teollisuustuotannon kasvu on kuitenkin sittemmin hidastunut globaalin kilpailun
myo6td ja Suomi on menettinyt suhteellista etuaan mm. Aasian matalien tuotantokustannusten
maille. Jalavan ja Pohjolan (2005) raportissa tieto- ja viestintiteknologian kehitys ndhdiin talous-
kasvun ldhteend ja tirkeimpénd muutosvoimana nykyisen hidastuneen tuottavuuden kasvun kiin-
tdmisessd kiihtyvddn kasvuun. Tulevaisuuden tirkeédt kysymykset koskevatkin osaamisen laatua
seki resurssien allokointia, mutta Suomen liahimmin vuosikymmenen suurimpana haasteena on
talouden ja yhteiskunnan muutosvalmius ja kyky jatkuvaan uudistumiseen. (Brunila & Vihridld

2004, 19-21)

Vaikka Suomi on innovatiivisuudessaan Euroopan johtavia maita,” siitd huolimatta kovinkaan

moni keksinto ei johda kaupalliseen menestykseen tai uusien yritysten syntymiseen. Innovaatiojar-

' Euroopan Unionin Lissabonin strategiassa vuonna 2000 on asetettu tavoitteeksi EU:n kehittyminen maailman kilpai-
lukykyisimmaéksi talousalueeksi vuoteen 2010 mennessa. (ETUC)

? European Innovation Scoreboard 2004, http://trendchart.cordis.lu/scoreboards/scoreboard2004/index.cfm.



jestelmidn ongelmina ndhdiin teknologiakeskeisyys, kdynnistysvaiheen ja alkavien yritysten ra-
hoitus seki selked kansallisen tason strategian puuttuminen. Suurimmat heikkoudet ovat liiketoi-
mintaosaamisessa ja aineettoman pddoman hallinnassa, miké heikentdi erityisesti tietointensiivis-
ten ja kasvuhakuisten siemenvaiheen yritysten rahoituksen saamista yksityiseltd sektorilta. (Bruni-
la & Vihridld 2004, 47-49; Ryynédnen 2004) Selvitdkseen globaalissa kilpailussa Suomen on vah-
vistettava kansantaloutensa dynamiikkaa ja edistettdvi yhteiskunnan rakennemuutosta, miké edel-
lyttdd, ettd uusia kasvuyrityksid syntyy moninkertainen méérd nykyistd enemmén (Paasivirta &
Valtonen 2004). Suomen haasteina ndhdddn myds teknologioiden hyddyntdminen, toimialarajat
rikkova luottamukseen perustuva verkostomainen liiketoiminta sekéd osaamisintensiivisen korkean
jalostusarvon tyon sdilyttiminen Suomessa, ja nédihin haasteisiin vastaaminen vaatii yhteistyotd

yritysten, yliopistojen sekd julkisen sektorin kesken (Seppd ym. 2005, 113—-114).

Suomessa julkinen sektori on tukenut pk-yrityksia® useiden organisaatioiden voimin (julkisen sek-
torin toimijat on esitelty liitteessd 1). Arvioiden mukaan joka kolmas olemassa oleva pk-yritys on
saanut jonkinlaista julkista rahoitusta (Hyytinen & Védnénen 2003). Yksityiset pddomasijoittajat
ovat viime vuosina padosin keskittyneet rahoittamaan nopean kasvuvaiheen* yrityksia tai yritysos-
toja, jolloin siemen- ja aikaisen kasvuvaiheen yritysten rahoituksen tarjonnassa esiintyvid puutteita
on pyritty poistamaan julkisen sektorin toimesta (Brunila & Vihridld 2004, 60). Julkisen sektorin
tehtdvdnd onkin perinteisesti ollut markkinapuutteiden korjaaminen, mutta julkisen sektorin puut-
tumista markkinoiden toimintaan, erityisesti teknologiaintensiivisten yritysten tukemiseen, voi-
daan tarkemmin perustella kahdesta eri ndikokulmasta (Lerner 1999, 286). Ensinnikin, jos yritys
tuottaa uusia ideoita ja kasvua, joista on hydtyd muille toimialoille tai yrityksille, on julkisen sek-
torin tuki perusteltua. Tutkimus- ja tuotekehityspanokset saattavat tuottaa yksityisid tuottoja suu-
rempia sosiaalisia tuottoja eli positiivisia ulkoisvaikutuksia’, jolloin yrityksilld on insentiivi ali-
investoida tutkimus- ja tuotekehitystoimintaan (Griliches 1991). Toiseksi, pddomamarkkinoiden
epatiydellisyydet kuten epdsymmetrinen informaatio yritysten ja rahoittajien valilld aiheuttaa on-
gelmia rahoituksen saatavuudessa, mikd rajoittaa uusien yritysten syntymisti, innovaatioiden ra-
hoittamista ja yritysten kasvua. Jos julkisen sektorin toimijat pystyvét tunnistamaan tillaiset lu-
paavat yritykset, jotka ovat syytti jddneet vaille yksityistd rahoitusta, voidaan valtion rahoituksella
edesauttaa yritysten syntymistd ja kasvua ja siten paikata markkinapuutteita (Hyytinen & Vééna-
nen 2003, 330). Cressy (2002, F14-F15) esittdd kuitenkin kysymyksen julkisen sektorin roolista

puuttua alkavien teknologiaintensiivisten pienyritysten rahoitukseen seuraavasti: ”Olisiko valtion

3 Pk-yritykset eli pienet ja keskisuuret yritykset ovat Euroopan komission méritelman mukaan (96/280/EU) enintéén
250 henkildd tyollistdvid yrityksid, joiden vuotuinen litkevaihto on enintddn 40 milj. euroa tai taseen loppusumma
enintddn 27 milj. euroa, ja joiden osakkeista vihemmén kuin 25 % on suurten yhtididen omistamia.

* Yrityksen kehitysvaiheet on madritelty liitteessa 2.

> tietovuotoja, "knowledge spillovers’



parasta osallistua nuorien, pienien ja teknologiaintensiivisten yritysten tukemiseen: a) myontadmal-
14 tukia, b) verotuksellisin keinoin, ¢) tekemittd mitdédn?” Holtz-Eakin (2000, 286) viittaa, ettei
ole todisteita siité, ettd sosiaalisten tuottojen saavuttamattomuus heikentdisi yritysten innovaatio-
aktiivisuutta, vaan ongelmana on ennemminkin “vadrien” yritysten rahoitus, tai ettd yrityksid pe-
rustetaan liian vdhdn. Yrittdjyyden luonteen vastaisesti julkisen sektorin toimet ja yrittdjyyspoli-
tiikka eivét kannusta yrittdjdd kamppailemaan olemassaolostaan tai epdonnistumaan (Holtz-Eakin
2000, 290). Viitettd tukee de Mezan (2002) nidkemys luottojen subventoinnista, joka hinen mu-
kaansa johtaa tehottomuuteen ja haitalliseen valikoitumiseen epdsymmetrisen informaation mark-

kinoilla.

Rahoituksen saatavuus ei ole ollut endd 1990-luvun puolivilin jilkeen merkittiva este pk-yritysten
kehitykselle.® Pdinvastoin, riskind on, ettd julkisen sektorin laaja puuttuminen rahoitusmarkkinoi-
den toimintaan saa aikaan riskin markkinaechtoisen yksityisen pddoman syrjayttimisestd vadrista-
malld yksityisten sijoittajien insentiivejd (Hyytinen & Pajarinen 2003, 11-12; Brunila & Vihridla
2004, 60; Haaparanta 2005, 49). Jos valtion toimesta tuetaan yrityksid, jotka saisivat markkinaeh-
toistakin rahoitusta, seurauksena on yksityisen pddoman tarjonnan syrjiytyminen. Vastaavasti ra-
hoitusta hakevien yritysten laatu on vaarassa heikentyé, jos julkista rahoitusta myonnetddn hel-
pommin kuin yksityistd. Pdédoman mairallisen kasvun sijaan julkisen sektorin tulisi puuttua selek-
tiivisesti rahoitusmarkkinoiden rakenteellisiin ongelmiin ja pddoman pitkén aikavélin saatavuuteen
(Hyytinen & Pajarinen 2003, 12). Hyytinen ja Vdéninen (2003, 330) tiivistavét, ettd titen julkisen
sektorin tulee ensinnékin tunnistaa markkinapuutteet sekéd pystyd tunnistamaan ja arvioimaan ne
yritykset, jotka ovat soveltuvia julkisen sektorin tukitoimille. Toiseksi, julkisen sektorin tulee toi-
mia vain niilld alueilla, jotka eivét ole yksityisille toimijoille kannattavia. Erityisen tirkednd julki-
sen sektorin tehtdvand ndhdién kasvukykyisten yritysten tunnistamis- ja arviointiongelman ratkai-
su, miké tarkoittaa riittivaa riskin ottoa valtion toimesta. Jos julkinen sektori karttaa riskid kuten
yksityisen sektorin toimijat, ollaan kilpailutilanteessa, jossa julkisen sektorin yrityskehitystoiminta
syrjayttdd yksityistd, voittoa tavoittelevaa, riskirahoitusta. Viimeaikaiset tilastotiedot kuitenkin
ndyttavit julkisen sektorin rahoituksen kulkeneen samansuuntaisesti markkinaehtoisen yksityisen
rahoituksen kanssa,” joten markkinapuutteiden korjaamisen sijaan julkisen sektorin organisaatiot
ndyttdisivit toimivan omavaraisesti ja pyrkivén kannattavan liiketoiminnan harjoittamiseen (Hyy-

tinen & Véédndnen 2003, 351-352).

6 Pk-yritysten rahoituskysely 2002. Finnvera Oyj, Suomen Yrittijat ry.
http://www.yrittajat.fi/sy/home.nsf/www/rahoituskysely5 2002

" Hyytisen ja Viadndsen (2003) tutkimuksen mukaan vuosien 1997 ja 2001 vilinen rahoitusmarkkinakehitys oli suotui-
sa, jolloin my0s pk-yritysten valtion rahoitus kasvoi yli 18 %. Voimakkaimmin julkisen sektorin rahoitus kasvoi vuo-
sien 1999 ja 2000 aikana ilmenneen padomasijoitusbuumin aikana samanaikaisesti yksityisten sijoittajien kanssa.



Kauppa- teollisuusministerion viimeaikaisissa selvityksissd on ehdotettu innovaatiojirjestelmén
infrastruktuurin kehittdmistd — nykyiset sirpaloituneet hankkeet tulisi yhdistié strategisempiin ko-
konaisuuksiin, mikd puolestaan edellyttdd paatoksenteon keskittdmistd (Ryynénen 2005). Lisdksi
ehdotetaan lainsddddntomuutoksia, joiden tarkoituksena on lisdtd yksityisen pddoman tarjontaa
riskisijoituksiin sekd edesauttaa liiketoimintaosaamisen siirtymistd alkaviin yrityksiin. Pddomasta
el ndytd oleva pulaa, mutta sdddokset estdvit sen kanavoitumisen riskipitoisiin hankkeisiin (Paasi-
virta & Valtonen 2005). Raportit ja selvitykset osoittavatkin, ettd Suomella on tulevaisuudessa
muutospaineita monella eri osa-alueella. Nykyinen lainsdddantd kuitenkin vaikeuttaa talouden te-
hokasta toimintaa, joten lainsddddnnon uudistaminen olisi ensimmdinen kehitysaskel (Ahtiala

2005).

1.2 Tutkimusongelma

Tadmin tutkielman innoittajana on ollut viimeaikainen keskustelu medioissa Suomen kasvuyritta-
jyyden tilasta ja siten my0s huoli tulevaisuuden kilpailukyvyn rakentamisesta ja kyvystd vastata
globaalien markkinoiden haasteisiin. Tutkielma on osa e-Business Research Centerin (¢eBRC)
V2C — Building Business from Venture to Capital -tutkimusprojektia, joka liittyy kauppa- ja teol-
lisuusministerion ja Teknologian kehittdmiskeskuksen (Tekes) ProACT-tutkimusohjelmaan®. Tut-
kimusprojekti on tuottanut tdhdn mennessd mm. viitdskirjan kasvuyritystoiminnan aiheesta (Rasi-
la 2004), lukuisia tutkimuspapereita ja opinndytetoitd seki jarjestdnyt kasvuyritystoiminnan ken-
tdssd toimiville henkil6ille vuorovaikutusfoorumin nelja kertaa.” Kuvio 1 esittdd kasvuyritystoi-
minnan sidosryhmat, joista tima tutkielma keskittyy julkisen sektorin rooliin kasvuyritysproses-

sissa.

Kanssayrittaja (v2C)
y

A

Yritys

\ (Venture)

Kasvuyritystoiminta o
(Growth Company Proces Padomasijoittaja

(9]

A

A
Julkinen sektori
(Government)

y

Kuvio 1. Kasvuyritysprosessi (Jungman ym. 2004.).

¥ teknologian, elinkeinoeldmin ja yhteiskunnan vuorovaikutuksen tutkimusohjelma, http://proact.ktm.fi/.
? Viidennen kerran V2C Forum 2005 1.12.2005. http://www.ebrc.fi/V2CForum2005/pages DA17091E-1139-4D62-
9BAB-0961B019304D.asp



Julkisen sektorin roolia kasvuyritystoiminnassa tutkitaan V2C-projektin osalta kahdessa toisiinsa
kiintedsti liittyvéssa pro gradu -tutkielmassa. Ensimmaéisen osan tutkimuksesta muodostaa Koivu-
lan syksylld 2005 valmistuva pro gradu -tutkielma ja toisen osan timé tutkielma, kuten kuvio 2
esittdd. Koivulan tutkielma keskittyy kasittelemdan perusteluja ja tavoitteita julkisen sektorin kas-
vuyritystoiminnalle sekd julkisen sektorin nykyistd roolia kasvuyrittdjyyden kannustajana. Mo-
lempien tutkielmien empiiriseen aineistoon siséltyvét tutkijoiden yhdessé toteuttamat syvihaastat-
telut, joskin tutkielmissa hyodynnetddn haastatteluaineistoa hieman eri painotuksin. Yhdessd tut-
kielmat muodostavat kokonaisuuden, joka tarjoaa uusia nakdkulmia ja tyokaluja julkisen sektorin

kasvuyritystoiminnan analysointiin Suomen innovaatioympéristossa.

Julkisen sektorin rooli kasvuyritystoiminnan kentdssa

Koivula (2005) Karhia (2005)
-Miksi? -Miten?
-Nykyinen rooli -Toiminnan arviointi

Kuvio 2. Kaksiosainen tutkimus julkisen sektorin roolista kasvuyritystoiminnassa.

Tamin tutkielman péitavoitteena on hahmottaa ldhestymistapa, jolla voidaan arvioida julkisen
sektorin kasvuyritystoimintaa. Arviointi edellyttdd analyysia julkisen sektorin kasvuyritystoimin-
taan kohdistuvista kustannuksista sekd hyodyisti, jotka julkisen sektorin tapauksessa voidaan nih-
di yhtééltd suorina, rahamiiriisiné tuloina, ja toisaalta epdsuorina, kansantalouden hyvinvointiin
positiivisesti vaikuttavina tekijoind. Tutkimusongelma voidaan tiivistdd seuraavan kysymyksen

muotoon:

Mitkd tekijit vaikuttavat julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan kustannuksiin ja miten voidaan

mddritelld toiminnan kansantaloudelliset vaikutukset?

Tdhdn kysymykseen vastaamisen ldahtokohtana on kasvuyritystoiminnan késiteanalyysi kirjalli-
suusselvityksend, jonka yhtend haasteena on kasvuyritystoiminnan tuoreen tutkimuksen késitteel-
listiminen suomeksi. Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan kustannusten maéaérittelyn edellytyk-
send on ymmartdd valtion rooli seki eri toimintamuodot kasvuyritysten tukemisessa, mutta myds
kasvuyritystoiminnan ominaispiirteet ja erot pdfomasijoitustoimintaan. Kasvuyritystoiminnan
kustannuksia tutkitaan julkisen sektorin ndkokulmasta, jossa korostuu agentti- ja vaihtoehtoiskus-

tannusten rooli. Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan hyotyjen méérittimisessd on oleellista ot-



taa huomioon suorien tuottojen lisdksi laajemmat kansantaloudelliset vaikutukset, joiden méérit-
tdmiseen tutkielmassa pyritddn tarjoamaan ldhestymistapoja. Julkisen sektorin kasvuyritystoimin-
nan kustannusten ja hydtyjen médrittelyn avulla voidaan analysoida toiminnan suorituskykyé ver-

taamalla hyotyja kustannuksiin.

Tutkielman tutkimusote on késiteanalyyttinen ja tutkielma on luonteeltaan eksploratiivinen, suh-
teellisen uutta kasvuyritystoiminnan paradigmaa ldhestyva tutkimus talousteorian ndkdkulmasta.
Parhaimmillaan tutkimuksen tulokset toimivat herétteend ja innostajina jatkotutkimukselle, ja tut-
kielman tehtdvénd onkin 16ytdd vakiintuneista talousteoreettisista késitteistd kasvuyritystoiminnan

tutkimukselle soveltuvia ldhestymistapoja.

1.3 Keskeiset kasitteet

Tutkielmassa kiytettdvit keskeisimmat kisitteet esitelldéin tiivistetysti tisséd ja kattavammin seu-

raavissa luvuissa.

Kasvuyritys (Growth Venture)

Kasvuyritykselld tarkoitetaan yritystd, jolla on sekd kasvuhalua ettd -kykyé, mutta ei valttimatta
tarvittavia resursseja kasvun saavuttamiseen. Yrityksen oma rahoituspohja ei riitd rahoittamaan
nopeaa kasvua, joten se tarvitsee ulkopuolisia resursseja. Kasvunidkymait ovat usein seurausta in-
novaatiosta, jonka kaupallinen lanseeraus avaisi kasvun markkinat yritykselle. (Rasila 2004, 51)
Padoman lisdksi kasvuyritykset tarvitsevat tyypillisesti myds liiketoimintaosaamista resursoidak-
seen kasvuaan. Kasvuyrityksen késite liitetdén usein pieniin siemenvaiheen tai kdynnistysvaiheen
yrityksiin, mutta varsinaisesti tissa tutkielmassa kasvuyritystd ei rajata yrityksen kokoon tai elin-
kaaren vaiheeseen. Kasvuyritys voidaan karkeasti méadritelld yritykseksi, jonka tavoitteleman kas-
vun myotéd se viimeistddn lakkaa olemasta vain pieni tai alkuvaiheen yritys (Rasila 2004, 46—47).
Nopean kasvun erds madritelmi on, ettd yrityksen liikevaihto kasvaa kolmen vuoden aikana vi-
hintdan 80 % (Barringer ym. 2005). Toisen miéritelmén mukaan kasvua mitataan vaiheina, joista
yrityksen kasvu lupaavan litkeidean vaiheesta pddomasijoituskelpoiseksi kestdd 624 kuukautta
(Rasila ym. 2002). Téssd tutkielmassa kasvulla tarkoitetaan kuitenkin voimakasta kasvua yrityk-
sen eri osa-alueilla (litkkevaihto, henkilostd, omistajuus jne.) jopa samanaikaisesti, miké aiheuttaa

epavarmuutta ja suuria muutoksia yrityksen toiminnassa (Ala-Mutka 2005, 6).
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Kasvuyrittdjd" on tyypillisesti yrityksen perustaja, joka tavoittelee nopeaa kasvua ja voiton mak-
simointia (Carland ym. 1984). Han on valmis luopumaankin yrityksestdédn, jos yritysmyynnisti
realisoituva arvo tdyttdd yrittdjdn odotukset. Useita yrityksid omistanut ja niiden liiketoiminnan

kasvuun henkilokohtaisesti osallistuneesta henkilostd kdytetdan nimitysti sarjayrittdjd.

Pddomasijoittaminen (Venture Capital, VC)

Padomasijoittamisella tarkoitetaan ammattimaista sijoitustoimintaa yrityksiin, joilla on potentiaa-
lia kasvattaa sijoituksen arvoa nopeasti (Seppd 2000). Padomasijoittaja sijoittaa oman pddoman
ehtoista rahaa yritykseen, ja tulee ndin ollen osalliseksi yrityksen omistajuudesta. Erona yritysos-
tojen (buyouts) rahoittamiseen, Venture Capital tarkoittaa erityisesti siemen-, kdynnistys- kasvu-
vaiheen yritysten pddomasijoituksia, kun taas Private Equity toimii ylékisitteend pddomasijoitta-

miselle ja kattaa siten sekd Venture Capitalin ettd yritysostot. (EVCA)

Péadomasijoittajat voidaan jakaa karkeasti institutionaalisiin, tai ammattimaisiin pddomasijoittajiin
(formal venture capitalists), ja yksityishenkildiden pddomasijoituksiin (informal venture capital)
(Lumme ym. 1998, Mason & Harrison 2000, Van Osnabrugge & Robinson 2000)."" Ensin mainit-
tuihin kuuluvat paddomasijoitusyhtiot, joissa pddomasijoittajat hallinnoivat rahastoja, joiden varat
ovat pddasiassa eldke- ja vakuutusyhtididen sekd muiden instituutioiden sijoituksia. Yksityishenki-
16ina toimivista_pddomasijoittajista kdytetddn nimitystd bisnesenkeli, ja he pdédasiassa toimivat it-

sendisesti ja sijoittavat omia varojaan yrityksiin.

Kanssayrittdjyys (Venture-to-Capital, V2C)

Kanssayrittdjyyden késitteelld tarkoitetaan yrityksen jalostamista lupaavasta liikeideasta padoma-
sijoituskelpoiseksi ammattimaisen tai yksityistoimijan avulla, josta tdssd yhteydessd kdytetddn ni-
mitystd kanssayrittdjd (Seppd & Jungman 2005). Jos pddomasijoittaminen on erityisesti yritysten
rahoituksen kanava (capital investing), korostuu kanssayrittijyydessd sen sijaan osaamisen sijoit-
taminen yritykseen (knowledge investing). Rahoituksen tarjonnan sijaan kasvuhakuiset siemenvai-
heen yritykset pitdvdat suurempana ongelmana liitketoimintaosaamisen tarjonnan puutetta, johon
kanssayrittdjd pyrkii tuomaan ratkaisun (Ala-Mutka 2005). Kanssayrittdjyys on pddomasijoittami-

sen kaltaisesti omistuksellista toimintaa, eli kanssayrittdjd saa vastineeksi osan yrityksen omistusta

' Suomen Yrittijit on suomalaisten yrittdjien edunvalvontajérjesto ja jaisenméariltaan Suomen suurin elinkeinoelé-
mén jarjesto (http://www.yrittajat.fi/)

! Suomessa toimivat Suomen pidomasijoitusyhdistys ry (http:/www.fvca.fi/) sekd Suomen Bisnesenkelit ry
(http://www.ledi.fi/bisnesenkelit/), joiden tavoitteena on ammattimaisen sekd yksityisen pddomasijoitustoiminnan
edistiminen.



http://www.fvca.fi/
http://www.ledi.fi/bisnesenkelit/
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sijoittaecssaan aikaansa ja osaamistaan yrityksen hyodynnettaviksi.'”? Kanssayrittdjyyden myo6td
yrityksen kehityspolku téhti-ideasta” julkisille osakemarkkinoille (initial public offering, IPO)
nopeutuu kuvion 3 esittimalld tavalla. Kanssayrittdjd kasvattaa lupaavasta liikeideasta pddomasi-
joituskelpoisen, jonka jilkeen pddomasijoittaja vie yritystd eteenpdin kohti osakemarkkinoille lis-
tautumista. Kasvuyritystoiminnalla tarkoitetaan siten yrityksen koko kehitykseen ideasta IPO:on”

vaikuttavaa omistuksellista toimintaa.

Kasvuyritystoiminta

* Kanssayrittdjyys > Péddomasijoittaminen Osakemarkkinat

Kuvio 3. Kasvuyritystoiminta. ideasta listautumiseen.

Kasvuyritystoiminta (Growth Venturing)

“Ideasta yritykseksi, yrityksestd pddomaksi” -kuvaus kiteyttdd kasvuyritystoiminnan pédidean ja
toiminnan perimmaéisen tavoitteen. Lupaavista liikeideoista kehitetddn yrityksid tai projekteja
(ventures), joiden arvonnousun myo6té yritykset voidaan lopulta realisoida varallisuudeksi eli paa-
omaksi (capital) (Seppd & Nési 2001, Rasila 2004, Seppd & Jungman 2005). Yrityksen kasvua
pyritdin nopeuttamaan tarjoamalla yrityksen kdyttoon niin pddomaa kuin liiketoimintaosaamista-
kin. Kasvuyritystoiminta on siis yritysten nopeaan kasvuun tdhtidévaa toimintaa, joka liittyy erityi-
sesti siemenvaiheen yritysten kehittdmiseen, mutta myds mydhemmén kasvuvaiheen yritykset
voivat olla kasvuyritystoiminnan kohteena. Pddomasijoittaminen on perinteinen kasvuyritystoi-
minnan muoto, mutta padomasijoitustoimialan kehitys on siirtdnyt sijoituksia aikaisen kasvuvai-
heen yrityksistd myohemmaén kehitysvaiheen yrityksiin, luoden kuilun siemen- ja kdynnistysvai-
heen yritysten rahoituksessa (Seppd & Nési 2001, Rasila 2002, 2004). Kasvuyritystoimintaan liit-
tyy oleellisena osana omistajuusinsentiivi, eli yrityksen kasvua resursoidaan omistuksellisista lah-
tokohdista (Seppd & Jungman 2005). Yrityshautomot, mentorit tai neuvonta- ja konsultointipalve-
lut eivét siten ole midritelmdn mukaisia kasvuyritystoimijoita. Kasvuyritystoiminnan kasitettd

alakdsitteineen on havainnollistettu kuviossa 3.

12 Toiminta on kdynnistynyt ja organisoitunut Suomessa syksysti 2005 alkaen Suomen Kanssayrittdjat SKY ry:n toi-
mesta (http://www.ebrc.fi/V2CForum2005/pages DC376F03-F401-4C19-8936-A2085087366B.asp).
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1.4 Tutkielman metodologia ja rajaukset

Tutkielman teoreettinen viitekehys rakentuu talousteoreettisen kirjallisuuskatsauksen synteesisti
sekd pddomasijoittamiseen ja kasvuyritystoimintaan kohdistuvasta viimeaikaisesta tutkimuksesta.
Uutta kasvuyritystoiminnan paradigmaa ldhestytdén vakiintuneiden talousteorioiden ndakdkulmas-
ta, jotka osaltaan ovat sovellettavissa kasvuyritystoiminnan kontekstiin, ja joiden avulla voidaan
selittdd tiettyjd kasvuyritystoiminnan ilmioitd. Pddomasijoittamisesta tehdyt tutkimukset viittaavat
osaltaan tutkimusympéristoon eli kasvuyritystoimintaan, mutta 2000-luvun alussa syntynyt uusi

tutkimussuunta kasvuyritystoimintaa kohtaan kiinnittdd tutkielman kontekstiinsa.

Empiirinen aineisto pyrkii 10ytdiméan tukea teoreettiselle viitekehykselle kdytdnnon ilmidistd. Tut-
kielman keskeinen empiirinen aineisto koostuu neljéstitoista puolistrukturoidusta teemahaastatte-
lusta. Haastattelut on toteutettu kesédkuun 2005 aikana, ja Koivulan pro gradu -tutkielma hyddyn-
tdd myOs samaa empiiristd aineistoa, joskin eri painotuksin. Haastateltavat henkilot ovat keskeisia
Suomen padomasijoitustoimialalla ja kasvuyritystoiminnan kentéssa toimivia ammattilaisia. Julki-
sen sektorin edustajia on otoksesta noin puolet ja puolet haastatelluista henkildistd edustaa yksityi-
sid organisaatioita tai ovat tdysin itsellisid toimijoita. Haastateltavien valinnassa on tdrkednd kri-
teerind ollut henkildiden asiantuntemus ja kokemus pddomasijoittamisen tai kasvuyritystoiminnan
alalla, joko kasvua tavoittelevana yrittdjand tai kasvuresursseja tarjoavan tahon edustajana. Eri
toimijoiden haastatteluilla on tavoiteltu objektiivista, ehkd jopa kriittistédkin, ndkdkulmaa julkisen
sektorin kasvuyritystoimintaan. Haastattelujen ohjaamiseksi laaditut kysymykset ovat luettavissa

liitteessa 3.

Haastattelujen ohella empiirisend aineistona on kaytetty julkisen sektorin kasvuyritystoimijoiden
vuosikirjoja, www-sivuja seké useita raportteja, selvityksid sekd muita julkaisuja liittyen alkavien
yritysten tukemiseen, yritysten kasvun resursointiin ja valtion toimenpide-ehdotuksiin suomalai-
sen yrittdjyyden vahvistamiseksi. Tamén lisdksi esiymmairryksen muodostamisen ja kokonaisku-
van hahmottamisen kannalta keskustelut V2C-tutkimusprojektin johtajan sekd kollegojen kesken
ovat tukeneet tutkimusprosessin etenemisti. Erityisesti kevddn-kesédn 2005 aikana kaydyt keskus-
telut uuden yhdistyksen perustamiseksi,” ja yhdistyksen varsinainen perustaminen syykuussa
2005, ovat osoittaneet kanssayrittdjyyden tirkeyden Suomen elinkeinoeldmaélle seké ajankohtaisen

tarpeen kdytdnnon toimenpiteille kasvuyritystoiminnan ymparistossa.

1 Suomen Kanssayrittijit SKY ry, perustettu 7.9.2005. http://www.ebrc.fi/V2CForum2005/pages DC376F03-F401-
4C19-8936-A2085087366B.asp.
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Tutkielma keskittyy suomalaisen kasvuyritystoiminnan analysointiin ja Suomen valtion tukitoi-
miin siemen- ja kdynnistysvaiheen yritysten hyvéksi. Perinteisestd pk-yritys -késitteestd tarkennet-
tuna kasvuyritystoiminnan konteksti edellyttda yrityksiltd pienen koon liséksi kasvuhakuisuutta,
toisin sanoen kasvuyritystoiminnan kohteena ovat yritykset, joilla on mahdollisuuksia ja halua
voimakkaaseen kasvuun. Julkisen sektorin tukitoimet ottavat huomioon yritysten kasvupotentiaa-
lin 1dhinnd teknologiaintensiivisyytend, mutta suunta on laajempaan innovaatioldhtdiseen ajatte-
luun. Kasvuyrityksen edellytys ei timén tutkielman mukaan ole ainoastaan korkean teknologian
kehittdminen tai soveltaminen, vaan kasvu perustuu innovaation markkinapotentiaalin hyddynté-
miseen, jolloin innovaatio madritellddn laajasti ja se kattaa niin tuote- ja teknologiainnovaatiot

kuin palvelu- ja litketoimintakonsepti-innovaatiotkin.

Tutkielman tavoitteena ei ole luoda kattavaa rahamitallista mallia julkisen sektorin kasvuyritys-
toiminnan tuottojen ja kustannusten esittdmiseen. Sen sijaan tutkielmassa ldhestytddn julkisen sek-
torin kasvuyritystoiminnan kansantaloudellista arviointia talousteoreettisin perustein. Tutkielman
tuloksena syntyvé viitekehys antanee perustaa kustannusten ja hyotyjen tarkemmalle analyysille ja
siten tuloksia voidaan hyodyntdd myohemmisséd tutkimuksissa. Kyseessd on ensimmaéinen julkisen
sektorin kasvuyritystoimintaa Suomessa arvioiva propositio tai hahmotelma, joka késittelee kas-
vuyritystoiminnan ilmiotd, arvioi julkisen sektorin roolia kasvuyritystoiminnan kentéssé ja esitte-

lee kanssayrittdjyyden késitteen kansantaloustieteen nikokulmasta.

1.5 Tutkielman rakenne

Téssa tutkielmassa esitellddn aluksi tutkimuksen havaintomaailma eli konteksti, johon teoreettinen
viitekehys liitetddan. Kasvuyritystoiminnan ymmaértdmisen edellytyksenéd on pddomasijoitustoimin-
nan ymmaértidminen ja toimialan viimeaikainen kehitys, joka on osaltaan saanut aikaan markkina-
puutteita ja synnyttinyt kasvuyritystoiminnan paradigman. Toinen luku késittelee yrityksen kas-
vun resursointia niin pddomasijoitustoiminnan kuin kanssayrittdjyydenkin nakdkulmista. Luvussa
keskitytdédn tarkastelemaan kasvun resursointia resurssien allokointiin liittyvien kysymysten suh-
teen, mikd pddomasijoitustoiminnassa tarkoittaa pddomasijoitusprosessin eri vaiheisiin liittyvid
kysymyksid, ja vuorostaan kanssayrittdjyydessi korostuu osaamispddoman hallinta. Kasvun resur-
soinnin tarkastelundkdkulmaksi on valittu kyseinen ldhestymistapa, koska sen on tarkoitus raken-
taa perustaa myohemmadlle agenttiteoreettiselle analyysille. Julkisen sektorin roolia kasvuyritysten

tukijana késitellddn my0s viimeisessé alaluvussa.

Tutkielman kolmas luku kisittelee tutkimuksen taustalla vallitsevia teorioita: kasvuteoriaa, julki-

sen sektorin investointien teoriaa seké agenttiteoriaa. Agenttiteoriasta syntyneet agenttikustannuk-
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set madrittelevit padmies-agentti -suhteesta aiheutuvat kustannukset, jotka eivét perinteisessa yri-
tyksen kustannusanalyysissa esiinny. Koska kasvuyritystoiminnassa seké erityisesti pddomasijoi-
tustoiminnassa paddamies-agentti -suhde on keskeinen piirre, tuovat agenttikustannukset relevantin
nikokulman kasvuyritystoiminnan kustannusten analysointiin. Yritysten kasvun resursointiin koh-
distuvien julkisten investointien kustannusten ja tuottojen méaérittimiseksi on diskonttokoron aset-
tamisella keskeinen rooli. Julkisten investointien diskonttokorkoon vaikuttavia tekijoitd kasitelladn
myds kolmannessa luvussa, jotta teoreettinen perusta laajenee kattamaan myds vaihtoehtoiskus-

tannusajattelun seké tulevaisuuden tulovirtojen mittaamisen.

Neljannessd luvussa rakennetaan teoreettinen viitekehys kolmannessa luvussa esitettyjen teorioi-
den pohjalta. Ensin kuitenkin empiirisen aineiston analyysilla haetaan kiytinnon evidenssii erityi-
sesti jatkotutkimuksen merkitykselle, mutta my0s tukea teoreettiselle viitekehykselle. Viides luku
kokoaa yhteen tutkielman sisillon ja esittda johtopédétokset sekd ehdotukset jatkotutkimuksen osal-

ta.
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2 KASVUYRITYSTOIMINTA

2.1 Kasvuyritystoiminnan kasite

Alkavat innovatiiviset kasvuyritykset tarvitsevat ulkopuolisia resursseja saavuttaakseen nopean
kasvun tavoitteensa. Rahoituksen saaminen vieraan pddomanehtoisena on ongelma yritysten kor-
kean riskin vuoksi, koska pankkien ja muiden luottolaitosten rahoitusriski on suuri varsinkin ai-
neettomaan pddomaan perustuvissa yrityksissd. Toimintaansa vasta kdynnistdvan yrityksen tulora-
hoitus on my0s vihdistd, ellei olematonta, joten ainoa rahoituskanava kasvuun on ulkopuolisen
oman padoman saanti, mikd yleensd tarkoittaa pddomasijoittamista. Rahoituksen ohella alkavat
kasvuhakuiset yritykset tarvitsevat myds osaamispddomaa — liiketoimintaosaamista tarvitaan eri-
tyisesti teknologisiin innovaatioihin perustuvissa liikeideoissa, jotta yritys pddsisi tuotteinensa no-

peasti kasvun markkinoille (Harrison & Mason 1992, Seppid 2000, Gladstone & Gladstone 2002).

Ulkopuolista pddomaa yritykselle tarjoavat tahot on esitetty kuviossa 4. Liikepankit karttavat eni-
ten riskid ja siten ne osallistuvat vain kehitysvaiheeltaan vakiintuneiden yritysten rahoitukseen.
Toisessa ddripddssd on yrittdjd itse ldhipiireineen, koska yrityksen toiminta on vasta alkutekijois-
sadn ja riski siten liian korkea institutionaalisille sijoittajille. Kdynnistysvaiheessa on mahdollista
saada bisnesenkelirahoitusta, mutta padomasijoittajan houkuttelemiseksi tarvitaan jo selvid kas-
vundkymid ja pienempai riskid. Yritysten pddomasijoitustoiminta (corporate venture capital) on
my0s yksi mahdollinen rahoituksen ldhde alkavalle yritykselle, jos sijoittaminen yrityksen tuote-
kehitykseen tai innovaatiotoimintaan koetaan strategisesti tarkedksi suuremman teollisuusyrityk-
sen kannalta. Pd4domamarkkinoilta on mahdollista saada rahoitusta listaamalla yrityksen osakkeet
porssiin, miké kuitenkin vaatii monien kriteerien tdyttymisté ja on usein alkavan yrityksen kannal-

ta mahdotonta. (Van Osnabrugge & Robinson 2000, 36—60)
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Yrityksen kehitysvaihe

Kuvio 4. Ulkopuolisen pddoman tarjoajat yrityksen kehitysvaiheen mukaan (Van Osnabrugge &
Robinson 2000, 37.).

Kasvuyritystoiminta yhdistdd kaksi toisiinsa kiintedsti liittyvad késitettd, kanssayrittdjyyden ja
pddomasijoittamisen. Kasvun resursointia omistuksellisella osaamispddomalla kutsutaan kans-
sayrittdjyydeksi, kun taas rahapdioman sijoittaminen yritysten kasvuun on venture capitalia tai
padomasijoitustoimintaa. Oleellinen yhtildisyys kanssayrittdjyydessd ja pddomasijoitustoiminnas-
sa on omistajuusinsentiivi eli molemmat, kanssayrittdjd ja pddomasijoittaja, tulevat osalliseksi
kohdeyrityksen omistuksesta. Pddomasijoittamisen ja kanssayrittdjyyden ero piilee sijoitettavassa
piddomassa — pddomasijoittajalla se on pidasiassa rahaa, kun taas kanssayrittdjé sijoittaa ldhtokoh-
taisesti osaamistaan ja kokemustaan yritykseen. Kasvuyritystoiminnan tavoitteena on kasvattaa
yrityksen arvoa kehittdimélld yrityksen litketoimintaa niin osaamispddoman kuin rahoituksenkin
valjastamana. Kanssayrittdjyys korostuu yrityksen siemen- ja kdynnistysvaiheen kasvun resur-
soinnissa, kun taas my6hemmaissd vaiheessa pddomasijoittamisen merkitys kasvaa pddoman tar-

peen my0s kasvaessa. (Rasila 2004)
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2.2 Paadomasijoittaminen — Venture Capital

Perinteisen médritelmdn mukaan padomasijoittaminen on ammattimaista sijoitusten tekemistd hy-
vian kasvupotentiaalin yrityksiin. Muusta sijoitustoiminnasta pidfomasijoittaminen eroaa sen ir-
taantumistavoitteiden osalta — vaikka sijoitukset tehddin usein oman pddoman ehtoisina, ei pédé-
omasijoittaja ole pysyvé omistaja yrityksessd vaan pyrkii irtaantumaan ennalta laaditun suunni-
telman mukaisesti. Huomattava erityispiirre pddomasijoittamisessa on my0s pddomasijoittajan ak-
titvinen osallistuminen yrityksen toimintaan edistddkseen yrityksen arvonnousua ja siten irtaantu-

misessa realisoituvaa tuottoa. (Suomen Padomasijoitusyhdistys)

Suomen kielessd pddomasijoittamisen késitteelld tarkoitetaan ammattimaista sijoitustoimintaa niin
siemen- ja kdynnistysvaiheen yrityksiin kuin my6hemmaénkin kehitysvaiheen yrityksiin. Englan-
ninkieliset kasitteet puolestaan tekevit selvin eron aikaisen ja myohemmén kehitysvaiheen péé-
omasijoitustoiminnan vililld — Venture Capital (VC) on padomasijoittamista siemen- , kdynnistys-
ja nopean kasvuvaiheen yritysten, kun taas Private Equity (PE) késittdd VC:n lisdksi my0s yritys-
ostojen (MBO/MBI)" rahoittamista, ja on siten ldhempdnd padomasijoittamisen késitettd (mm.
EVCA 2002, 5; FVCA 2004). Kasitteellinen ero VC:n ja PE:n vililld on perusteltu, koska péa-
omasijoitustoiminta alkuvaiheen yritysten kohdalla eroaa merkittévisti yritysostojen rahoittami-
sesta. Sijoitukset eroavat toisistaan niin arvolla mitattuna kuin riskin ja tuotonkin suhteen, mutta
myds sijoitusten aikajinne on alkuvaiheen sijoituksissa yleensd pidempi, sekd pddomasijoittajalta
vaadittava osallistumispanos suurempi kuin yritysostoissa tai yleensd my6hemmain vaiheen sijoi-
tuksissa (Rasila ym. 2002, 4-5). Alkuvaiheen ja myohemmaén kehitysvaiheen pddomasijoittamista
voidaan vertailla sijoitusten lisdksi my0ds toimijatyypin suhteen. Tasaisen kasvun yrityksiin sijoit-
tavat ja yritysostoja rahoittavat pddomasijoitusyhtidt toimivat ammattimaisesti tehden sijoituksia
hallinnoimistaan rahastoista, joihin sijoittajina ovat useat institutionaaliset toimijat."”” Vastaavasti
alkuvaiheen yritysten rahoittajina ovat perinteisesti toimineet varakkaat yksityishenkilot, bis-
nesenkelit (Business Angels), jotka toimivat usein harrastuspohjalta eivitké varsinaisen ammatin-

harjoittamisen vuoksi.

Pédomasijoittamisen kisitettd voidaan ldhestyd myos sidosryhmien ndkokulmasta, jolloin sidos-
ryhmien erilaiset intressit vaikuttavat pddomasijoittamiseen suhtautumiseen. Seppd (2000, 66)
esittdd neljd erilaista ndkokulmaa padomasijoittamiseen, joista ensimméinen korostaa padomasi-
joittamisen roolia rahoituksen l&hteend yrittdjavetoisille hankkeille. Toisaalta pddomasijoittaminen

on erds sijoitusinstrumentti oman padomanehtoisten instrumenttien joukossa. Pddomasijoittaminen

'* Management Buy Out (MBO), Management Buy In (MBI), médritelmit liitteessa 2.
' Suomalaisiin padomarahastoihin ovat eniten tehneet sijoituksia elikeyhtiot ja vakuutusyhtiot (FVCA 2004).
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voidaan ndhdd my0s kansantalouden mekanismina kasvattaa yritysten arvoa ja synnyttdd uusia
tyopaikkoja. Erddn késityksen mukaan pddomasijoittaminen on kiistanalainen ilmi6, jonka moni-
naiset toimijat joko lisdévit, siirtdvét tai tuhoavat yrityksen arvoa. Pddomasijoittamisen merkitys
vaihtelee siten eri toimijoiden roolien ja intressien mukaisesti, esimerkiksi yrittdjan ja rahoittajan
ndkokulmissa on eroja (Dominguez 1974, 1). Kansantalouden kannalta tarkasteltuna paddomasijoi-
tustoiminnalla on kiistdiméton, vaikkakin vaikeasti todistettava, positiivinen vaikutus tydllisyyteen,
kansalliseen kilpailukykyyn ja hyvinvointiin, mutta pddomasijoitustoiminnan vaikutus kansanta-
louden kehitystd edistdvdnd mekanismina riippuu voimakkaasti pddomasijoitusprosessin sidos-

ryhmien vilisistd suhteista.

2.2.1 P&aaomasijoitusprosessi

Laajasti tarkasteltuna pddomasijoittaminen ymmarretdén pelkén sijoitustoiminnan sijaan liiketoi-
mintaprosessina, jossa edeltivin prosessivaiheen tulos vaikuttaa seuraaviin vaiheisiin. Pddomasi-
joitusprosessien vaiheiden mééritelmissé on eroja kirjallisuudessa, mutta yhteinen késitys toimin-
nan prosessimaisesta luonteesta on selvd. Ensimmaisid prosessimalleja padomasijoittajan paatok-
sentekoon liittyen ovat esittidnet Tyebjee ja Bruno (1984). Heiddn mukaan pddomasijoittamispro-

sessi koostuu viidestd eri vaiheesta:

1. Potentiaalisten sijoituskohteiden 16ytyminen (Deal Origination)
Pddomasijoittaja etsii markkinoilta potentiaalisia yrityksia ja tulee tietoiseksi pddomasijoi-
tusta hakevista yrityksista.

2. Sijoituskohteiden karsinta (Screening)
Potentiaalisista sijoituskohteista karsitaan parhaat. Tyypillisesti pddomasijoittajan markki-
natuntemukseen ja -kokemukseen ldheisimmin liittyvit yritykset valitaan tarkempaan ana-
lyysiin.

3. Sijoituskohteiden arviointi ja analysointi (Evaluation)
Sijoituskohteiden potentiaalista tuottoa ja riskié arvioidaan, jonka perusteella lopullinen si-
joituspadtds muodostuu.

4. Sijoituksen jérjestely (Deal Structuring)
Sovitaan sijoituksen ehdoista ja jirjestelyistd, kuten madristd, muodosta, hinnasta ja eri-
tyisehdoista.

5. Sijoituksen jilkeinen toiminta (Post Investment Activities)
Varmistetaan sijoituksen onnistuminen valvonnalla seké konsultoidaan ja ohjataan yrityk-
sen johtoa. Valmistellaan sijoituksesta irtautuminen yritysjarjestelyin tai julkisen osakean-

nin myota.
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Myohemmissi tutkimuksissa korostuu pddomasijoittaminen liiketoimintana paddomasijoittajan paa-
toksentekovaiheita enemmén. Tyypillisesti pddomasijoitusprosessin vaiheista rahastonkeruu-
(Fundraising) ja irtaantumisvaiheet (Exiting) on mainittu, mutta alku- ja loppuvaiheiden vélisten
vaiheiden maédrittelyissé esiintyy eroja. Gompers ja Lerner (1999) jakavat pddomasijoitusproses-
sin, tai -syklin, kolmeen perdkkiiseen vaiheeseen: rahastonkeruu-, sijoitus- (/nvesting) ja irtaan-
tumisvaiheisiin. Seppd (2000, 43) lisdd Gompersin ja Lernerin pddomasijoitussykliin kolmanneksi
prosessin vaiheeksi arvonlisdysvaiheen (Value Adding), jolla tarkoitetaan sijoitusvaiheen jélkeistad
toimintaa yrityksen arvon ja irtaantumiskelpoisuuden kasvattamiseksi. Lisdksi Seppd (2000, 139—
142) esittdd padomasijoitusprosessin kehityksen lineaarisesta mallista spiraalimuotoon, mika il-
mentdd pddomarahaston tekemén menestyneen sijoituksen seurauksia seuraavien rahastojen muo-
dostamisen myd6téd (kuvio 5). Ensimmiinen pddomasijoittajan kerddmai rahasto on vield suhteelli-
sen pieni, mutta onnistuneen irtaantumisen myotd realisoituneet tuotot houkuttelevat ensimmaéisti
rahastoa suuremman rahaston perustamiseen toisella rahoituskierroksella. Sijoitusten arvo tyypilli-
sesti kasvaa rahaston koon kasvaessa, koska pddomasijoittaja luonnollisesti pyrkii maksimoimaan
voittojaan, mutta hén ei kuitenkaan pysty hajauttamaan resurssejaan dérettdmin moneen pieneen
sijoitukseen. Sijoitusten kasvu johtaakin tdten sijoitusportfolion optimointiin, jolloin riskin kart-
taminen ja tuottojen tavoittelu saavat aikaan sijoitusten kohdistumisen nopean kasvuvaiheen yri-
tyksiin tai yritysjdrjestelyihin. Toisin sanoen siemenvaiheen yritykset jddvit yhd enemmaén vaille

rahoitusta, kun padomasijoitusspiraali kasvaa.
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Kuvio 5. Pddomasijoittamisen spiraalimalli (Seppd 2000, 142.).

Bygrave ja Timmons (1992, 14) esittdvit padomasijoitusprosessin seitseménvaiheisena prosessina:
1. Rahaston perustaminen ja sijoitusmahdollisuuksien tunnistaminen

Padoman keruu sijoitusta varten

Deal flow:n luominen, potentiaalisten sijoituskohteiden tunnistaminen

Sijoituskohteiden ldpikdyminen ja arviointi

Sopimusneuvottelut ja arvostus

Arvonlisdys

NS kW

Irtaantumisstrategioiden toteutus

Prosessin vaiheissa on yhtildisyyksid muuhun kirjallisuuteen: arvonlisdys- ja irtaantumisvaiheet
ovat selvisti erillisid kokonaisuuksia, mutta rahastonkeruu- ja sijoitusvaiheet on jaettu useampiin
vaiheisiin. Rahastonkeruuvaiheessa pddomasijoittaja kerdd varoja rahastosijoittajilta, jotka sijoit-
tavat padomasijoitusrahastoon tietyn miédrén varoja tietyin ehdoin ja tuottovaatimuksin. Rahaston
hallinnointioikeus kuuluu péddomasijoittajalle, joka pdittdd sijoitusportfolion muodostamisesta.
Padomasijoittajalla on kuitenkin vastuu tuottaa rahastosijoittajien paddomille ennalta sovittu mini-
mituotto ennen omaa osuuttaan voitoista, joten sopimusehdot rajoittavat pddomasijoittajan paatok-
sentekoa sijoitusportfolion suhteen. Muodostettavan rahaston koko vaikuttaa myds pddomasijoitta-

jan sijoitusportfolioon, silld arvoltaan suuren rahaston hajauttamiseen moniin pieniin sijoituksiin
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ei ole resursseja, vaan padomasijoittajan tehtdvini on optimoida sijoituksen riski-tuottosuhde suh-

teessa muihin kustannuksiin'® (Gompers & Lerner 1999, 33).

Sijoitusvaiheessa pddomasijoittaja seuloo potentiaaliset sijoituskohteet rahoitusta hakevien yritys-
ten massasta. Sijoitusvaiheeseen liittyy monivaiheinen yritysten arviointiprosessi, joka alkaa po-
tentiaalisten yritysten etsinndlld ja kartoituksella ja padttyy yksityiskohtaiseen due diligence -
prosessiin. Due diligence -vaiheeseen pddsseet yritykset arvioidaan huolellisesti litketoiminta-
suunnitelman, markkinapotentiaalin, investointien tuotto-odotusten ja johdon kykyjen suhteen.
Tarkoituksena on 10ytdé yritys, johon pddomasijoittaja tekee sijoituksen kriteeriensd mukaisesti.
Sopivan yrityksen 10ydyttya tehdédén sijoitussopimus, jossa mm. sovitaan sijoituksen suuruudesta,

ajoituksesta, sijoitusperiodin kestosta ja pddomasijoittajan oikeuksista ja toiminnasta yrityksessa.

Arvonlisdysvaihe on sijoitussopimuksen ja irtaantumisen vilinen vaihe, joka liittyy pddomasijoit-
tajan toimintaan yrityksessa sijoituksen aikana. Perinteisen késityksen mukaan pddomasijoittajan
tavoitteena on maksimoida voittoaan, joten vaikuttaakseen sijoituksensa maksimaaliseen tuottoon,
pyrkii hén aktiivisesti vaikuttamaan ja osallistumaan yrityksen arvon kasvattamiseen. Arvon-
lisdysvaiheeseen sisiltyy Bygraven ja Timmonsin (1992) mukaan strategian kehittiminen, aktiivi-
nen hallitustydskentely, ulkopuolinen asiantuntemus, myohemmain vaiheen sijoituskierrokset ja

paddomasijoittajan kontaktit muihin yrityksen sidosryhmiin.

Irtaantumisvaiheessa pddomasijoittaja realisoi sijoituksensa ja irtaantuu yrityksestd. Irtaantumisen
tyypillisin muoto on yritysmyynti, vaikkakin tavoitelluin irtaantuminen on yrityksen osakkeiden
listaaminen julkisille osakemarkkinoille. Yrityksen listautuminen porssiin on kuitenkin harvoin
realistinen vaihtoehto, sen sijaan yritys pyritddn yleensd fuusioimaan tai myymaéaédn osaksi toista

yritysta.

2.2.2 Ammattimainen paaomasijoittaminen

Ammattimaisella pddomasijoittamisella tarkoitetaan institutionaalisia pddomasijoittajia eli péa-
omasijoitusyhtiditd, joissa yhtion omistus ja johto on eriytetty. Myds partneriperusteiset yhtiot
ovat ammattimaisia padomasijoittajia, jos sijoitukset tehdddn hallinnoitavasta rahastosta. Pddoma-
sijoitusyhtioissd sijoituspddtokset on delegoitu ammattisijoittajien ja -johtajien tiimille. Yhtion
osakkeet voivat olla noteerattu julkisilla osakemarkkinoilla, jolloin pddomasijoitukset tehddin
tyypillisesti yhtion taseessa esiintyvistd varoista. Muussa tapauksessa sijoitukset tehddén yhtion

hallinnoimista rahastoista. Rahastojen hallinnointimuoto on yleenséd kommandiittiyhtiomuotoinen,

'® Hallinnointi-, monitorointi- ym. kohdeyrityksen seurannasta, ohjauksesta ja kehittimisesti aiheutuvat kustannukset.
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miké tarkoittaa etti rahastolla on seki vastuunalaiset ettd ddnettomit yhtidmiehet. Adinettdmit yh-
tiomiehet, jotka tdssd tapauksessa ovat rahastosijoittajia, vastaavat rahaston toiminnasta vain si-
joittamansa varojen madrélla. Vastuunalaiset yhtiomiehet puolestaan sitoutuvat henkilokohtaisesti
koko omaisuudellaan rahaston hallinnointiin, mikd padomasijoitusrahastoissa tarkoittaa, ettd paa-

omasijoitusyhtio kantaa sijoitusten riskin.

Kommandiittiyhtiomuotoiset rahastot ovat pddomasijoitustoiminnassa laajasti kdytdssd, koska ne
palvelevat hyvin pddomasijoittamisen ideaa méadrdaikaisesta omistajuudesta kasvukykyisissd yri-
tyksissd. Kommandiittiyhtiomuotoisilla rahastoilla on seuraavat edut pidfomasijoitustoiminnan
kannalta: (i) rahaston rakenne antaa pddoman haltijoille mahdollisuuden valtuuttaa osaamispéa-
oman haltijat, pddomasijoittajat, toimimaan itsendisesti vastuunalaisina yhtiomiehiné, (i1) rahaston
ddrellinen elinikd asettaa pddomasijoittajille paineita toimia tehokkaasti, sekd (iii) rahaston hallin-
nointipalkkiot lisddvdt pddomasijoittajan insentiivid pyrkid maksimoimaan sijoitusten tuottoa.

(Seppd 2000, 136-138)

Padomasijoitusrahastoihin tekevét selvisti eniten sijoituksia eldkerahastot ja vakuutusyhtiot, toi-
seksi suurimmat sijoittajat ovat julkinen sektori ja pankit.” Rahastosijoittajat ovat instituutioita,
jotka sijoittavat merkittdvid summia rahastoihin ja tavoittelevat sijoitukselleen mahdollisimman
suurta voittoa pienelld riskilld. Pddomasijoitusyhtid on tdten rahoituksen vilittdjd kanavoiden ra-
hastosijoitukset potentiaalisiin sijoituskohteisiin. Kuvio 6 havainnollistaa pddomasijoitusyhtididen

roolia rahastosijoittajien ja yritysten viliseni toimijana.

Paadoman lahteet: elikerahastot, suuryritykset,
pankit, varakkaat yksityishenkilot, sdatiot

A 4

Padomaa valittavat yritykset: padomasijoi-
tusyhtiot, sijoitusrahastot jne.

A 4

Potentiaaliset sijoituskohteet

Kuvio 6. Pddomasijoitusyhtion rooli rahoituksen vilittdjand (Virtanen 1996, 22.).

7 Vuosina 1996-2004 suurimmat rahastosijoittajat ovat elikerahastot (29 %), vakuutusyhtiét (27 %), julkinen sektori
(12 %) ja pankit (9 %) (FVCA 2005).
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Institutionaalisen padomasijoittajan johto ja omistajuus on eriytetty eli pddomasijoitusyhtion johto
ei omista kontrollointivaltaa yrityksessd, vaan liiketoiminnan omistajuus on ulkopuolisilla osak-
keenomistajilla. Institutionaaliset pddomasijoittajat voivat olla joko yksityisid tai julkisia — yksityi-
sid silloin, kun yrityksen enemmistd on yksityisten toimijoiden hallinnoitavissa, ja julkisia, kun

julkisilla toimijoilla on vastaavasti enemmistéosuus. (Seppd 2000, 141-143)

2.2.3 Yksityishenkiloiden padomasijoittaminen

Institutionaalisten pddomasijoittajien lisdksi pddomasijoituksia tekevit yksityishenkilot ja pienet
partneruuteen perustuvat padomasijoitusyritykset. Yksityishenkiloistd kdytetddn usein nimitystd
bisnesenkeli, ja he toimivat tyypillisesti itsendisesti ja harrastavat paddomasijoittamista sivutoime-
naan (Mason & Harrison 2000). Bisnesenkelien toiminta ei ole siten rahastomuotoista sijoitustoi-
mintaa kuten institutionaalisten pddomasijoitusyhtididen. Koska bisnesenkelit sijoittavat omaa va-
rallisuuttaan suoraan yrityksiin, heilld on tdysi valta ja vastuu sijoituksia koskevasta padtoksente-
osta. Aluksi pddomasijoittaminen olikin varakkaiden yksityishenkildiden toimintaa, ennen kuin
toiminta kasvoi ja kehittyi ammattimaisempaan ja institutionaalisempaan suuntaan (Seppd 2000,
128). Erityisesti padomasijoitusyhtididen keskittyminen yhid enemman yritysjéarjestelyjen ja myo-
hdisen kehitysvaiheen yritysten rahoittamiseen, mutta my0s pankkien kasvanut riskin karttaminen
on kasvattanut yksityishenkiloiden pddomasijoitustoiminnan merkitystd vaihtoehtoisena riskira-

hoituksen l&hteend (Lumme ym. 1998).

Bisnesenkelien historia juontaa Yhdysvaltoihin, jossa yrittdjyydelld on ollut vahva rooli talouden
moottorina alusta alkaen. Edelleen bisnesenkelitoiminta on aktiivisinta Yhdysvalloissa, jossa on
yli kolme miljoonaa bisnesenkelid (Van Osnabrugge & Robinson 2000, xiii). Alkuaan pddomasi-
joittaminen syntyikin varakkaiden yksityishenkiloiden toimesta, kun yliméardiselle varallisuudelle
etsittiin sijoituskohteita. Myohemmin henkilGistd alettiin kdyttdd sittemmin jo vakiintunutta bis-
nesenkeli-nimitysté, jolla nimenomaan viitataan varakkaaseen ja litkke-eldmésséd kokeneeseen hen-
kiloon, joka tekee suoria sijoituksia kasvuyrityksiin. Tyypillisesti bisnesenkelit ovat salaperdisia
toimijoita yrityksessd, heitd on vaikea 10ytda ja tunnistaa, ja siksi heidén toiminnan vaikutuksia on

myos vaikea tutkia (Seppa 2000, 128).

Erdiden tietojen mukaan Yhdysvalloissa bisnesenkelien vuosittaiset investoinnit ovat yli 50 mil-
jardia dollaria, mikd on kolme-viisinkertainen miird verrattuna institutionaalisiin pddomasijoitta-
jiin. Jopa 60 prosenttia kaikista uusista teknologiayrityksistd saa Yhdysvalloissa enkelirahoitusta,

ja bisnesenkeliaktiivisuus on edelleen kasvussa. Tunnetuimpina esimerkkeind enkelirahoitusta
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saaneista yrityksistd mainitaan Ford, Apple ja Amazon.com. (Van Osnabrugge & Robinson 2000,

X111—X1V)

Bisnesenkelien motivaatioon sijoittaa varojaan alkaviin yrityksiin vaikuttavat seuraavat tekijét:
- hyvi luottamus kohdeyrityksen yrittdjddn ja johtoryhméén
- mahdollisuus yhteissijoitukseen muiden kokeneempien sijoittajien kanssa
- mahdollisuudet oppia menestyneiltd bisnesenkeleiltd
- yritysrahoitukseen liittyvd neuvonta sijoitusten tekemisestd ja strukturoinnista
- verokannusteet tai verovihennysmahdollisuus

(Van Osnabrugge & Robinson 2000, 72).

Edelld mainitut tekijit pétevit erityisesti ensimmadistd sijoitustaan harkitsevalle bisnesenkelille,
jolla ei siis ole vield kokemusta toiminnasta. Tutkimusten mukaan tillaisia ensikertaa sijoittavia
bisnesenkeleitd olisi Yhdysvalloissa jopa 10-20 kertaa enemmén kuin kokeneita ja aktiivisia bis-
nesenkeleitd (Wetzel & Freear 1993; Riding & Short 1987). Ndiden potentiaalisten sijoittajien mo-

tivoiminen tekemién riskipitoisia sijoituksia onkin tdrkedi alkavien yritysten kasvun kannalta.

Viimeaikainen kehitys on vienyt bisnesenkeleiden toimintaa muodollisempaan ja ammattimai-
sempaan suuntaan. Sijoitusten syndikointi on lisdéntynyt bisnesenkeleiden keskuudessa eli sijoi-
tuksia tehddén yhteisty6ssd muiden bisnesenkeleiden kanssa, jolloin saavutetaan suurempia sijoi-
tuksia ja samalla hajautetaan riskid muiden sijoittajien kesken. Muita etuja ovat sijoitusportfolion
yritysten lukumddrdn kasvu, kontaktiverkoston jakaminen sekd yhteistydssé toteutetut arviointi-,
due diligence ja valvontavaiheet ja mahdollisuus jatkosijoituksiin. Syndikointi kuitenkin johtaa
suurempien sijoitusten ja matalamman riskin tavoittelun myoti sijoitusten tekemiseen entisti
my6hemmain kehitysvaiheen yrityksiin, sijoittajan kokemuksen korostumiseen seké sijoitusproses-

sin muuttumiseen ammattimaisempaan suuntaan. (Van Osnabrugge & Robinson 2000, 44—45)

2.3 Kanssayrittajyys — Venture to Capital

2.3.1 Markkinapuutteet

Péadomasijoitusrahastojen menestyminen saa aikaan edellistd suurempien rahastojen muodostami-
sen, kuten Sepén (2000) spiraali my0s asian havainnollistaa. Rahastojen kasvanut koko johtaa si-
joitusten arvon nousuun ja riskin karttamisen kasvuun. Suuresta rahastosta ei ole tehokasta tehda
useaa pientd sijoitusta ja hajauttaa siten sijoitusportfoliota moniin pieniin yrityksiin, vaan on te-
hokkaampaa sijoittaa suurempia summia muutamiin yrityksiin, jolloin myds sijoitusten hallinta ja

kontrollointi on helpompaa. Sijoituksen riski on korkein pienilld siemenvaiheen yrityksilld, joiden
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pddoman tarve on yleensd huomattavasti pienempi kuin esimerkiksi nopean kasvuvaiheen yrityk-
silld. Pienet sijoitukset ja korkea riski eivit houkuttele padomasijoittajaa, vaan pddomasijoittaja
suosii ennemmin suuria sijoituksia, joiden tuotto-odotus on matalampi, mutta myos riski on pie-

nempi kuin alkavien yritysten pienissé sijoituksissa.

Padomasijoittajien riskin karttaminen ja kustannustehokkuuden korostaminen ovat siirtdneet sijoi-
tusten padpainoa siemen- ja kdynnistysvaiheen yrityksistd kypsemmén vaiheen yritysten rahoitta-
miseen (Rasila 2004). Useiden alkavien yritysten ongelmana on rahoituksen ja litketoimintaosaa-
misen puute, mutta ne eivit onnistu houkuttelemaan pddomasijoittajaa mukaan, koska ensinnikin
pddoman tarve on liian pieni institutionaalisen pdfomasijoittajan kannalta ja toiseksi osaamis-
panoksen tarve on liian suuri, toisin sanoen yksi yritys veisi suhteessa liikaa padomasijoittajan
ajasta. Aikaisen kasvuvaiheen resursoinnin ongelmallinen tilanne voidaan siis ndhda kysynnén ja
tarjonnan epétasapainona sekd pddoman ettd osaamispddoman suhteen, mutta kokonaisuudessaan
ongelmana on ndiden kahden epdtasapainon yhtdaikaisuus laajennettuna yhteensopivuuden on-
gelmalla. Rasila (2004) nimeéé kyseiset epétasapainokohdat kuiluiksi (gaps), joita ovat siis paa-
oma- (equity), osaamis- (competence) ja yhteensopivuus (matching) -kuilut. Paddomakuilun aiheut-
taa siis yritysten liian pieni pddoman tarve eli kysynté verrattuna pdédoman tarjontaan eli pddomasi-
joittajien minimisijoituksiin. Osaamispddoman suhteen tilanne on taas pdinvastainen, eli yritysten
kysyntd on suurempi kuin pddomasijoittajien tarjonta. Yrityksen kasvaessa kysynti ja tarjonta l-
hestyvit toisiaan, koska elinkaarellaan alkuvaiheen yritystd kehittyneempi yritys ei tarvitse enéda
tiivistd ohjausta ja neuvonantoa, mutta pddoman kysyntd on puolestaan kasvanut kasvaneen inves-
tointitarpeen myoti. Yhteensopivuuskuilulla viitataan epdsymmetrisen informaation aiheuttamaan
ongelmaan, kun kysynnin ja tarjonnan kohtaamiseen eivit niinkddn vaikuta mééritekijit vaan in-
formaation puute tai epdsuhtaisuus. Potentiaalisia sijoituskohteita on olemassa, kuten on potentiaa-

lisia sijoittajiakin, mutta osapuolet eivdt vain kohtaa markkinoilla.

2.3.2 Kanssayrittajyys yrityksen kasvun kaynnistajana

Riittdava rahoitus ei yksin tuo yritykselle menestystd ja kasvua. Erityisesti alkavien teknologiayri-
tysten heikkoutena on olematon tai vihdinen liiketoimintaosaaminen ja yrittdjakokemuksen puute.
Siemenvaiheen potentiaalisilla kasvuyrityksilld on usein vasta teknologiseen innovaatioon perus-
tuva litkeidea, mutta ei lainkaan asiantuntemusta yrityksen johtamisesta tai innovaation kaupallis-
tamisesta. Téssd tapauksessa pelkén rahoituksen tarjoaminen yritykselle ei ratkaise aloittavan yrit-
tdjan ongelmia, pdinvastoin, rahoituksen helppo saatavuus pahimmillaan ajaa yrityksen harkitse-

mattomiin paitoksiin ja virheinvestointeihin.
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Alkavat yritykset tarvitsevat erityisesti osaamispanosta kasvupotentiaalin realisointiin. Asiantunti-
japalveluja on toki paljon tarjolla aloittaville yrityksille, mutta niiden sitoutumisen aste yritykseen
on kovin alhainen. Omistus yrityksestd luo insentiivit sitoutua yrityksen toimintaan ja kasvuun
tdysipainoisesti, joten paras ja tehokkain tapa kanavoida osaamista yritykseen on omistuksen kaut-
ta. Ensimmaisind aihetta ovat tutkineet Seppa ja Nési (2001) sekd Seppé ja Rasila (2001) esitta-
mélld Venture-to-Capital (V2C) -késitteen, jonka vastaava suomennos olisi kanssayrittdjyys. Ké-
sitteelld tarkoitetaan yrityksen kasvattamista pddomasijoituskelpoiseksi — pushing ventures to ca-
pital — vastaavasti kuten padomasijoittaja kasvattaa yritystd listautumiskelpoiseksi (Seppd & Nasi
2001). Kanssayrittija (venture knowledgist, co-entrepreneur) sijoittaa osaamistaan alkavaan yri-
tykseen ja tasapainottaa siten osaamisen kysynndn ja tarjonnan epidtasapainoa markkinoilla, tai
poistaa osaamiskuilun — bridging the knowledge gap — kuten Seppa ja Rasila (2001) asian ilmaise-
vat. Kanssayrittdjyys palvelee siten yrityksen alkuvaiheen kasvua, mutta kasvun tavoitteena on
erityisesti kehittdd lupaavasta liikeideasta tai yrityksestd paddomasijoituskelpoinen, ja lopulta, paa-

omasijoittajan mukaan tulon myotd, listautumiskelpoinen.

Tyypillisesti kasvuyritystoimijat luokitellaan viiteen eri ryhméan; bisnesenkelit, yrityshautomot,
neuvonantajat, yritysten padomasijoitustoiminta ja siemenvaiheen pddomasijoittajat, ja ndiden li-
séksi voidaan erottaa kanssayrittdjit sekd muut uusina ilmaantuvat kasvuyritystoimijat (Rasila ym.
2002; Rasila 2004). Perinteisistd kasvuyritystoimijoista vain pddomasijoittajat ja bisnesenkelit
osallistuvat omistajan ominaisuudessa yrityksen kehittdmiseen, joten heiddn insentiivinsd ovat
luonnollisesti hyvin erilaiset esimerkiksi palkattuihin neuvonantajiin, konsultteihin tai julkisrahoit-
teisiin yrityshautomoihin verrattuna. Taulukossa 1 on esitetty yhteenvetona perinteisen pddomasi-
joitustoiminnan ja osaamispdioman sijoittamisen eli kanssayrittdjyyden sijoittuminen suhteessa
ammattimaiseen ja epiviralliseen sijoitustoimintaan. Pddomasijoittajat sijoittavat yrityksiin paa-
omaa joko ammattimaisessa tai harrastusmielessd, kuten edellisessd luvussa mainittiin. Kans-
sayrittdjd sen sijaan sijoittaa osaamistaan pdfdomana yritykseen, ja voi toimia vastaavasti joko
ammattimaisesti tai harrastusmielessi, eli osallistuen kokopdivéisesti tai osa-aikaisesti yrityksen

toimintaan ja johtamiseen.

Taulukko 1. Pddoman ja osaamisen sijoittaminen. ammattimainen vs. harrastustoiminta (Harri-

son ym. 2004, 686.).

Paaomasijoittajat Kanssayrittajat
Ammattimainen sijoittaja VC-yhti6 V2C-yhti6
Yksityishenkilo Bisnesenkeli Osaamisenkeli
Paadoma Tieto, osaaminen
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korostuu yleensd yrityksen elinkaaren alkuvaiheessa ja pddomasijoittajan myohemmissé kehitys-
vaiheissa. Toimijat ovat siten toisiaan tukevia ja osallistuvat osittain yhteisty0ssé yrityksen kasvun
resursointiin. Oleellinen yhdistdva tekija pddomasijoittajalle ja kanssayrittijille on osakkuus yri-
tyksen omistuksesta. Molempien ammattien harjoittaminen on siis omistukseen perustuvaa toimin-
taa. Erot syntyvét toimijan yhtidmuodosta ja ammatin harjoittamisen luonteesta. Yksilond toimivat
bisnes- ja osaamisenkelit ovat itsendisié ja vapaita tekeméén sijoituspdédtoksensd yksin, ja he my0s
vastaavat padtoksistdin henkilokohtaisesti. Yhtidmuotoinen toimija edustaa padamiestién, rahasto-

sijoittajaa, ja tekee padtoksensd maksimoidakseen paédmiehensi etua saaden korvauksen siita.

2.3.3 Osaamispaaoman allokointi

Osaamispddoman sijoittamista harjoittavia henkilditd, kanssayrittdjid, on kdytdnnossd vield varsin
vihdn. Voidaan kuitenkin olettaa toiminnan olevan kasvussa, kuten pddomasijoitustoiminnan al-
kuaikoinaan, koska talous kehittyy yhd enemmin pddomaintensiivisestd osaamisintensiiviseen
suuntaan. Yksittdisid toimijoita, osaamisenkeleitd, on jo olemassa, mutta kanssayrittdjyyden laa-
jempi jarjestdytyminen on vield alkutekijoissdén (Seppd & Jungman 2005, 9). Ammattimaisina
V2C-yhtidiné toimivia ratkaisuja syntyy varmasti toimialan kasvaessa ja kehittyessd, mutta niiden

toiminta hakee vield muotoaan.

Padomasijoitusrahastojen kommandiittiyhtiomuotoista hallintamuotoa voidaan soveltaa myos
kanssayrittdjyyteen. Sepédn ja Jungmanin (2005) mukaan V2C-yhtion toiminta olisi saman periaat-
teen mukaan organisoitua kuin pddomasijoitusyhtionkin, erona vain V2C-yhtion sijoitusten koos-
tuminen rahan sijaan aineettomasta pddomasta, osaamisesta. V2C-yhtiolla on hallinnointiyhtio,
joka hallinnoi “osaamispddomarahastoa” (eli osaamisen keskittymii, knowledge fund), joka on
rahastorakennetta vastaava kommandiittiyhtié vastuunalaisine ja danettdmine yhtidmiehineen. Ra-
haston tavoin “osaamispooli” on mddrdaikainen elinidltdin, se koostuu dinettdmien yhtidmiesten
(knowledge investors, co-entrepreneurs) osaamispddomasta ja sen hallinnoinnista vastaa vas-

tuunalaisina yhtiomiehind V2C-yhtion edustajat (venture knowledgists).

Osaamispddoman sijoitusprosessi jéljittelee padomasijoitusprosessia vaiheinaan vastaavasti kans-
sayrittdjapoolin muodostaminen, sijoitus-, arvonlisdys- ja irtaantumisvaiheet. Yritykseen, jolla on
kasvupotentiaalia, allokoidaan kanssayrittdjédpoolista osaamista, jota V2C-yhtid hallinnoi, mutta
varsinaisena sijoituksena toimii kanssayrittdjad. Osaamispddomarahastosta tulee kohdeyrityksen
osittainen omistaja, joka resursoi yrityksen kasvua asettamalla kanssayrittdjdn toimimaan yrityk-

sessd. Arvolisdysvaiheessa yritystd kasvatetaan niin, ettd se tdyttdd pddomasijoittajan sijoituskri-
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teerit. Pd4domasijoittajan tullessa mukaan yrityksen omistajuuspohjaa laajennetaan, ja tdssd vai-

heessa V2C-yhtié mahdollisesti irtaantuu osittain. (Seppa & Jungman 2005, 15-18)

2.4 Julkisen sektorin rooli kasvuyritystoimijana

2.4.1 Suomalainen ymparisto

Kasvuyritykset ovat tarked tekijd innovaatioiden kehittdjédna ja kansantalouden kasvun rakentaja-
na. Julkisen sektorin tehtdvidnd on ollut perinteisesti tukea alkavien yritysten kehitystd kiinnitté-
mélld huomiota yritysten toimintaympéristoon elinkeinopoliittisin toimenpitein, mutta Suomessa
julkisella sektorilla on ollut lisdksi aktiivinen rooli alkuvaiheen yritysten rahoittajana. Jos vertail-
laan vuoden 2001 rahamé&érdisid panostuksia julkisten ja yksityisten toimijoiden vililld, on havait-
tavissa merkittdva ero julkisen ja yksityisen sektorin volyymeissa. Hyytisen ja Véédndsen (2003)
tutkimuksen mukaan vuonna 2001 julkisen sektorin organisaatioiden suora rahoituksen tarjonta
pk-yrityksille oli 575 miljoonaa euroa, kun taas yksityisten pdédomasijoittajien (poislukien MBO:t
ja yritysten uudelleenjérjestelyt) tekemét sijoitukset olivat noin 208 miljoonaa euroa. Suuri ero
julkisen ja yksityisen rahoituksen méirien vélilld véistdmattd tuo esiin mahdollisen riskin julkisten
ja yksityisten sijoitusten kilpailutilanteesta, jopa valtion syrjdytysvaikutuksesta pddomasijoitus-
markkinoilla. Vaarana on markkinavdiristymien syntyminen, jos julkisen sektorin toimijat keskit-
tyvét rahoittamaan niitd yrityksid ja innovaatioita, jotka todenndkdisesti saisivat my0s markki-

naehtoista rahoitusta (Brunila & Vihridld 2004, 60).

Suomeen pidomasijoittaminen saapui toisen maailmansodan jéilkeen valtion kehitysyhtididen
myo6td. Vuonna 1967 perustettiin Suomen itsendisyyden juhlarahasto, Sitra, sekd valtion pdédoma-
sijoitusyhtio Sponsor. Ndiden tavoitteena oli vahvistaa yritysten innovaatioaktiivisutta, tarjota joh-
tamisapua ja tuoda padomasijoitukset Suomen markkinoille. Sponsor Oy oli ensimmaéinen suoma-
lainen kehitysyhtid, joka perustettiin sen enemmistdomistajan, Suomen Pankin, aloitteesta. Termi
kehitysyhtio kuvaakin hyvin sen hetkistd ajatusta valtion tehtévistd tukea heikkoja yrityksié ja en-
nen kaikkea kehittdd Suomen rahoitusmarkkinoita. Kehitysyhtio-késitettd kdytettiin synonyymina
pddomasijoitusyhtioille aina vuoteen 1989 saakka, jolloin tehtiin késitteellinen ero kehitysyhtioi-
den ja riskisijoitusyhtididen vilille. Kehitysyhtiolld tarkoitettiin osakeyhtiomuotoisia, mydhem-
mén kehitysvaiheen yritysten kehittdmiseen keskittyvid yhtiditd, kun taas riskisijoitusyhtiolld ym-
marrettiin ky-muotoisiin rahastoihin perustuvia yhtioitd, joiden padintressiné oli sijoitustoiminta.
Myodhemmin molemmat késitteet on korvattu paddomasijoitusyhtion kisitteelld. (Seppd 2000, 200—

201)
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Suomen péddomasijoitusmarkkinat kehittyivit hiljalleen 1970- 1980-lukujen aikana paddomamark-
kinoiden sddnndstelyn purkautumisen myo6té, ja suunta oli myonteinen 1980-luvun lopulle saakka.
Vuonna 1989 kehitysyhtiot kokivat tappioita, ja yleinen talouden tila oli Suomessa heikko 1990-
luvun alun laman vuosina. Pddomasijoitustoimiala toipui laman vuosista vasta 1990-luvun lopulla,
kun ensimmadiset yksityiset pddomasijoitusrahastot perustettiin ja valtion kehitysyhtioitd yksityis-
tettiin. 2000-luvun taitteen IT-buumi sai lopulta pddomasijoituksetkin kasvuun, jopa yliarvostuk-
siin saakka 2000-luvun alussa. Sittemmin toimiala on kasvanut maltillisemmin, ja osoittanut uutta

nousua laskuvuoden 2001 jilkeen. (Seppd 2000, 229; FVCA 2005)

2.4.2 Perustelut valtion interventioille

Keuschniggin (2003, 22) mukaan valtiolla on valittavanaan useita politiikkastrategioita pddomasi-
joitustoiminnan ja alkavien yritysten tukemiseen, mutta merkittdvin rajoite pddomasijoituksille on
verotus. Monissa maissa alkavia yrityksid tuetaan valtion korkosubventioin tai investointien vero-
luotoilla. Siemenvaiheen yritysten tutkimustoimintaan myonnetddn myds tukia, ja innovaatiopoli-
tiikalla pyritddn nopeuttamaan teknologisten innovaatioiden kaupallistamista. Lopulta menesty-
neet yritykset saavat aikaan monopolistisia voittoja saattamalla innovaatiot markkinoille, mika

kuitenkin toisaalta estdd kuluttajan ylijaddmén syntymisen hinnankorotusten vuoksi.

Keuschnigg ja Nielsen (2001, 560-561) esittidvit mallin, jossa julkisen sektorin menot G yrityske-
hitystoiminnassa koostuvat laiteinvestointeihin mydnnetyisti tuista z, tuotantotuista o seké yritys-
palveluista kuten koulutuksen tarjonnasta aiheutuvista menoista (g per projekti). Mallissa K on
laiteinvestointien kiinted kustannus, Q tuotantoyksikon kysyntdhinta ja p yrityksen menestymisen

todenndkoisyys. Néin ollen odotettu kulutus projektia kohden on

G=op0+zK +g. (1)

Projektin osapuolten eli yrittdjén, pddomasijoittajan, konsulttien ja julkisen sektorin yhteiset raha-

virrat ovat tiivistettynd

r+c+aw—opQ—-zK-g=p0-K-g, (2)

jossa m on padomasijoittajan voitto, ¢ on yrittdjén odotettu tulo, aw pddomasijoittajan tydpanoksen

kustannukset projektia kohti, ¢ tuotantotuet, O tuotantoyksikon kysyntéhinta, p menestymisen to-

denndkoisyys, z investointituet, K investointien kiinted kustannus ja g yrityspalvelumenot.
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Julkisen sektorin toimilla voi olla yksityisiin toimijoihin joko substituutio- tai komplementaarinen
vaikutus. Julkisten tukien kasvu vahvistaa suoraan yksityisten pddomasijoittajien insentiivejd laa-

jentaa omaa konsultointiaan, jos

P, 3)
og

jossa p’ on todenndkdisyyden osittaisderivaatta a:n eli johtamispanoksen tai neuvonannon suh-
teen. Yrityksen menestymisen todenndkdisyys siis kasvaa, kun julkisia palveluja lisdtdén. Vastaa-

vasti, jos

@ <0, (4)
og

niin julkiset palvelut pienentivit neuvonannon vaikutusta liittyen yritysten menestymisen toden-
ndkoisyyteen, jolloin julkinen sektori syrjdyttdd yksityistd pddomasijoittamista. Julkisen sektorin
koulutuspalvelut ovat perusteltuja siten vain silloin, kun ne ovat riittdvan tehokkaita vahvistamaan
alkavien yritysten edellytyksid menestyd, joten julkisia toimia tulisi laajentaa vain siithen saakka,
kunnes niiden rajahydty on yhtd suuri kuin rajakustannus. Laiteinvestointituen nihddén heikenté-
vian pddomasijoittajan tarjoaman johtamispanoksen méérda ja lisddvén siten yrityksen riskid seka
edellyttdvin voitonjaon uudelleen sopeutusta. Tuotantotuilla on puolestaan neutraali vaikutus neu-
vonantoon ja sopimusrakenteeseen. Keuschnigg ja Nielsen (2001, 571) eivét pida julkisen sektorin
puuttumista padomasijoitusmarkkinoihin perusteltuna hyvinvoinnin kannalta, ellei kilpailu ole
selvdsti vadristynyttd. Valtion kontribuutio yrittdjyyskoulutuksen, teknologia- ja tietopalvelujen ja
erikoistuneen yritysinfrastruktuurin muodoissa on sen sijaan tarpeen, jos se vain on tuotettu kus-

tannustehokkaasti. (Keuschnigg & Nielsen 2001; 565, 569)

Lerner (1999) on tutkinut amerikkalaisia pienia yrityksid, jotka ovat saaneet valtion tukiohjelman'®
kautta rahoitusta. Tutkimuksen tuloksena Lerner havaitsi, ettd tukien mééré ei parantanut yritysten
suorituskykyd, mutta saivat vertailuyrityksid helpommin pddomasijoittajan kiinnostumaan yrityk-

sen jatkorahoituksesta. Julkisen sektorin tuille Lerner (1999, 290-291) mainitsee kaksi perustetta,

'® Small Business Innovation Research (SBIR) program, joka on vuosina 1983-1997 tukenut pienii korkean teknolo-
gian yrityksid USA:ssa yli 7 miljardilla dollarilla. Ohjelmaan kuuluu yksityisid paddomasijoitusyhtiditd, jonka lainoja
valtio takaa. Téten julkinen sektori ei USA:ssa osallistu sijoitustoimintaan kuin vain nimellisesti omalla padomallaan.
(http://www.sba.gov/INV/)
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jotka ovat yleisesti tunnettu teoreettisina motiiveina julkisen sektorin kasvuyritystoimintaan osal-
listumiselle (Griliches 1991). Ensinnékin, investointien, jotka luovat positiivisia ulkoisvaikutuksia
eli ovat hyodyllisid myds muille yrityksille tai koko yhteiskunnalle, tulisi saada julkista tukea. Yk-
sityinen yritys ei ole valmis investoimaan kyseisiin projekteihin kokonaan itse, koska osa ylijaa-
masti tai hyodystd koituu yrityksen ulkopuolisille tahoille. Toinen peruste julkisille tuille on, ettd
ne toimivat signaalina yrityksen laadusta ulkopuolisille sijoittajille ja lieventdvit siten epdsymmet-

risen informaation ongelmaa.

Julkisten tukien voidaan my6s ndhdd aiheuttavan markkinahdirioitd eikd ainoastaan paikkaavan
niitd. Kirjallisuudessa toistuvat ndkemykset, joiden mukaan riskind on poliitikkojen oman edun
tavoittelu, mutta myds pienilld yrityksillda on mahdollisuus jirjestdytyd ja vaikuttaa politiikkapéda-
toksiin etunsa mukaisesti (Stigler 1971, Becker 1983, Laffont & Tirole 1993). Poliittiset insentiivit
saattavat myos saada virkamiehet ja poliitikot myOntdmédan tukia yrityksille, jotka menestyisivét

muutenkin, jolloin virkamiehilld on mahdollisuus hyotyé yrityksen tuloksesta (Wallsten 2000).

Julkisen sektorin tukiohjelmien muoto ja péddtoksenteon keskittyneisyys vaikuttavat Lernerin
(2002) mukaan keskeisesti markkinavééristymien syntyyn. Jos viranomaisten paitoksenteko on
hajautettu usealle taholle, on opportunistinen vaikuttaminen heihin vaikeampaa kuin jos paatok-
senteko on keskitetty yhdelle ryhmélle. Riski poliittisesti vaéristyneille padtoksille on siten suuri
keskitetyn pddtoksenteon organisaatioissa. Lerner (2002, F80-F83) esittdd neljd eri toimenpide-

ehdotusta julkisen sektorin pddomasijoitustoiminnalle:

1. Yhteisty0 yksityisten pddomasijoittajien kanssa on vilttdmitontd, ja viranomaisten paédtdsten
tulisi olla linjassa toimialan kontekstin kanssa.

ii. Téstd seuraten julkisen sektorin padomasijoitusten tulee keskittyd teknologioiden osalta sel-
laisten yritysten rahoitukseen, jotka eivit kuulu yksityisten sijoittajien suosimien teknologi-
oiden pariin.

iii. Viranomaisten on my0s ymmarrettivd padomasijoitusten vaatima joustavuus, jolla tarkoite-
taan korkeasta epdvarmuudesta aiheutuvaa tarvetta osallistua yrityksen toiminnan tarkkai-
luun sijoituksen jalkeenkin.

iv. Julkisen sektorin toimijoiden on tutkittava rahoitusta saavien yritysten kokemus ja ansiot yk-

sityisten pddomasijoittajien tapaan, jotta parhaat yritykset erottuisivat alisuoriutujista.

Lerner (2002) vaittdd, ettd alisuoriutuvat yritykset usein selittdvat korkealla teknologiariskilld
huonoja tuloksiaan, ja ajelehtivat julkisten tukien varassa muun rahoituksen puuttuessa. Osittain

syyné julkisen rahoituksen saatavuuteen kerta toisensa jilkeen on julkisten tukiohjelmien avokiti-
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nen suhtautuminen aikaisemmin tutkimustukia saaneisiin yrityksiin, mutta myos yritykset oppivat

hakuprosessissa laatimaan hakemuksista sellaiset, ettd niille myonnetién rahoitusta.

2.4.3 Julkisen sektorin vaikutusmahdollisuudet pddomasijoitusmarkkinoiden ke-

hittamisessa

Julkinen sektori voi vaikuttaa erilaisin toimin padomasijoitustoimialan kehitykseen. Padvaikutus-
kanavat ovat verotus ja lainsdddéinto, taloudelliset kannusteet ja toimialan rakenteisiin ja toiminta-
edellytyksiin vaikuttaminen (Virtanen 1996, 130-135; Paasivirta & Valtonen 2004)). Verotuksen
osalta rahastojen kaksinkertainen verotus, jossa verotetaan sekd rahastojen voittoja ettd voitonja-
koa, ei houkuttele pddomasijoittajia. Sitd vastoin pddomaverolla ei ole yksimielisesti todettu ole-
van vaikutusta pddomasijoitusten méddriin, osittain todennéikoisesti siitd syysté, ettd merkittdva osa
padomista tulee eldkerahastoilta, jotka on vapautettu pddomaverosta. Lainsdddénnolliset rajoituk-
set vaikuttavat myds oleellisesti pddomasijoitusten kanavoitumiseen. Osakkeiden myyntioikeuden
sadntelylld ja verotuksella sekéd innovaatioiden lainsddddnnolld voidaan suoraan vaikuttaa yrittdjan

riskiin ja yrittdjyyden kasvuun. (Virtanen 1996)

Taloudellisiin kannusteisiin kuuluvia vaikutuskanavia ovat talouspolitiikka, verokannusteet, ta-
kuuohjelmat ja pddoman suora tarjonta. Talouspolitiikalla viitataan erityisesti pddoman hintaan,
johon vaikuttavat niin rahapoliittiset kuin finanssipoliittisetkin pddtokset. Verokohtelulla vaikute-
taan yleisesti pddoman hintaan, mutta sijoitusten suuntautumiseen erityisesti alkuvaiheen yrityk-
siin voidaan vaikuttaa verokannusteilla. Esimerkiksi Suomessa vieraan pddoman verokannusteet
ovat lisdnneet kiinnostusta lainanottoa kohtaan oman pddomanehtoisen rahoituksen kustannuksel-
la. Takuuohjelmilla valtio kantaa osan sijoituksen riskisté ja edistdd siten pddomasijoituksia. Suo-
ralla padoman tarjonnalla tarkoitetaan valtion tukia kohdistettuna tietyille yrityksille, jotka eivat
saa markkinaehtoista rahoitusta. Tdhédn ryhmiin kuuluvat myos suorat sijoitukset, jotka kohdiste-
taan erityisesti siemen- ja kdynnistysvaiheen yrityksiin, seké julkiset sijoitukset rahastoihin, jolloin
rahastolla tdytyy olla tietty midrd yksityistd pddomaa sijoitettavanaan ja tavoitteena kasvattaa ra-

haston kokoa. (Virtanen 1996)

Toimialan rakenteisiin ja toimintaedellytyksiin julkinen sektori voi selvimmin puuttua edistaimallad
markkinoiden irtaantumismahdollisuuksia, tukemalla tutkimus- ja tuotekehitystoimintaa seka yksi-
tyistamélld valtion yhtiitd. Toimivat jdlkimarkkinat ovat edellytys irtaantumiselle, ja julkisella
sektorilla on valta vaikuttaa lainsddadénnoéllisin keinoin sijoittajien etuihin ja sijoitusten likvidoin-
timahdollisuuksiin. Tutkimus- ja tuotekehitystoiminnassa valtion tuki on térkeintd yrityksille, jot-

ka eivét saa rahoitusta yksityiseltd sektorilta aikaisen kehitysvaiheensa tai korkean riskinsi vuoksi.
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Valtio voi my0s poistaa yrittimisen esteitd tietyilld toimialoilla yksityistiméalld yhtiditddn ja sa-

malla kanavoiden syntyneitd varoja pddomasijoitustoimintaan. (Virtanen 1996)
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3 JULKISEN SEKTORIN KASVUYRITYSTOIMINNAN HYODYT
JA KUSTANNUKSET

Téssd luvussa luodaan talousteoreettiseen kirjallisuuteen perustuva katsaus julkisen sektorin toi-
minnan vaikutuksista talouteen sekd kasvuyritystoimintaan liittyvistd kustannustekijoistd. Kasvu-
yritystoiminnan hyddyt yhteiskunnalle ilmenevét talouden kasvuna, joten kasvuteoreettinen kirjal-
lisuusanalyysi esittelee erilaisista kasvumalleista tunnetuimmat. Julkisen sektorin kasvuyritystoi-
mintaan voidaan soveltaa julkisten investointien teoriaa, koska valtio rahoittaa kasvuyrityksié seka
vieraan ettd oman pddoman ehtoisilla rahoitusinstrumenteilla. Edelld mainittujen teorioiden lisdksi
agenttiteoria tarjoaa lihestymistavan analysoida epdsymmetrisen informaation aiheuttamia ongel-

mia ja tutkia pddmies-agentti -suhteen piirteitd erityisesti kasvuyritystoiminnassa.

3.1 Kansantaloudelliset hyddyt

Kasvuyritystoiminnan vaikutuksesta syntyy kansantaloudellisia hyotyjd, joista tdssd luvussa kési-
telldén taloudellinen kasvu ja ulkoisvaikutukset. Talouden kasvua mallintavia teorioita tunnetaan
useita, joista tissad keskitytdidn endogeeniseen kasvuteoriaan ja evolutionaariseen, tai schumpeteri-
laiseen, taloustieteeseen. Talouden kasvua kisitellddn my0os suhteessa rahoitusmarkkinoiden kehi-
tykseen, koska rahoitusmarkkinoiden tehokkuus ja avoimuus vaikuttavat oleellisesti myos kasvu-
yritysten rahoitukseen. Ulkoisvaikutukset ovat tirked kansantalouden kokonaishydtyyn vaikuttava
tekijd, joten kasvuyritysten innovaatioiden sekd yleisemmin kasvuyrityksiin investoimisen voi-

daan ndhda tuottavan hydtyd koko kansantaloudelle, eikd vain yksittdiselle yritykselle.

3.1.1 Kasvuteoreettiset mallit

3.1.1.1 Endogeeninen kasvuteoria

Endogeeninen kasvuteoria on kehittynyt uusklassisen Solowin (1956) kasvuteorian jdlkeen mallin-
tamaan teknologista kehitystd kasvun determinanttina. Teknologinen kehitys nihdddn uusklassi-
sessa mallissa erddnd keskeisend kasvun selittdjdnd, mutta sitd ei pidetd taloudellisena prosessina,
vaan eksogeenisena, mallista riippumattomana tekijand (Solow 1957). Mallin heikkous on, etté se
ei ota huomioon jatkuvaa kasvua, vaan olettaa tuotannon kasvun pyséhtyvin steady state -tasolle.
Jatkuvaa kasvua voidaan selittdd endogeenisella teknologisella kehitykselld, jonka endogeeninen
kasvuteoria lisdd malliin. Endogeenista kasvuteoriaa ja teknologian vaikutusta kasvuun ovat en-

simmadisind tutkineet mm. Romer (1986, 1990) ja Lucas (1988). Myohemmin inhimillisen pai-
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oman, tai osaamispadoman, (human capital) ja tietdimyksen (knowledge) merkityksestd taloudelli-
seen kasvuun fyysisen tydvoiman ja pddoman ohella ovat kirjoittaneet mm. Mankiw, Romer ja
Weil (1992) seki Jones (1995). Tietopadoma onkin nihty vdhintdén yhti tdrkeédnd maiden vélisten
elintasoerojen selittdjand kuin Solowin (1956) klassisen kasvumallin tydvoima ja pddoma. Tieto-
pddoma on edellytys teknologisille innovaatioille, jotka ovat tirked kasvun determinantti endo-
geenisessa kasvumallissa. Teknologiset ulkoisvaikutukset'” saavat aikaan Solowin kasvumallin
esittdimid pddomavarannon kasvua suuremman sosiaalisen hyodyn, koska teknologiset innovaatiot
ovat koko yhteiskunnan kaytdssd esim. tuotantoprosessien tehostamiseen sovellettuna (Romer

1987).

Endogeenisen kasvuteorian ldhtokohtana on tuotantofunktio, jossa tuotanto Y mééritelldén paa-

oman K ja padoman tuottavuutta madrittdvin vakion A avulla (Mankiw 2002, 223)

Y=AK. (5)

Jokainen pddomayksikko tuottaa siis 4:n verran tuotosta riippumatta padioman maardstd. Tdmé on
endogeenisen kasvumallin oleellinen ero Solowin kasvumalliin verrattuna, joka olettaa vihenevét
rajatuotot tuotannossa. Pddomavarannon kasvu saadaan Solowin kasvumallin mééritelmaista, eli

pddomavarannon kasvu on investointien ja poistojen erotus

AK = sY - K. (6)

Padomavarannon muutos (4K) on siten investointien (sY, s on tulojen sédstdmisaste) ja poistojen
(0K) erotus. Yhdistdmailla tuotantofunktio edelliseen, saadaan yhtilé Makiwin (2002) mukaan lo-

pulta muotoon

AY/Y = AK/K = s4 — 6. (7)

Kasvuasteen 4Y/Y maidirittelee siten pddomavarannon kasvu, joka on tuottavuudella painotetun
sddstdmisen ja poistojen erotus. Niin kauan kun s4 — o, kasvaa talouden tulotaso ikuisesti, jopa
huolimatta eksogeenisesta teknologian kehityksestd. Pddomavarannon kasvu maééritelldén titen
investointiasteen ja poistojen erotuksena kuten Solowin mallissakin, mutta oleellinen ero on te-

hokkuusvakio 4:n eli teknologiapanosten ottaminen huomioon.

1% *Technological externality’, ’knowledge spillover’
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Edelld mainittu malli on yksinkertainen esimerkki endogeenisesta kasvusta, ja mallia onkin kehi-
tetty ottamaan huomioon paremmin teknologian kehitykseen vaikuttavat voimat. Kasvumallia laa-
jennetaan kahden sektorin malliksi, koska taloudessa voidaan teollisuusyritysten lisdksi nahda
olevan toinen teknologian kehitykseen vaikuttava sektori, tutkimustoimintaa harjoittavat yliopistot
(Mankiw 2002). Yritykset perinteisesti tuottavat tuotteita ja palveluja seké investoivat pddomiaan,
kun taas yliopistot tuottavat uutta tietoa, jota molemmat sektorit voivat vapaasti hyodyntdd. Talo-
utta mallinnetaan nyt yritysten ja yliopistojen tuotantofunktioilla sekd pddoman kertymisfunktiol-

la.

Y=F[K (I —u)EL] (teollisuusyritysten tuotantofunktio), (8)
AE = g(w)E (yliopistojen tuotantofunktio), 9)
AK = sY — 0K (padoman kertyminen), (10)

jossa u on tydvoiman osuus yliopistoissa (ja / — u vastaavasti yrityksissd), £ on tietovaranto (joka
puolestaan médrittelee tydvoiman tehokkuuden), L on tydvoima ja g on funktio, joka esittdd tiedon
kasvun ja tyOvoiman méadrdn vilistd riippuvuutta yliopistoissa. Muut muuttujat ovat edelld mééari-
teltyjen mukaiset. Mallissa on kaksi avainpddtosmuuttujaa. Sddstdmisen ja investointien osuus tu-
losta, s, médrittdd fyysisen pddoman varannon steady-state:n. Yliopistojen tydvoimaosuus, ©, mia-
rittdd tietopddoman varannon kasvun. Molemmat, s ja u, vaikuttavat talouden tulotasoon, vaikka
ainoastaan u vaikuttaa tulon steady-state -kasvuasteeseen. Talld kahden sektorin mallilla voidaan
siten ndhdid mitkd yhteiskunnan péétokset vaikuttavat teknologiseen muutosvauhtiin. (Mankiw

2002, 224-225.)

Mankiw (2002, 225) mainitsee kolme tutkimus- ja kehitystoimintaa selittivdd mikrotalousteoreet-

tista tekijaa, jotka edelliset makrotalousteoreettiset mallit jattavdt huomiotta:

1. Vaikka tieto on julkishyddyke, tutkimus- ja kehitystoiminnasta huomattava osa tehddin
voittoa tavoittelevissa yrityksissa.

2. Tutkimus on kannattavaa yrityksille, koska innovaatiot tuovat hetkellisen monopoliase-
man, joko patentin avulla tai ensimmadisend markkinoille paddsyn johdosta.

3. Innovaatio saa aikaan uusia innovaatioita eli muut yritykset voivat hyotyd yhden yrityksen

tutkimuksesta.

Yritysten tutkimus- ja kehitystoiminnalla on vaikutuksia koko yhteiskunnan tasolla. Tarkemmin

vaikutuksia pohdittaessa voidaan esittdd kysymys ovatko tutkimus- ja kehitystoiminnan hyddyt
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yhteiskunnalle suuremmat vai pienemmét kuin yrityksille? Vaikutukset ovat itse asiassa kahden-
suuntaisia: toisaalta yritys parantaa muiden yritysten asemaa kehittimélld uusia innovaatioita ja
edellytyksid jatkotutkimukselle, mutta toisaalta se my0ds saattaa huonontaa muiden asemaa, jos se
padsee ensimmaiisend markkinoille innovaatiolla, jota muutkin yritykset ovat kehitelleet. (Mankiw

2002, 225; Griliches 1991)

Lucas (1993) esittdd mallin, jossa kansantalouden tuotanto miéritelldén fyysisen pddoman k(z) se-
ké inhimillisen pddoman A(?) tulona. Edelld mainittua mallia on siten laajennettu késittimain in-
himillisen pddoman panos, joka kerrotaan ihmisten tyohon kayttdmailla ajalla, u. Tuotantofunkti-

oksi y(?) saadaan Lucasin (1993, 253) mukaan

y(t) = Ak(t)“ [uh(H)] ™, (11)

jossa o on oppimisaste, ¢ aika ja A teknologia. Pddoman kasvu riippuu sddstdmisasteesta seuraa-

vasti (Lucas 1993, 253)

dk(1) _

- YO, (12)

kun taas inhimillisen pddoman kasvu riippuu tuotantoon kdytetyn ajan laatusopeutetusta maédrasti

) _ g
o = 5(1—u)h(2). (13)

Ty6ssd oppimisen vaikutus tuotannon kasvuun ja koko kansantalouteen voidaan johtaa yhtdlosta

(Lucas 1993, 262)
x(t) =kn(t)z(t)“, (14)

jossa x(?) on tuotantoaste, k£ on tuottavuusparametri, joka riippuu tydvoimapanoksen ja -tuotoksen
mittayksikoistd, n(z) on tydvoima ja z(?) edustaa kumulatiivista tuotantokokemusta. Kumulatiivi-

nen kokemus maaritelldén differentiaaliyhtdlolla:

50} =n(t)z(t)", (15)
dt

jonka yleinen ratkaisu on:
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0 =[G o nwa] 16)

Kun edelliseen kaavaan yhdistetddn kaavat (14) ja (15), huomataan, ettd tuotanto kasvaa rajatta ja

tuottavuusasteen kasvu vihenee monotonisesti ozﬁ(z(t0 )" :sta nollaan (Lucas 1993, 263). Mille
tahansa alkutuottavuustasolle z(z,)>1 ja mille tahansa ty6llisyystasolle tuottavuus hetkelld ¢ on

oppimisasteen o kasvava funktio.

Lucas (1993) esittdd inhimillisen pddoman kertymén tarkeimméksi kasvun tekijaksi ja maiden vi-
listen elintasoerojen selittdjaksi. Voimakkaimpia kansantalouden kasvujaksoja selittdd parhaiten
oppimisen kertymad, ja tydssd oppimisen oleellisena edellytyksend on tyontekijoiden ja johtajien
uusien tehtévien harjoittaminen. Inhimillinen pd&doma, osaaminen ja oppiminen ovat siten tdrkeita
talouden kasvun voimistajia. Yhdistettynd nopean kasvun yritykseen inhimillisen pddoman kerty-

man merkityksen voidaan olettaa korostuvan entisestdén.
3.1.1.2 Evolutionaarinen taloustiede

Evolutionaarista talousteoriaa kutsutaan myos schumpeterilaiseksi kasvuteoriaksi viitaten teorian
kehittdjain Joseph Schumpeteriin (1934). Schumpeterin (1934) perusteesit perustuvat endogeeni-
seen muutokseen, jonka seurauksena talous ja kapitalismi kehittyvat. Kehityksen kdynnistidva
voima on innovaatiokilpailu. Innovaatio tuo yrittdjélle tilapdisen monopoliaseman markkinoilla,
mutta kilpailijoiden tullessa markkinoille alkaa innovaatioiden klusteroituminen, imitaatio ja evo-
luutio, mik4 johtaa lopulta ”luovaan tuhoon”. Luovalla tuholla Schumpeter tarkoittaa markkinoi-
den uudelleen jakoa uusien markkinoille tunkeutuvien innovaatioiden ja vanhojen markkinoilta

poistuvien toimijoiden kesken. (Palmberg 2005)

Schumpeterilainen traditio on syntynyt kritiikistd uusklassisen talousteorian perusolettamuksia
kohtaan. Evolutionaarinen talousteoria kritisoi erityisesti tasapaino-oletuksia, oletuksia tiydelli-
sestd kilpailusta, toimijoiden rationaalisuudesta ja homogeenisuudesta sekéd teknologian muutok-
sen eksogeenisuutta taloudellisen kasvun selittdjand. Evolutionaarisen talousteorian keskeisid
evoluutioteoriasta lainattuja kisitteitd, joita sovelletaan teknologiainnovaatioiden syntymisen ja
levidmisen tutkimisessa, ovat evoluution ohella variaatio, valinta ja adaptaatio. (Lemola 2000,

149-150)
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Nelson ja Winter (1977, 1982) esittdvit yritystason ldhestymistavan evolutionaariseen taloustie-
teeseen. Voittojen maksimoinnin sijaan yritykset pyrkivét turvaamaan toimintansa jatkuvuuden
epavarmuuden vallitessa taloudessa. Yrityskohtaiset rutiinit ohjaavat toimintaa ja johtavat moni-
naisuuteen, joten homogeenisuuden oletus ei pade yrityksiin. Yritysten menestyminen riippuu se-
lektioymparistostd eli markkinoiden valinnasta sekd instituutioiden ja regulaation asettamista ra-
joitteista. Yritysten rutiineilla nihdédn analogia geeneihin evoluutioteoriassa, jossa hyvét geenit
selittdvat yksiloiden selvidimisen ja elossa pysymisen. Vastaavasti yritysten tapauksessa rutiinit
toimivat markkinaselektion perustana ja siten evolutionaarisen talouskasvun selittdjédnd. Haasteena
on kuitenkin moninaisuuden ja selektion vilinen valinta, johon poliittisella koordinoinnilla pyri-
tddn vaikuttamaan. Uusklassisen talousteorian oletusten mukaan valtion puuttuminen markkinoi-
den epdonnistumiseen korjaa talouden optimaaliseen tapapainopisteeseen. Evolutionaarinen talo-
usteoria ndkee talouden epitasapainon tilapdisend héiriond, jolloin vain pitkéjénteiselld politiikalla

voidaan ohjata talouden kehitysté pitkélld aikavélilla. (Palmberg 2005)

3.1.2 Rahoitusmarkkinoiden ja innovaatioiden suhde kasvuun

Rahoitusmarkkinoiden kehityksen ja talouden kasvun vililld on yhteys, silld tutkimuksissa on
usein ndhty rahoitusmarkkinoiden kehityksen vahvistavan talouden kasvua. Levine (1997, 691)
selittdd kasvua rahoitusmarkkinoiden toiminnalla, koska mitd kehittyneemmait ja tehokkaammat
rahoitusmarkkinat, sitd tehokkaampaa on pddoman kertyminen ja resurssien allokointi yli paikan
ja ajan epdvarmassa ympdristossd. Transaktiokustannukset ja informaation hankinnasta johtuvat
kustannukset saavat aikaan markkinakitkaa, jonka poistamiseen perustuu rahoitusmarkkinoiden,
instituutioiden ja sopimusten olemassaolo (kuvio 7). Nédiden tehtdvdnd on mobilisoida sddstdjd,
allokoida resursseja, toteuttaa yritysvalvontaa, nopeuttaa riskien hallintaa sekd helpottaa tavaroi-
den ja palvelujen kauppaa, joista puolestaan seuraa talouden kasvu pddomakertymain ja teknologis-
ten innovaatioiden kautta. PAdomakertyma ja teknologiset innovaatiot mééritelldén siis kasvun ka-

naviksi.
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Markkinakitka
- informaatiokustannukset
- transaktiokustannukset

!

Rahoitusmarkkinat ja instituutiot

!

Rahoitustoiminnot
- sidistdjen mobilisointi
- resurssien allokointi
- yritysten kontrollointi
- riskien hallinnan tehostaminen
- tuotteiden, palvelujen ja sopimusten
kaupankdynnin helpottuminen

!

Kasvun kanavat
- pddoman kertyma
- teknologinen innovaatio

!

Kasvu

Kuvio 7. Teoreettinen ldhestymistapa rahoitukseen ja kasvuun (Levine 1997, 691.).

Kuvion 7 merkitys selvenee, jos tarkastellaan siitd erityisesti rahoitustoimintojen kohtaa. Rahoi-
tusmarkkinajarjestelmi kokoaa useat pienet sijoitukset yhteen, jolloin saavutetaan skaalaetuja pa-
rempien jatkoinvestointimahdollisuuksien my6td. Pddoman kertymisen myotd syntyy parempi
mahdollisuus sddstdjen mobilisointiin, mikd puolestaan lisdé teknologisia innovaatioita, koska uu-
sien teknologioiden kehittdminen vaatii usein ulkopuolista pddomaa. Kehittyneessd rahoitusjirjes-
telmissd informaation hankkiminen sijoituskohteista on tehokasta, kuten myos resurssien allo-
kointi, miké tarkoittaa entistd parempaa menestyvien sijoituskohteiden tunnistamista. Rahoituksen
tarjonnan mydtd rahoitusjérjestelmd lisdéd yritysten kontrollointia, koska tehokkaalla valvonnalla
voidaan ehkiistd menetykset, mutta liséksi valvonnalla voidaan vaikuttaa teknologiaintensiivisten
yritysten kannattavuuden paranemiseen ja epavarmuuden vihenemiseen. Riskien hallinnan tehos-
tuminen toimivan rahoitusjérjestelmin myo6ta tarkoittaa toimivia markkinoita kdyda kauppaa riski-
tekijoilld ja suojautua, varsinkin likviditeetti ja riskien hajauttamisen mahdollisuudet ovat tehok-
kaan rahoitusjdrjestelmin edellytyksid. Tuotteiden, palvelujen ja sopimusten kaupankdynnin hel-
pottuminen tarkoittaa rahoitusjdrjestelmii, joka tarjoaa tehokasta valuutanvaihtoa edistddkseen
erikoistumista. Mitéd erikoistuneempi talous on, sitd enemmaén se sisdltdd transaktioita ja samalla

luo perustan innovaatioille. (Hyytinen ym. 2003, 382-384)
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3.1.3 Ulkoisvaikutukset

Erés peruste julkisen sektorin interventiolle ovat positiiviset ulkoisvaikutukset. Jos tutkimus- ja
tuotekehityksen positiiviset ja negatiiviset ulkoisvaikutukset huomioituina kokonaistaloudellinen
kustannus/hyoty-suhde on positiivinen, ovat valtion innovaatiotoimintaan kohdentuvat tukitoimet
perusteltuja (Virtanen 1996, 47). Tadma tarkoittaa, ettd tutkimus- ja kehitystoiminnan tulokset ovat
laajalti hyodynnettivissd, eli muut yritykset ja toimialat hyotyvét innovaatioista. Ulkoisvaikutuk-
siin liittyy my®0s riski, ettd niiden tuottama yhteiskunnallinen hyéty ei ole kokonaisuudessaan yri-
tyksen hyddynnettavissd, mikd johtaa yrityksen investointihaluttomuuteen. Tdssd tapauksessa val-
tion interventio on perusteltua, mutta ongelmaksi muodostuu julkisen sektorin tukiohjelmien te-
hokkuuden varmistaminen seké tutkimus- ja kehitysinvestoinnin todellisen yhteiskunnallisen hyo-

dyn arvioiminen (Virtanen 1996, 48).

Tutkimus- ja kehitystoiminnan positiivisia ulkoisvaikutuksia nimitetdin my0s dynaamisiksi ul-
koisvaikutuksiksi tai spillovereiksi. Ne voidaan mallintaa kolmella eri tavalla: Marshall-Arrow-
Romerin, Porterin ja Jacobsin malleilla, jotka kaikki kasittelevét teknologisia ulkoisvaikutuksia,
jotka syntyvit yhden yrityksen innovoinnin tuloksena, ja saavat aikaan tuottavuuden kasvua muis-
sa yrityksissd. Malleilla on pyritty siten selittimiddn dynaamisten ulkoisvaikutusten avulla kau-

punkien muodostumista ja kasvua. (Glaeser ym. 1992)

Marshall-Arrow-Romerin eli MAR-mallissa ulkoisvaikutukset mééritelldén yritysten keskindisen
kanssakdymisen mukaan. MAR-malli perustuu Arrowin (1962), Romerin (1986) ja Marshallin
(1890) tutkimuksiin ulkoisvaikutuksista ja niiden levidmisestd toimialojen keskittyessa alueellises-
ti. MAR-mallin mukaan paikallinen monopoli on parempi taloudellisen kasvun synnyttdja kuin
paikallinen kilpailu, koska monopoli estdé ideoiden ja innovaatioiden levidmisen muualle, ja siten

se pystyy itse hyotyméén ulkoisvaikutuksista kithdyttden kasvuaan.

Porter (1990) véittad myos, ettd alueellisesti keskittyneet toimialat kithdyttivit kasvua, mutta ha-
nen mukaansa paikallinen kilpailu edistdd innovaatioiden nopeaa levidmistd ja kéyttoonottoa

t* erikoistu-

enemmén kuin monopoli. MAR-mallin tavoin Porter (1990) myds nikee tietovuodo
neella ja maantieteellisesti keskittyneelld toimialalla kasvun voimistajana. Teorialla voidaankin
selittdd jonkin tietyn toimialan keskittymistd tietylle alueelle, kuten esimerkiksi pddomasijoitus-
toiminnan keskittyminen Kalifornian Piilaaksoon tai Suomessa bioteknologian keskittyminen Tu-

run seudulle.

2 knowledge spillovers
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Jacobs (1969) puolestaan esittdd, MAR-mallista ja Porterista poiketen, ettd tarkeimmat tiedon siir-
rot tulevat ydintoimialan ulkopuolelta. Erilaisuus ja vaihtelevuus toimialojen vililld edistdvét in-
novaatioita ja kasvua, kuten myds paikallinen kilpailu, joka nopeuttaa uusien teknologioiden adap-
taatiota. Yli toimialarajojen liikkuva tieto saa siten aikaan mahdollisesti aivan uusia toimintamal-

leja ja suurempia innovaatioita kuin mihin toimialan sisdinen innovointi antaisi mahdollisuuksia.

Ulkoisvaikutukset ovat tirked tekija taloudellisen kasvun rakentajana ja tuottavuuden kasvun selit-
tajand, silld ilman merkittavid ulkoisvaikutuksia, spillovereita tai kasvavia sosiaalisia tuottoja ta-
louden ei olisi mahdollista kasvaa vakioasteella (Griliches 1991). Evolutionaarinen taloustiede
puolestaan tulkitsee ulkoisvaikutukset talouden tasapainoa ja rakenteita muuttavana tekijéni, ja

mahdollistaa siten nopeankin talouskasvun vaiheet ”luovan tuhon” kautta.

3.2 Julkiset investoinnit

3.2.1 Julkisen sektorin rahoitus

Julkisen sektorin olemassa olon selittdd Schwartzin (1970) mukaan julkisten investointien aikaan-
saama nettolisdys kokonaishyddyissé ja yhteiskunnan varallisuudessa. Valtion interventio on myds
perusteltua, jos pddomamarkkinat toimivat epatdydellisesti. Talloin yksityiset yritykset sijoittavat
vain kohteisiin, joiden tuottoaste ylittd4 selvésti sijoittajien riskiasteen. Yleisesti ottaen myos yksi-
tyisten pddoman tarjoajien vaatima riskipreemio on korkeampi kuin todellinen “’sosiaalinen riski”,

joka aiheutuu, jos yksityiset investoinnit olisi liitetty yhteen. (Schwartz 1970, 136-137)

Julkinen sektori voi ottaa lainaa alhaisella korolla, koska valtiolla on laillinen ylivoima lainanotta-
jana yksityisiin velallisiin verrattuna. Suurena sijoittajana valtio voi myds hajauttaa riskid tavalla,
joka olisi yksityiselle sektorille mahdotonta, joten julkisen sektorin padomakustannus on alempi
kuin yksityisen sektorin. Padomakustannuksella voidaan saavuttaa Pareto-optimaalinen® selitys
julkisen ja yksityisen sektorin vilille. Keskimddrdinen sosiaalinen pddomakustannuksen tulee olla
korkeampi kuin valtion lainakoron, koska lainan korkoon vaikuttaa vain valtion laillinen ylivoima,
eikd mahdollisuus hajauttaa riskid. Julkisten investointien diskonttokoron tulisi kuitenkin olla ma-
talampi kuin lainakoron, koska investointeihin liittyy sosiaalinen aikapreferenssiaste, joka on ma-

talampi kuin markkinakorko. Yksityisen ja sosiaalisen aikapreferenssiasteen vililld on ero, joka

2! Pareto-optimaalisessa pisteessd ei ole mahdollista lisitd kenenkaén osapuolen hyétyd, ilman ettd muiden osapuolten
hyoty laskee.
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Marglinin (1963a, 106) mukaan selittyy yksiloiden halukkuudella investoida vain sellaisiin pro-
jekteihin, joilla on hénelle itselleen tai seuraaville jalkipolville hydtyéd tulevaisuudessa. Julkinen
sektori puolestaan investoi pidemmalla aikavélilld, jopa useiden sukupolvien elinidn tdhtdimella.

(Schwartz 1970, 135-136, 138)

3.2.2 Diskonttokoron maarittaminen julkisille investoinneille

Julkisen sektorin investointien arviointiin voidaan soveltaa nykyarvon kaavaa eli

n ( SB. j
PV = 1, (17)

jossa SB on sosiaaliset kokonaishyddyt ajalla j, siséltden nettoulkoisvaikutukset, ja » on diskontto-
korko (Schwartz 1970, 135). Yksityisten investointien nykyarvolaskelmia vastaavasti investointi-
projekti on kannattava, jos nykyarvo ylittdd investoinnin kustannukset. Toisin sanoen, nykyarvon

rajahyodyn dPV tulee olla yhtd suuri kuin projektin rajakustannus dC, eli

av _, (13)
dC

Tamai ei kuitenkaan sulje pois mahdollisuutta, ettd investoinnin nykyarvo ylittdisi projektin kus-
tannukset, vaan itse asiassa hyotyjen nykyarvon ylittdessd kustannukset on sosiaalinen hyvinvointi
kasvanut, mikd onkin julkisen sektorin toiminnan tarkoitus. Investointipddtoksissd on otettava
huomioon projektin aikaan saamat sosiaaliset hyddyt, joiden diskonttokorkona kéytetdén talouden
paddomakustannusten painotettua keskiarvoa, joka sisdltdd valtion lainakoron painotettuna valtion
velan osuudella koko kansantalouden varoista. Julkisen investoinnin vaikutusta julkisen varalli-
suuden kasvuun on myds verrattava vaikutukseen yksityisen varallisuuden vihenemisessé, joka on
seurausta yksityisen sektorin diskonttokoron noususta. Jos julkisen investoinnin nettovaikutus yh-
teiskunnan varallisuuteen on positiivinen, voidaan investointiprojekti hyviksyd. (Schwartz 1970,

135-136, 141)

Julkisille investoinneille on ominaista pyrkimys ulkoisvaikutuksin lisétd investoinnista saatavaa
sosiaalista hyotyd, mutta myos yksityisilla investoinneilla on mahdollisuus tuottaa ulkoisvaikutuk-
sia yhteiskuntaan. Markkinakorko mittaa yksityisten investointien kannattavuutta ja rajatuotta-
vuutta, mutta julkisten investointien rajatuottavuuden mittaamisessa on huomattava vaihtoehtois-

kustannukset. Julkisen investoinnin vertaaminen yksityiseen investointiin kertoo investointien
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keskindisestd riippuvuussuhteesta, mikd vaikuttaa vaihtoehtoiskustannuksen suuruuteen. Burgess
(1988) on mallintanut julkisten investointien rajatuottoastetta yksityisen sektorin pddoman sosiaa-

lisen rajatuottavuuden ja sosiaalisen aikapreferenssiasteen painotettuna keskiarvona.

Julkiset investoinnit voivat olla joko substituutteja tai komplementteja yksityisille investoinneille,
tai tdysin itsendisid, ilman korvaavaa tai tdydentdvai roolia. Kuitenkin taloudessa, jossa verot ja
muut vadristymét aiheuttavat kiilan yksityisten ja yhteiskunnallisten tuottojen vélille, on tirkeaa
erotella komplementaariset julkiset investoinnit itsendisisté ja substituutti-investoinneista (Burgess
1988). Suoranaisen kulutushyddyn sijaan julkiset investoinnit tarjoavat usein palveluja, jotka kas-
vattavat yksityisen sektorin valintamahdollisuuksien joukkoa.*” Toisin sanoen julkiset investoinnit
nostavat tdlloin pddoman rajatuottavuutta yksityiselld sektorilla, ja ovat siten ennemmin komple-
mentteja kuin substituutteja yksityisille investoinneille (Burgess 1988). Yksityisten investointien
komplementteina nihtadvét julkiset investoinnit tulisikin diskontata alemmalla korolla kuin ne jul-
kiset investoinnit, jotka ovat itsendisid tai yksityisten investointien substituutteja (Ogura & Yohe
1977). Ogura ja Yohe (1977) esittavit, ettd tdysin yksityisten investointien substituuttina toimivan
julkisen investoinnin rajatuottoaste on asetettava yhtd suureksi kuin markkinaehtoinen yksityisen
sektorin korko. Julkisilla investoinneilla, jotka ovat itsendisid eli eivit riipu yksityisen sektorin
investoinneista, tulisi olla sosiaalista aikapreferenssiastetta vastaava rajatuottoaste. Vastaavasti
komplementaarisen julkisen investoinnin rajatuottoaste on oltava sosiaalista aikapreferenssiastetta
alempana. Harbergerin (1972) mukaan sosiaalinen diskonttokorko mittaa julkisten varojen sosiaa-
lista vaihtoehtoiskustannusta, toisin sanoen kansantalouden menetystd, kun resurssiyksikko tuote-
taan yksityisen sektorin toimesta julkisen sektorin lainan otolla. Yksityisten investointien kanssa
komplementaariset julkiset investoinnit on siten arvostettava niin, ettd hydtyihin ja tuottoihin sisél-
lytetddn kaikki ulkoisvaikutukset, joita julkinen investointi saa aikaan epétiydellisilld markkinoil-
la. Tuottoja ei siis diskontata erillddn ulkoisvaikutuksista alemmalla korolla, vaan sosiaalinen dis-

konttokorko on ainutkertainen jokaisena ajanhetkend ja yhteinen kaikille projekteille.

Julkisten investointien vaikutusten arviointiin yksityisen sektorin investointimahdollisuuksien suh-

teen on olemassa kaksi yhdenvertaista menetelméé (Burgess 1988, 540):

1. Julkisen investoinnin hydtyihin sisdllytetdin ainoastaan sen suora rajatuottavuus, jonka
diskonttokorko heijastaa todellista yksityisen sektorin resurssien sosiaalista vaihtoehtois-

kustannusta tuloksena projektin rahoituksesta ja toteutuksesta. Diskonttokorko on muuttu-

22 Esimerkkeji tillaisista julkisista investoinneista ovat mm. infrastruktuuri- (tiet, padot ym.) ja tutkimushankkeet
(teknologian edistdminen).



45

va jokaisen projektin suhteen ja ottaa huomioon julkisen investoinnin suhteen yksityiseen

investointiin (komplementti, substituutti vai itsendinen).

2. Julkisen investoinnin hyotyihin siséllytetdén sen suora rajatuottavuus sekd nettoulkoisvai-
kutukset epétiydellisilld markkinoilla. Ndméa hyodyt diskontataan korolla, joka heijastaa
valtion lainanoton sosiaalista vaihtoehtoiskustannusta. Tdmia korko on riippumaton pro-

jektin tyypistd ja ainutkertainen jokaisena ajanhetkena.

Burgess (1988, 540) painottaa, ettd on oleellista ottaa syrjaytysvaikutus huomioon julkisten inves-
tointien hyotyjd ja kustannuksia arvioitaessa niin investoinneista aiheutuvan valtion lainanoton
suhteen (Baumol 1968, Harberger 1972, Sandmo & Dréze 1971) kuin julkisten investointien syr-
jaytysvaikutuksen jo itsessddnkin (Ogura & Yohe 1977). Olettaen, etti julkisilla investoinneilla on
moninaiset vaikutukset yksityisen sektorin investointimahdollisuuksiin, ja ettd julkisten investoin-
tien sosiaalinen vaihtoehtoiskustannus on tavallisesti vallitsevaa markkinakorkoa suurempi, muo-

dostetaan seuraavat johtopaétokset (Burgess 1988, 540):

- Julkisten investointien rajatuottavuus on yhta suuri julkisten varojen sosiaalisen vaihtoeh-
toiskustannuksen kanssa vain, jos julkinen ja yksityinen pddoma ovat itsendisid panoksia.

- Téaydellisend yksityisen investoinnin substituuttina toimivan julkisen investoinnin raja-
tuottavuus on yhtd suuri yksityisen investoinnin rajatuottavuuden kanssa, vaikka osa in-
vestoinnin rahoittamiseen otetusta lainasta onkin johdettu rajasiéstoista.

- Komplementaaristen julkisten investointien rajatuottavuus on alempi kuin julkisten varo-
jen sosiaalinen vaihtoehtoiskustannus, mutta ei ole todennékdisestikddn alempi kuin aika-
preferenssiaste, ellei suurin osa rahoituksesta muodostu rajasddstoistd tai julkiset inves-

toinnit todella alentavat tydvoiman rajatuottavuutta.

Burgess (1988, 539) esittdd kaavan, jossa julkisten investointien rajatuottavuus on yhté suuri kuin

julkisten varojen sosiaalinen vaihtoehtoiskustannus:

F,~1+a(l-0)(p-r)=r,,. (19)

Rajatuottoaste siten muodostuu kahdesta tekijdstd, julkisten investointien suorasta rajatuottavuu-
desta F'— I, seké julkisten investointien sekunddirisestd vaikutuksesta markkinoilla. Yhtdlossad o
edustaa pddoman rajatehokkuuden horisontaalista siirtymédd julkisten investointien rahayksikon

lisdystd kohden, / - 8 on rahayksikon lisdyksen aste varojen kysynnésséd, joka on johdettu rajasiés-



46

toistd ja p — r on sosiaalisen hyddyn ja sosiaalisen vaihtoehtoiskustannuksen erotuksen ylijidma,

joka johtuu verorakenteesta.
3.2.3 Julkisten investointien vaihtoehtoiskustannukset

Julkisten investointien rajatuottoasteen tulisi olla Harbergerin (1972) mukaan julkisten varojen
sosiaalinen vaihtoehtoiskustannus, joka on yksityisten investointien pddoman rajatuottavuuden ja
sosiaalisen aikapreferenssiasteen painotettu keskiarvo. Kaikki julkiset investoinnit tulisi arvioida
diskonttaamalla niiden suora rajatuottavuus sekd niiden sekunddiriset vaikutukset markkinoilla

julkisten varojen sosiaalisella vaihtoehtoiskustannuksella.

Marglin (1963b, 278) esittdd julkisten investointien vaihtoehtoiskustannuksen sisdltdvan tavoite-

funktion seuraavasti:
[ B(x,0)e™dt - aK (x), (20)
0

jossa x on valintamuuttuja, joka edustaa projektin kokoa, ja ¢ on ajan médre. B(x, ¢) on siten pro-
jektin hydtysuhde projektin koon ja ajan funktiona. Sosiaalinen diskonttokorko on 7 ja pddoma-
kustannus K(x). Varjohintana toimiva a edustaa vaihtoehtoiskustannusta rahayksikkod kohden.
Vaihtoehtoiskustannuksen mittaaminen on Marglinin (1963b, 278) mukaan vaikeaa, mutta periaat-

teena on vastata kahteen kysymykseen:

1. Mikid on yksityiseltd sektorilta hankittavien resurssien osuus julkisen investoinnin to-
teuttamiseksi?
2. Miké on nykyarvo niille yhteiskuntaan kohdistuville hyddyille, jotka syrjdytyneet yksi-

tyiset investoinnit olisivat voineet tuottaa?

Marglin (1963, 279-286) esittdd yhteensd kuusi eri menetelméé a:n mittaamiseen. Eroistaan huo-

limatta menetelmét on johdettu yksinkertaisimmasta mallista, joka on muotoa:

o Opr(=0y
r

21)

jossa 0 ilmaisee jokaisen julkiseen investointiin kdytetyn rahayksikon aiheuttamaa yksityisten in-

vestointien syrjayttamistd (0 < 6 < 1). Yksityisten investointien, jotka julkinen investointi syrjdyt-
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téd, tuotto vuositasolla on p prosenttia kokonaistuotosta. Marglinin (1963) mallit esittdvét vaihto-
ehtoiskustannuksen syrjdyttdimisen, uudelleen investoinnin ja tuottoasteiden funktiona, joukolla

oletuksia, joille yhteistd on niiden vaihtoehtoiskustannuksen mittaamisen yksinkertaistaminen.

Carr (1966) esittdd kritiikkia véitettd kohtaan, jonka mukaan vaihtoehtoiskustannus méaéritellddn
sen mukaan, kuinka investoinnin vaatimat resurssit siirtdvat nykyhetken kulutusta, ja siten mene-
tetyn kulutuksen kustannus arvostetaan sosiaalisen aikapreferenssiasteen mukaan. Tdma oletus
sivuuttaa Carrin (1966, 934) mukaan mahdollisuuden sijoittaa kulutuksesta erotetut resurssit paa-

oman vaihtoehtoiskustannuksen hinnalla.

3.3 Agenttiteoria padomasijoitustoiminnassa

3.3.1 Paamies-agentti -suhde

Talousteoriassa yleisesti tunnettu epdsymmetrisen informaation ongelma markkinaosapuolten véa-
lilld liitetddn usein padmiehen ja agentin viliseen suhteeseen. Epdsymmetriselld informaatiolla
tarkoitetaan osapuolten toisistaan eroavaa tietimystd, miké johtaa joko haitallisen valikoitumisen
(adverse selection) tai moraalisen onnenkaupan (moral hazard, Arrow 1970) tapauksiin. Akerlof
(1970) esitti “sitruuna-ongelman” automarkkinoilla esimerkkind epdsymmetrisen informaation
aikaansaamasta haitallisen valikoitumisen ongelmasta. Jos ostajat eivit erota hyvid tuotteita (esi-
merkissd autoja) huonoista (“lemons”), ja toisaalta myyjilld ei ole keinoja osoittaa luotettavasti
tuotteidensa laatua, johtaa timé markkinoiden vairistymiseen ja epdonnistumiseen. Epdsymmetri-
sen informaation vaikutusta markkinoiden toimivuuteen on tutkittu paljon Akerlofin jdlkeen, ja
erityisesti agenttiteoria on pyrkinyt selittdméddn pddmiehen ja agentin vélistd suhdetta haitallisen
valikoitumisen ja moraalisen onnenkaupan nékokulmista (Ross 1973, Leland & Pyle 1976). Péa-
miehen ja agentin suhdetta tutkivan agenttiteorian myd6td Jensen ja Meckling (1976) esittivit
agenttikustannukset seurauksena epdsymmetrisen informaation ongelmasta. Agenttikustannukset

koostuvat seuraavista kustannuseristd (Jensen & Meckling 1976):

- sopimuskustannukset (the bonding expenditures™)
- valvontakustannukset (the monitoring expenditures)

- jaannoskustannukset (the residual loss).

# Agenttikustannusten ryhmittelyissé ja nimedmiskdytinndissd on nihtivissd eroja kirjallisuudessa. Suomenkieliset
kasitteet ovat Niskanen & Niskanen (2000) mukaiset, joskin heilld sopimuskustannukset on johdettu englanninkieli-
sestd contracting costs -nimityksesta.
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Agenttikustannuksiin palataan tarkemmin vield luvussa 3.3.2.

Tutkimusympéristond yritysrahoitus ja sithen liittyvédt insentiiviongelmat yrityksen eri sidosryh-
mien valilld ovat tarjonneet monia sovellusmahdollisuuksia agenttiteorian ja agenttikustannusten
my6hemmadlle tutkimukselle (Fama 1980, Fama & Jensen 1983a, 1983b). Piddimies-agentti -
suhteen tyypillisid piirteitd ovat osapuolten oman hyddyn maksimoinnin ongelma sekd osapuolten
viliset sopimukset ongelman vilttdmiseksi. Osapuolet oletetaan rationaalisiksi hyodyn maksimoi-
jiksi, joiden toimintaa ohjataan sopimuksessa miéritellyin oikeuksin ja velvollisuuksin (Fama &
Jensen 1983a). Fama (1980) méérittelee yrityksen joukoksi erilaisia sopimuksia, jossa johtaminen
ja riskin ottaminen ovat kaksi omistajuusrakenteen myoti erotettavissa olevaa tekijad. Ammatti-
johdon tehtévénd on taata yrityksen menestyminen kilpailluilla markkinoilla, ja onnistuminen tai
epdonnistuminen tidssd tehtdvdssd vaikuttaa tulevaisuuden palkkakehitykseen. Ammattijohtajan
riski on ndin ollen menetys tulevaisuuden ansioissa, kun taas osakkeenomistaja kantaa riskin viélit-
tomésti osakkeen hinnassa pddomamarkkinoiden toimiessa tehokkaasti. Omistusrakenteen ja
agenttikustannusten vélistd yhteyttd ovat tutkineet myods Ang, Cole ja Lin (2000), jotka toteavat,
ettd verrattuna Jensenin & Mecklingin perustapaukseen, jossa yksittdisen omistajajohtajan tapauk-
sessa agenttikustannuksia ei ole, agenttikustannukset ovat merkittdvisti korkeammat ulkopuolisen
johdon kuin omistajajohtajien tapauksessa. Agenttikustannukset ovat myos kdéntden verrannolli-
set johtajan omistusosuuteen, eli omistusosuuden kasvaessa agenttikustannukset pienenevit. Ang,
Cole ja Lin (2000) esittavit agenttikustannusten myds kasvavan, kun omistajien, jotka eivit osal-
listu yrityksen johtamiseen, médrd kasvaa. Liséksi erddnd agenttikustannuksia laskevana tekijdni
puolestaan he nidkevét pankkien valvonnan, eli vieraan piddoman myontédjind pankeilla on insentii-
vi ja valta valvoa yritystd, joskin insentiivi valvoa yritystd laskee, kun yritykselle lainaa myonté-

neiden pankkien méard kasvaa (Diamond 1984).

Rahoitusmarkkinoilla yleisesti esiintyvd epdsymmetrisen informaation ongelma korostuu sijoitta-
jien kohdalla sijoituksen kohdetta enemmaén. Sijoituksen kohteella, kuten yrittdjilld, on insentiivi
salata tietojaan tai toimiaan, jos niilld on ei-toivottu vaikutus rahoituspditokseen. Leland ja Pyle
(1976) toteavat sijoittajien olevan kykenemittomid erottamaan yrityksid tai projekteja toisistaan
niiden laadun suhteen, miki lopulta johtaa haitallisen valikoitumisen kautta markkinoiden epdon-
nistumiseen. Erityisesti pddomasijoitusmarkkinoilla riski markkinoiden epdonnistumisesta on suu-
ri, jos huonolaatuisten sijoituskohteiden tarjonta on suurempi suhteessa hyvilaatuisiin sijoituskoh-
teisiin (Leland & Pyle 1976). Cooper ja Carleton (1979) ottavat huomioon pddomarakenteen vai-
kutuksen padomasijoitustoiminnassa niin insentiivien kannalta kuin signaalina sijoituskohteen laa-
dustakin. Heidén tutkimuksensa pddomasijoittamisen dynamiikasta esittdd moniperiodisen mallin,

jossa seka yrittdja ettd padomasijoittaja tekevat paatokset sopimuksen jatkuvuudesta yrityksen eri
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kehitysvaiheissa ilmenevén informaation perusteella (Trester 1998). Sopimusten laadinta pddoma-
sijoitustoiminnassa on avaintekijd padmies-agentti-suhteen ongelmien vilttimiseksi, mutta myds
keskeinen agenttikustannuksia aiheuttava tekijd. Pddomasijoitustoiminnassa, jossa sijoituskohteet
eli yritykset sisdltavit tyypillisesti korkean riskin ja korkeat tuotto-odotukset, on agenttikustan-
nuksilla merkittdva rooli kaikissa pddomasijoitusprosessin vaiheissa. Pddomasijoittajan on Idydet-
tdvd rahoitusta hakevien yritysten joukosta laadukkaimmat, mutta myds varmistuttava yrittdjin
todellisista kyvyistd kasvattaa yrityksen arvoa sekd estettivd moraalisen onnenkaupan riski sopi-

muksen laadinnan jilkeen.

3.3.2 Agenttikustannukset

Agenttikustannukset syntyvét Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan yrityksen saadessa ulkopuo-
lista pddomaa, toisin sanoen yrittdjilld, joka omistaa 100 % yrityksensd osakkeista, on valta johtaa
yritystddn oman etunsa mukaisesti, jolloin agenttikustannuksia ei aiheudu®. Heti kun yrittdja myy
osuuden omistuksestaan ulkopuolisille tahoille, syntyy agenttikustannuksia johtuen yrittijan ja
muiden omistajien eturistiriidoista. Yrityksen omistusrakenne vaikuttaa siten suoraan agenttikus-
tannusten syntymiseen ja tasoon, mutta agenttikustannusten tasoon vaikuttavat myos lainsdddan-

nolliset tekijit sekd inhimilliset kyvyt laatia sopimuksia (Jensen & Meckling 1976).

Sopimuskustannuksilla tarkoitetaan agentille aiheutuvia kustannuksia, kun hin laatii sopimuksen,
jolla hédn takaa pddmiehelleen toimivansa pddmiehensd etujen mukaisesti (Jensen & Meckling
1976, 81). Agentti lupaa sopimuksessa, ettei toimillaan heikenni pddmiehensd asemaa, tai muuten
korvaa aiheuttamansa haitat. Sopimuskustannukset aiheutuvat sopimuksen laadintaan ja muotoi-
luun liittyvistd kustannuksista, joihin sisdllytetddn agentin saamat korvaukset kuten bonukset ja

optiot (Niskanen & Niskanen 2000, 15).

Valvontakustannuksiin kuuluvat agentin tarkkailusta ja valvonnasta aiheutuvat kustannukset, mut-
ta monitoroinnilla tarkoitetaan laajasti méariteltyné kaikkea paamiehen keinoja kontrolloida agent-
tia, kuten budjettirajoitteita, palkkiojarjestelmié ja toimintaohjeita (Jensen & Meckling 1976, 81).
Monitorointikustannukset ovat siten pddamiehelle aiheutuvia kustannuksia, jotka syntyvét pdédmies-
agentti-suhteen insentiiviongelmien myotd, eli pddmiehen tarpeesta varmistaa, ettd agentti toimii
pddmiehen etujen mukaisesti. Myos ulkopuolisista arviointipalveluista aiheutuvat kustannukset,
kuten tilintarkastajien palkkiot, ovat mukana valvontakustannuksissa (Niskanen & Niskanen 2000,

15).

% a zero agency-cost base case (Ang, Cole ja Lin 2000)
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Sopimus- ja valvontakustannusten lisdksi Jensen ja Meckling (1976) esittdvit myds jaannoskus-
tannukset paddmies-agentti-suhteessa esiintyviksi kustannuksiksi. Valvonnasta ja sopimuksista
huolimatta agentti saattaa tehdd paatoksid, jotka eivit maksimoi pddmiehen hyvinvointia parhaalla

mahdollisella tavalla, ja tdstd johtuva menetys tai kustannus on madritelty jadnndskustannukseksi.

Jensen ja Meckling (1976, 113) toteavat, ettd ulkopuolisen pddoman lailla myds vieras padoma
synnyttdd agenttikustannuksia, mutta sopimus-, valvonta- ja jadnnoskustannusten lisdksi vieraa-
seen padomaan liittyvét konkurssi- ja uudelleenjirjestelykustannukset. Yrityksen uudelleenjérjes-
telyn kustannukset ovat tosin vain murto-osa konkurssikustannuksista, joihin kuuluvat oikeuden-
kayntikulut, asiantuntijapalvelujen kulut, konkurssipesénhoitajien palkkiot ja konkurssivalvonta-
maksut. Koska konkurssiriski kasvaa yrityksen velkaantumisen kasvaessa, yrityksen varovaisuus
investointipddtdsten suhteen my0s kasvaa. Yhteenvetona yrityksen agenttikustannukset vieraan

pddoman tapauksessa koostuvat

1) varallisuuden kasvun menetyksen vaihtoehtoiskustannuksesta, kun yrityksen investointi-
paitokset ovat varovaiset velan vaikutuksen vuoksi,
2) yrityksen ja velkojien vilisistd monitorointi- ja sopimuskustannuksista sekd

3) konkurssi- ja uudelleenjérjestelykustannuksista. (Jensen & Meckling 1976, 114—-115)

Vieraan pddoman tapauksessa agenttikustannuksiin liittyy useampia erid kuin oman pédoman ta-
pauksessa, mikd aiheutuu sijoitetun piddoman siséltdméstd riskistd ja sen minimointiin tdhtdavista
toimenpiteistd. Oman pddoman ehtoisiin pddomasijoituksiin siséltyy myds riski konkurssi- ja uu-

delleenjarjestelykustannuksista, jolloin agenttikustannuksia aiheutuu ns. perustapausta enemman.

3.3.3 Insentiivit ja paatoksentekoprosessi

Padomasijoitustoiminnassa tyypillisesti osapuolten vilinen epdsymmetrinen informaatio saa ai-
kaan potentiaalisen haitallisen valikoitumisen tai moraalisen onnenkaupan riskin, ja toisaalta paa-
omasijoittajat pyrkivit voittojen maksimointiin ja riskien minimointiin, jolloin sijoituskohteen ar-
vioinnilla ja sopimusten laatimisella on merkitysté. Jos sekd pddomasijoittaja ettd yrittdjd oletetaan
riskineutraaleiksi ja voittoa maksimoiviksi, vaikuttaa epdsymmetrinen informaatio seuraavasti

paatoksentekoon Kanniaisen ja Keuschniggin mukaan (2003, 524):

1) Péadomasijoittaja valitsee n kappaletta alkavia yrityksid, joista kullekin yrittdjélle tarjo-
taan padomasopimusta {s;, b; + I}, jossa s; on yrittdjén voitonjako-osuus, / yrittijille

maksettava kiinted korvaus ja b; etukéteismaksu.
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2) Annetuilla n, s; ja b; + I, sekd pddomasijoittaja ettd yrittdja valitsevat vaivanniakonsa
(effort). Pddomasijoittajan “vaiva” on liiketoimintaosaamisen ja johtamisavun tarjoa-

minen a;, ja puolestaan yrittdjan panos on hénen osallistumisensa e;.

Alkava yrittdjd on usein kokematon ideoidensa markkinoinnissa, jolloin pddomasijoittajan osaa-
minen kasvattaa yrityksen menestymisen todenndkoisyyttd. Yrittdjén ja pddomasijoittajan panok-
set vaikuttavat yhdessd yrityksen olemassaoloon: P(e;, a;) = e;p(a; ). Pddomasijoittajan kokonais-
panos johtamistyohon portfolioyrityksisséd saadaan edellisten perusteella: 4 = an, jossa a; = a
symmetrisesti. Nyt niin yrittdjalle kuin pddomasijoittajallekin saadaan muodostettua ns. yrittelii-
syyskustannukset (effort costs), yrittdjdlla /(e;) ja pddomasijoittajalla c(A4). Jos pddomasijoittajalla
on valta markkinoilla, optimaalinen portfoliokoko ja sopimus voidaan johtaa pddomasijoittajan

voitonmaksimoinnin yhtélostd (Kanniainen & Keuschnigg 2003, 525):

max 7° = Z [ep (a;)(1 -s)R—I—b]—c(d) st (22)
PCE: nf= ep(ai)siR-1le) +b;—w=>0, i=1,..,n, (1)
ICE: p(a;)siR-p>0, i=1 ..n (ii)
IC":  {a;} = arg max {[Zi ep (a;)(1 - s )R] — c(A)}. (111)

Ehto (22.1) on yrittdjan osallistumisrajoite. Yrittdjan sopimuksen tuottaman odotetun tuoton (R on
projektin tuotto) tulee véhintddn olla yhtd suuri tai suurempi kuin vaihtoehtoisen ansiotulon w.
Ehdot (22.ii) ja (22.iii) ilmentdvit ex post* -insentiivirajoitteita. Agentit eli yrittdjat valitsevat yrit-
telidisyyden tason maksimoidakseen jéljelld olevan tulonsa, joka on vield valittavissa. Pddomasi-
joittaja puolestaan maksimoi johtamispanoksensa hyddyt, joita lisddvét projektin tuotot R sekd
voitonjako-osuus 1 - s; ja vihentdvét yrittelidisyyskustannukset c¢(4) sekd portfolioyritysten luku-
madrd kasvavien neuvonannon rajakustannusten myotd. Jotta yrittdjalla sdilyisi insentiivi panostaa
yritykseensd, tdytyy hidnen voitonjako-osuutensa olla pddomasijoittajan osuutta suurempi. Tdma
kuitenkin saa pddomasijoittajan osaamispanoksen vihenemiin yrittelidisyyskustannusten vuoksi,
miké johtaa yrityksen onnistumisen todennidkdisyyden pienenemiseen, jolloin yrittdjén voitonjako-
osuutta olisi taas kasvatettava projektin onnistumisen turvaamiseksi. Padomasijoittaja kuitenkin
pyrkii maksimoimaan voittojaan, jolloin sopimuksessa ehdot (22.1) ja (22.i1) yhdistetdén niin, ettd
b; > w. Pddomasijoittajan tarjoama korvaus siten juuri ylittdd yrittdjin vaihtoehtoiset ulkopuoliset

tulot, ja saa yrittdjan hyviksymaén sopimuksen. (Kanniainen & Keuschnigg 2003, 525-526)

* Oletetaan sopimusten olevan jo laadittu ja investointikustannusten toteutuneen
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Padomasijoittajan paatosprosessi voidaan tiivistdd Kanniaisen ja Keuschniggin (2004) esittimén
kuvion 8 mukaisesti aikajanalla, jossa pddomasijoittaja paittdd markkinoille tulostaan. Alkukus-
tannus ¢, on rahaston perustamisesta syntyvé kiinted kustannus. Seuraavaksi on valittava portfo-
lioyritysten lukumaédri, joita pddomasijoittaja aikoo rahoittaa ja neuvoa. Tdmén jilkeen hén ostaa
osuuden 1- s; yrityksen osakkeista hinnalla b; + I. Sopimuksen laadinnassa pddomasijoittaja harkit-
see kuinka asettaa omat sekd yrittdjén insentiivit siten, ettd molempien yrittelidisyys eli yrityksen
kasvuun annettu panos tuottaa arvonnousua sijoitukselle. Sopimuksen jilkeen kuitenkin osapuolet

valitsevat yrittelidisyyden asteensa, jotka madrittdvit yrityksen onnistumisen todennékdisyyden.

alkukustannus ¢, valitsee n sopimus s;, b;+1  panose; a;, A sovittu riski

Kuvio 8. Pddomasijoittajan pddtosprosessi (Kanniainen & Keuschnigg 2004, 1940.).

Edelld kuvattu ongelma on tunnettu kaksipuolisena moraalisen onnenkaupan ongelmana (double-
sided moral hazard), jonka aiheuttaa sopimuksen laatiminen ennen osapuolten valintaa heidin
yrittelidisyytensd asteestaan. Sekéd agentilla ettd pddmiehelld on insentiivi tavoitella omaa etuaan
yhteisen sopimuksen edunvalvonnan sijaan, mikd johtaa moraaliseen onnenkauppaan molempien
osapuolten tapauksissa. Esimerkiksi pddomasijoittaja tavoittelee sijoitukselleen maksimaalista
tuottoa, mutta liika riskien hajauttaminen véhentdisi tuottoja kasvaneiden neuvonta- ym. yrittelidi-
syyskustannusten myotd. Yrittdjd puolestaan maksimoi myds omaa tuottoaan, mutta voitto-
osuuden ollessa kannustamaton heikkenee yrittdjin yrittelifiisyys. Adrimmilldéin kaksipuolinen
moraalinen onnenkauppa johtaa yrityksen epdonnistumiseen, jos kummallakaan ei ole insentiivid
osallistua yrityksen toiminnan kehittdmiseen. Kanniainen ja Keuschnigg (2003) tutkivat pddomasi-
joittajan optimaalisen portfolion muodostamista kaksipuolisen moraalisen onnenkaupan tilantees-
sa. Pddomasijoittajan neuvonannon védhenevét tuotot ja yrittelidisyyskustannusten konveksisuus
ovat oleellisia tekijoitd optimaalisen yritysportfolion ja neuvonantopanoksen miérittdmisessa.
Neuvonannon ja portfolion koon vililld tarvitaan kompromissia (¢rade-off), joka osaltaan on vai-
kuttanut pddomasijoitusten rakenteisiin markkinatasapainossa ja siten muovannut koko padomasi-

joitustoimialan kehitystd (Kanniainen & Keuschnigg 2004).

Kaksipuolisen moraalisen onnenkaupan tai kaksipuolisen haitallisen valikoitumisen ongelman li-
saksi pddomasijoitustoimintaan tuo haasteen kahden tason pddmies-agentti-suhde. Yhtdéltd pai-
mies-agentti -suhde esiintyy pddomasijoittajan ja rahastosijoittajien valilld, jolloin padomasijoitta-

ja toimii rahastosijoittajien agenttina, tehtivdndén hallinnoida rahaston varoja ja sijoittaa ne par-
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haan tuoton omaaviin kohteisiin. Sijoitusportfolion hallinta on my6s pddomasijoittajan tehtidva,
mika toisaalta luo paddmies-agentti -suhteen pddomasijoittajan ja yrittdjdn vélille. Yrittdjd toimii
nyt puolestaan pddomasijoittajan agenttina suostuessaan sopimukseen, jonka tarkoituksena on sys-
temaattisesti kasvattaa hinen yrityksensd arvoa. Pddomasijoittaja siten toimii sekd agenttina etta

pddamiehend, miki asettaa haasteita jokaiseen pddomasijoitusprosessin vaiheeseen.

Pddomasijoittajan roolia pddmiehend ovat tarkastelleet Kaplan ja Stromberg (2001) sopimuksen
laadinnan, yritysten seulonnan ja valvonnan ndkokulmista. Heiddn mukaansa pddomasijoittajat
pyrkivit lieventimiin pddmies-agentti -suhteen konflikteja huolellisella sopimusten laadinnalla,
ennen sopimusta tapahtuvalla yritysten seulonnalla sekd sopimuksen jdlkeen valvonnalla ja neu-
vonnalla. Namé kolme eri vaihetta liittyvit my0s kiintedsti toisiinsa, silld jo seulontavaiheessa
pddomasijoittaja tavoittelee kohteita, joiden arvoa hén voi kasvattaa valvonnan ja neuvonannon
avulla. Sopimusta laadittaessa padomasijoittaja asettaa oikeudet siten, ettd valvonta tehostuu, tie-
dossa olevat riskit pienenevit ja yrittdjin kompensaatio on sidottu yrityksen johtamiseen. Kaplan
ja Stromberg (2001) korostavat lisdksi, ettd pddomasijoittaja kiyttdd kallista aikaansa yritysten
seulontaan ja valvontaan niin ennen sopimuksen muodostumista kuin sopimuksen laadinnan jil-

keenkin, mikéd vaikuttaa suoraan rahoitussopimuksen ehtoihin.

Rahoitussopimuksessa médritellddn kassavirtaoikeudet, kontrollioikeudet (d4nioikeudet ja hallitus-
tyoskentely) seki likvidointioikeudet pddomasijoittajan ja yrittdjan vililld. PAdomasijoittajan mu-
kaan tulo muuttaa yrittdjan pddoman kompensaatiofunktiota tehden sen riippuvaisemmaksi yrityk-
sen suorituskyvystd epdsymmetrisen informaation ja insentiiviongelmien esiintyessd suurempina
kuin yrittdjin toimiessa ilman padomasijoittajaa. Huomattavaa kuitenkin on, ettd kassavirta-, kont-
rolli- ja likvidointioikeuksien allokaatio siirtyy ldhemmaéksi yrittdjdd, kun yrityksen suorituskyky

paranee. (Kaplan & Stromberg 2001, 426-427)

Rahoitussopimuksen syntymistd edeltdd seulontavaihe, johon pddomasijoittaja kéyttdd paljon ai-
kaa ja vaivaa. Seulonnan tarkoituksena on analysoida tarkkaan potentiaaliset sijoituskohteet ja
saada tietoa sijoituksen tuottomahdollisuuksista ja todenndkdisisté riskitekijoistd. Seulontaprosessi
etenee vaiheittain potentiaalisten yritysten tunnistuksesta ja kartoittamisesta aina markkina-
analyyseihin sekd yksityiskohtaisiin yritysanalyyseihin ja investointilaskelmiin. Kaplan ja Strom-
berg (2000) havaitsivat empiirisessd tutkimuksessaan, etti enemmistd pddomasijoittajista kokee
yrityksen johtoryhmén suurimmaksi epdvarmuustekijaksi, mikd aitheutuu joko yrittdjdn heikoista
insentiiveistd tai johtoryhmén puutteellisista kyvyistd. Seulontavaihetta voidaan pitdd mainituista
kolmesta vaiheesta kriittisimpand, ja paddomasijoittaja kayttddkin suurimman osan ajastaan yritys-
ten arviointiin ja karsintaan. Pddoma ei siten ole niinkdin rajoittava tekijd, vaan pddomasijoittajan

aika, joka kuluu yritysten arviointiin ja lisdi siten investoinnin kustannuksia.
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Toinen kustannuksia merkittdvisti aiheuttava vaihe seulonnan jilkeen on valvontavaihe, jolloin
paddomasijoittaja kayttdd portfolioyritystensd kontrollointiin ja ohjaukseen paljon aikaa ja vaivaa
edesauttaakseen yrityksen kasvua ja tuoton maksimointia. Kaplanin ja Strombergin (2000) tutki-
muksen tuloksena havaittiin, etti pddomasijoittaja pyrkii vaikuttamaan johtoryhmén kokoon-
panoon 14 prosentissa portfolioyrityksid ennen sijoituksen tekemistd, ja sijoituksen jdlkeen péa-
omasijoittaja osallistuu yrityksen johtamiseen 50 prosentissa yrityksid. Useimmiten pddomasijoit-
taja vahvistaa yrityksen johtoryhmédi rekrytoimalla kokeneita johtajia ja osallistuu itse sen sijaan
ennemmin yrityksen strategian tai liiketoimintasuunnitelman suunnitteluun. Riski korkeista val-
vonta- ja osallistumiskustannuksista on kuitenkin suuri, joten pddomasijoittajan kiytettavissd ole-
va aika ja sitoutuminen yksittdiseen portfolioyritykseen on rajoitettu (Kaplan & Stromberg 2001,

429).

Padmies-agentti-suhteen ongelmia ja erityisesti sijoituspddtoksen jalkeistd riskid moraalisesta on-
nenkaupasta voidaan lieventdd asteittaisella rahoituksella. Tarkoitus on ensimmdisilld sijoituskier-
roksilla luoda vakuudet seuraaville kierroksille. Sahlman (1990) on esittinyt ensimméiiseni asteit-
taisen rahoituksen pddomasijoittajan tarkeimpéand kontrollointikeinona, jota ovat myohemmin tut-
kineet my6s Gompers (1995), Admati ja Pfleiderer (1994) sekd Neher (1999). Asteittainen rahoi-
tus ndhdéddn erdissd tutkimuksissa reaalioptiona, jonka arvo on sidottu investoinnin toteutus- tai
hylkdamismahdollisuuteen epdvarmuuden vallitessa (Gompers 1995, Sahlman 1988, 1990). Gom-
pers (1995) esittdd asteittaisen rahoituksen ratkaisuna epdsymmetrisestd informaatiosta aiheutuviin
agenttiongelmiin pddomasijoittamisessa. Pddomasijoittaja rahoittaa yritystd asteittain estiadkseen
yrittdjad tuhlaamasta varoja projektiin, joka on tuomittu epdonnistumaan. Samalla asteittainen ra-
hoitus pienentdd piddomasijoittajan valvontakustannuksia, koska pddomasijoittaja voi kieltdytya
epdonnistuneen projektin jatkorahoituksesta (Gompers 1995). Admati ja Pfleiderer puolestaan
asettavat padomasijoittajan yrittdjén ja rahoitusmarkkinoiden vilisen epdsymmetrisen informaati-
on tasapainottajaksi, jonka tarjoama asteittainen rahoitus ei ole endogeeninen ominaisuus rahoi-
tussopimuksen kannalta. Neherin (1999) mallissa, joka jéttdd epavarmuuden vaikutuksen reaaliop-
tioteoriaa vihemmalle huomiolle, asteittainen rahoitus on seurausta pddomasijoittajan tavoitteesta
yhdistdd asteittain yrittdjan henkinen pddoma ja projektin fyysiset varat. Yrittdjdlld on mallissa

keskeinen rooli hénen inhimillisen pddomansa, motivaationsa ja sitoutumisensa vuoksi.

Gompers (1995, 1461) mainitsee kolme tyypillisintd padomasijoittajan kontrollimekanismia, joi-
den on tarkoitus pienentdd sijoitusten riskid sekd laskea agenttikustannuksia: vaihdettavien arvo-
papereiden kéyttd rahoitusinstrumenttina, sijoitusten syndikointi seké asteittainen rahoitus. Tutki-
muksessaan Gompers (1995) keskittyy ndistd asteittaiseen rahoitukseen agentti- ja valvontakus-
tannusten vallitessa pddomasijoituksissa. Agenttikustannuksilla tissd yhteydessé tarkoitetaan epé-

symmetrisestd informaatiosta johtuvia kustannuksia, jotka kasvavat aineettoman omaisuuden, kas-
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vumahdollisuuksien sekd omaisuuden spesifisyyden kasvaessa. Valvontakustannukset erotetaan
agenttikustannuksista, ja ne liittyvét yritysten neuvonantoon ja ohjaamiseen. Agentti- ja valvonta-
kustannukset vaikuttavat oleellisesti pddomasijoittajan tarjoamaan padoman madrddn sekd yritys-
ten arviointiin kdytettyyn aikaan. Pddomasijoittaja kokee yrittdjan henkilokohtaisen edun tavoitte-
lun riskiné sijoitukselle, jos se ei korreloi osakkeenomistajien edun kanssa. Asteittainen rahoitus
toimii siten kannusteena yrittdjélle toimia yrityksen arvonkehityksen kannalta optimaalisella taval-

la ja lieventdd néin padomasijoittajan riskid. (Gompers 1995, 1464)
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3.4 Talousteoreettinen synteesi

Taloudellista kasvua selittdvid malleja on useita, joista endogeeninen kasvuteoria ottaa pddoman ja
tyovoiman lisdksi myos teknologian vaikutuksen huomioon kasvua selittaviana tekijané, kasvumal-
lin sisdisend muuttujana. Endogeenisen kasvuteorian merkittdvien ero uusklassiseen Solowin kas-
vuteoriaan on kasvun jatkuminen steady state -pisteen ohi, mitd selittdd teknologisen kehityksen
kasvavat rajatuotot. Endogeenisessa kasvuteoriassa tuotantoteknologian rinnalla henkinen pdédoma
ja tietdmys ovat korostuneet viimeaikaisissa malleissa, ja tuotannon rajatonta kasvua on selitetty
tyossd oppimisen vaikutuksella. Kumulatiivinen tyokokemus kasvattaa eksponentiaalisesti tyo-
panosta ja siten tuotantoastetta (Lucas 1993). Inhimillisen pddoman kertymé néhdédan tarkeimmak-
si kasvun determinantiksi, joka selittdd elintasoeroja maiden viélill4. Erityisesti tydssd oppimisen

on ndhty selittdvan voimakkaimpia kansantalouden kasvujaksoja.

Oppimisella on suuri merkitys talouden kasvuun myos evolutionaarisen taloustieteen ndkemysten
mukaan. Erona uusklassiseen talousteoriaan perustuviin endogeenisiin kasvumalleihin evolutio-
naarinen taloustiede maédrittelee talouden kasvun seurauksena innovaatiokilpailusta, josta seuraa
markkinaselektion kautta evoluutio ja ”luova tuho”. Universaalin tasapainokohdan sijaan markki-
nat elévit jatkuvassa muutoksessa ja markkinoilla on useita ja erillisid tasapainopisteitd (Palmberg
2005). Talouden tasapainoa horjuttaa jatkuvasti yritysten innovaatiokilpailu, selektiivisten inno-

vaatioiden diffuusio ja innovaatioiden klusterisoituminen.

Perinteisesti kasvuteoria selittdd talouden kasvua piddoman kertyméin, instituutiojédrjestelmin ja
innovaatioiden syntymisen avulla. Malleilla voidaan selittdd rikkaiden ja kdyhien maiden vélisia
eroja, mutta ei kahden kehittyneen talouden, kuten Yhdysvaltojen ja EU-alueen vilisti eroa talo-
uskasvussa.” Teknologian kehitys ja innovaatiot ovat tirkein kasvun ldhde, mutta evolutionaarisen
taloustieteen mukaan ratkaisevaa on innovaatioiden hyddyntdminen — pysytddnko vanhassa tekno-
logiassa vai kehitetddnko jatkuvasti uutta, tdhddten innovaatioiden syntymiseen? Kasvu on voi-
makkainta avoimessa taloudessa, jossa uudet tulokkaat joko syrjayttavit vanhat ja tehottomat toi-
mijat pois markkinoilta, tai ajavat heiddt myos investoimaan uuteen teknologiaan parjitikseen kil-

pailussa. (The Economist 2005, Aghion & Howitt 2005)

Jos tarkastellaan kansantalouden kasvua rahoitusmarkkinoiden ndkokulmasta, korostuvat silloin

rahoitusmarkkinoiden tehtdavit. Rahoitusmarkkinoiden tehtidvien seurauksena padoman kertyma ja

2 Aghion ja Howitt (2005) vertailevat Yhdysvaltojen ja EU-alueen talouskasvua viimeisen kymmenen vuoden ajalta.
EU-maiden talouskasvu on ollut noin 2 % vuosittain, kun vastaava luku Yhdysvalloissa on yli 3 %.
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teknologiset innovaatiot kasvavat, josta seuraa myds talouden kasvu. Tehokkailla rahoitusmarkki-
noilla resurssien allokointi ja informaation hankkiminen toimivat kitkatta, ja mahdollisuus sddsto-
jen mobilisointiin on hyvé seka yritysten toimintaedellytykset paranevat rahoituksen lisdéntyneen
tarjonnan myotd. Yritysten investoinnit tuottavat taloudellista kasvua selittdvid ulkoisvaikutuksia
talouteen, eli investoinnilla on myos laajat positiiviset vaikutukset kansantalouteen eiki ainoastaan
yksittdiseen yritykseen. Ulkoisvaikutuksilla on selitetty talouden kasvua vakioasteella, silld ilman

ns. spillovereita ja kasvavia sosiaalisia tuottoja ei talouden jatkuva kasvu olisi mahdollista.

Yksityisten yritysten investointihalukkuus heikkenee ulkoisvaikutusten myotd, jos yritys kokee,
ettd se el saa itse tavoittelemaansa hyotyd kokonaisuudessaan, vaan osa hyoddystd “valuu” ulko-
puolisille tahoille. T&ll6in julkisen sektorin tuki esimerkiksi tutkimus- ja tuotekehitysinvestointei-
hin on perusteltua, jos tuloksilla uskotaan olevan kansantalouden kasvun kannalta merkittdva roo-
li, tai investoinnin riski on liian suuri yksityiselle yritykselle. Yksityiset investoinnit arvioidaan
markkinahinnalla eli markkinaehtoista diskonttokorkoa kdyttden, jolloin tulevaisuuden kassavirto-
ja voidaan yhteismitallisesti verrata investointikustannuksiin. Julkisen sektorin investointien arvi-

ointi on monimutkaisempaa, koska

a) julkisen sektorin tehtévéni ei ole tuottaa voittoa, vaan edistdd kansantalouden kasvua,
b) on varottava markkinoiden védristimisté eli yksityisten investointien syrjdyttdmistd seka
¢) julkisia investointeja on arvioitava suhteessa niiden vaikutukseen yksityiselld sektorilla

eli arvioitava investointien vaihtoehtoiskustannukset.

Julkisten investointien diskonttokorko maééritellddn sen perusteella, onko investointi substituutti,
komplementti vai tdysin riippumaton vaikutuksiltaan suhteessa yksityisiin investointeihin. Riip-
pumattoman investoinnin diskonttokorko on sosiaalisen aikapreferenssiasteen suuruinen, jolloin
substituutin eli korvaavan investoinnin diskonttokorko on sosiaalista aikapreferenssiastetta korke-

ampi, ja komplementaarisen eli tdydentivin puolestaan matalampi.

Agenttiteoria on kehittynyt selittimédan epdsymmetrisen informaation vaikutuksia kahden osapuo-
len, pddmiehen ja agentin, vélilld. Yritysrahoituksessa ja sijoituspédétoksissd pdédmies-agentti -
suhde on keskeinen asetelma, jossa informaation epédsuhta aiheuttaa osapuolten vililld niin kus-
tannuksia kuin riskin haitalliseen valikoitumiseen tai moraaliseen onnenkauppaan. Agenttikustan-
nukset jaetaan tyypillisesti sopimus-, valvonta- ja jadnnOskustannuksiin, joilla pddmies pyrkii
varmistamaan agentin sitoutumisen ja agentti puolestaan osoittaa padmiehelleen sitoutuvansa toi-
mimaan pidédmiehen edun mukaisesti saaden siitd korvauksen. Agenttiteoriassa esiintyy myds ns.

kaksipuolisen moraalisen onnenkaupan ongelma, joka esiintyy erityisesti pddomasijoitustoimin-
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nassa, kun seké pdédmies ettd agentti maksimoivat omaa etuaan yrityksen kehittimisen kustannuk-

sella.

Julkisen sektorin tehtdvdnd on luoda markkinoille edellytykset rakentaa kansantalouden kasvua.
Osaamispddoma®” on keskeinen tekijd kasvun taustalla, joka tehokkaasti hyodynnettynd tuottaa
innovaatioita ja parantaa talouden tuottavuutta. Yritysten kehityksen ja innovaatioiden taustalla on
siten osaamispddoman kertymd ja jalostuminen tuottavaan muotoon. Osaamispddoma on myds
keskeinen kasvuyritysten menestystekijd, mutta yksityisten yritysten vdhdiset investoinnit korkean
riskin projekteihin on ollut ongelma kasvun resursoinnin kannalta. Pd4doman tarjontaa suurempina
ongelmina on kuitenkin néhty epdsymmetrinen informaatio kasvuyritysten ja potentiaalisten sijoit-
tajien valilla sekd korkeat agenttikustannukset. Epdsymmetrisestd informaatiosta ja sijoituksen
korkeasta riskistd johtuen kasvuyritysten kartoittamiseen, tutkimiseen, arviointiin ja valvontaan
kuluu sijoittajalta paljon aikaa ja vaivaa suhteessa sijoituksen arvoon. Teorian mukaan julkisen
sektorin tulisi tdlloin paikata vallitsevia markkinapuutteita kasvuyritysten resursoinnissa, koska
yksityisen sektorin toiminta ei ole riittivad kansantalouden kasvun perustana. Parhaimmillaan jul-
kiset investoinnit tdydentidvat — eivitkd syrjaytd — yksityisid investointeja, jolloin vaikutus tehos-

tuu ja talouden kasvuvauhti kiihtyy.

" Kaytetddn jatkossa synonyymina inhimillisen paioman kisitteelle.



59

4 TEOREETTINEN VIITEKEHYS JULKISEN SEKTORIN
KASVUYRITYSTOIMINNAN ARVIOINTIIN

Téassd luvussa luodaan talousteoreettiseen kirjallisuusanalyysiin perustuva viitekehys julkisen sek-
torin kasvuyritystoiminnan arviointiin. Teoreettista viitekehystd tuetaan ja testataan empiiriselld
aineistolla, joka koostuu puolistrukturoiduista teemahaastatteluista. Tarkoituksena on hahmotella
talousteorioihin perustuva ldhestymistapa julkisen sektorin arviointiin kasvuyritystoiminnan ken-
tassd, eikd niinkédén tuottaa absoluuttista mallia julkisen sektorin toimien tuottavuuden tai tehok-

kuuden mittaamiseen.

4.1 Empiirinen tarkastelu

Empiirinen aineisto koostuu puolistrukturoiduista teemahaastatteluista, jotka on toteutettu kesa-
kuun 2005 aikana. Haastateltavia oli yhteensd 14 kappaletta, ja heistd noin puolet edusti julkisen
sektorin organisaatioita, joilla on huomattava rooli kasvuyritysten tukemisessa. Néitd organisaati-
oita ovat kauppa- ja teollisuusministerion lisdksi Teknologian kehittimiskeskus Tekes, Suomen
itsendisyyden juhlarahasto Sitra, Suomen Teollisuussijoitus Oy sekd alueellisina toimijoina Pir-
kanmaan TE-keskus ja Professia Oy. Vastaavasti noin puolet haastateltavista oli yksityisen sekto-
rin toimijoita, joko yrityksid tai yksityishenkiloitd. Yritykset olivat Suomessa toimivia niin suuria
kuin pienidkin pddomasijoitusyhtioitd, jotka keskittyvit eri kehitysvaiheen yritysten sijoituksiin.
Téllaisia ovat esimerkiksi CapMan, 31, Innofinance ja Holtron Ventures. Haastateltavien vallin-
nassa tarkeimpéni kriteerind pidettiin henkilon vahvaa kokemusta kasvuyritystoiminnasta tai paa-
omasijoitustoiminnasta, jotta saatiin asiantuntevia vastauksia ja mielipiteitd kysymyksiin. Haastat-
telukysymykset ovat luettavissa liitteessd 3. Samaa aineistoa kdytetddn myds muissa tutkielmis-
sa,” joten tdssd tutkielmassa vastauksista pyritddn 10ytimadn ensinnédkin perustelut valtion inter-
ventiolle, toiseksi nimedméén kustannuksia aiheuttavia tekijoitd sekd kolmanneksi esittimiin né-

kemyksid liittyen julkisen sektorin suorituskykyyn kasvuyritystoiminnassa.

4.1.1 Perustelut julkisen sektorin interventiolle

Valtion osallistumiselle kasvuyritystoimintaan esitettiin haastatteluissa melko yhtenevié perustelu-

ja. Alkavien kasvuyritysten rahoituksessa on ndhtivissd puutteita yksityiselld sektorilla, jolloin

¥ Koivulan pro gradu -tutkielma (2005) seki Karhian diplomity® (2006).



60

julkisen sektorin toimijoiden tulee korjata markkinapuutteet. Kasvuyrittdjyyttd pidetddn erittdin
tarkednd kansantalouden kasvun ja kehityksen rakentajana, joten valtion tulisi tarjota hyvét mah-
dollisuudet yrittdmiseen ja yritysten kasvuun. Huoli yrittdjyyden heikosta tilasta on tiedostettu niin
kansallisella kuin Euroopan Unioninkin tasolla. Koska innovatiivisiin alkaviin yrityksiin ei ole
kanavoitunut tarpeeksi yksityistd rahoitusta, on hyvé, ettd julkinen sektori osallistuu kasvupotenti-
aalisten yritysten tukemiseen. Erilaisista rahoitusmuodoista tukia pidetddn tehottomimpana keino-
na, koska rahoitukseen tulisi liittyd joku vastikkeellisuus, jotta ainakin osa julkisista varoista saa-
daan kiertoon ja sijoitettua myds uudelleen. Lisdksi mainittiin tarve sijoitusten seurannalle nykyis-
td paremmin. Pelkkd loppuraportointi yritykseen sijoitetuista ja sieltd palautuneista varoista ei rii-
td, vaan olisi entistd selvemmin kohdennettava palautuneen rahan léhteet, eli liittyyko palautus
voitto-osuuteen, arvonnousuun vai johonkin muuhun tekijddn. Néin julkisen sektorin toimijat

kiinnostuisivat rahoituksen kaytostd yrityksissé ja sijoitusten hydtysuhde paranisi.

Yksityisen sektorin haastateltavat osittain kritisoivat valtion puuttumista kasvuyritysten resursoin-
tiin, etenkin nykyiselld intensiteetilld riskind pidetdédn yksityisten padomasijoitusten syrjayttimista.
Erédiden mielipiteiden mukaan valtion tulisi ainoastaan asettaa markkinoiden reunaehdot, eli luoda
lainsdddénndlliset ja verotukselliset kannusteet kasvuyritystoiminnalle. Valtion toiminta padoma-
sijoittajana tai muuten riskirahoittajana oli erdiden haastateltavien mukaan epéilyttivéé, koska jul-
kisen sektorin organisaatioiden voittojen tavoittelu on itsekdstd ja johtaa markkinoiden vdéristymi-
seen. Osa haastateltavista oli jopa sitd mieltd, ettei julkisen sektorin pitéisi lainkaan puuttua kas-
vuyritystoimintaan tai varsinkaan padomasijoitustoimintaan. On olemassa riski, ettd aktiivinen jul-
kisen sektorin organisaatioiden toiminta samoilla markkinoilla yksityisten kanssa luo epéatervettd
kilpailua ja védristdd markkinoita, jos julkisen sektorin toimintaa ei ole tarkasti suunnattu vain nii-

hin kohteisiin, jotka eivét kuulu yksityisen sektorin kasvuyritystoiminnan kohderyhmaéan.

Mielenkiintoinen on myds tulos, joka saatiin eBRF-konferenssissa® yleisokysymyksen vastaukse-
na. Plenaariesitelmén yleisoltd kysyttiin, mik4 olisi paras tapa julkisen sektorin osallistua siemen-

vaiheen kasvuyritysten rahoitukseen, ja tulokset jakautuivat seuraavasti:

1. rahoituksen tarjoaminen nykyiseen tapaan julkisen sektorin paitoksenteon kautta:
0,0 %
2. rahoituksen tarjoaminen yksityiseen padtoksentekoon perustuvan jakelukanavan,

kuten bisnesenkelien, kautta: 87,5 %

* e-Business Research Forum, 26.-28.9.2005 Tampereella. http://www.ebrf.fi/
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3. verokannusteiden parantaminen: 12,5 %

4. vetdytyminen kokonaan kasvuyritystoiminnasta: 0,0 %

Vaikka vastausten lukuméiéra jéi pieneksi (noin 10 vastausta), olivat vastaajat kuitenkin kasvuyri-
tystoiminnan asiantuntijoita ja erittdin kiinnostuneita aiheesta. Tulosten perusteella nykyisté toi-
mintamallia ei kannateta, mutta ei mydskdédn valtion totaalista vetdytymistd ja passiivista roolia
kasvuyritystoiminnassa. Ylivoimaisesti eniten kannatusta sai rahoitusjirjestelmidn muuttaminen
yksityisten toimijoiden hallinnoimaksi. Valtion rahoitus jaettaisiin siten yksityisten toimijoiden
kautta ja heiddn paatostensd mukaisesti, jolloin osaamispadoman sijoittamiselle olisi myos pa-
remmat edellytykset kuin julkisen sektorin organisaatioilla. Verokannusteiden parantaminen sai
hieman kannatusta, mutta suurin osa vastaajista ei kokenut vaihtoehtoa kuitenkaan parhaimpana
kasvuyritysten toimintaedellytyksid parantavana tekijdnd. Huomion arvoista on vield, ettd kanna-
tusta saaneet vaihtoehdot eivit poissulje toisiaan, joten molempien toteutuminen on periaatteessa

mahdollista.

Julkisen sektorin toiminnan taustalla ovat aina poliittiset pddtokset. Kasvuyritystoimintaan vaikut-
tavat niin elinkeino-, tydvoima- kuin aluepoliittisetkin linjaukset, jotka selittdvit sitd, miksi valtio
tukee esimerkiksi tietyn toimialan tai alueen yrityksid. Yksityiset toimijat eivdt ymmartineet alue-
poliittisista 1dhtokohdista syntynyttd kasvuyritystoimintaa, koska se ei ole markkinaldhtdistd toi-
mintaa, eikd se siten voi yksin tuottaa menestyvid kasvuyrityksid. Kuten erds haastateltava totesi

yksityisten pddomasijoittajien logiikasta:

“Yhdelldkddn pddomasijoittajalla yksityisen sektorin puolella ei ole rajoitteita, etteiviitko

)

he voisi sijoittaa ithan minne vaan Suomessa, jos case on hyvd.’

Kommentilla tarkoitetaan, ettd kaikki riittivén korkean tuotto-odotuksen projektit saavat yksityiset
paddomasijoittajat kiinnostumaan, eivitka sijoituspéddtokset sindnséd perustu ldhtokohtaisesti yrityk-
sen maantieteelliseen sijaintiin. Julkisen sektorin sijoitukset puolestaan saatetaan kohdistaa tietylle

paikkakunnalle, jos halutaan lisédtd kyseisen alueen yrityksia ja tyopaikkoja.

Yleisesti ottaen julkisen sektorin osallistumista kasvuyritystoiminnan kehittdmiseen pidetdén kan-
natettavana ideana silloin, kun yksityinen sektori ei osallistu tarpeeksi vahvasti kasvuyritysten re-
sursointiin, mutta nykyiset valtion toimintatavat saivat kritiikkid. Julkisen sektorin osallistumista
kasvuyritysten rahoituksen tarjontaan pidettiin yksityisten toimijoiden nédkokulmasta hyviné rat-
kaisuna, koska yksityiset yritykset eivit useinkaan ole valmiita ottamaan tarvittavan suurta riskia

sijoituksissaan. Sen sijaan muu julkisen sektorin toiminta, kuten neuvonta- ja koulutuspalvelujen
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tarjonta sai vahvaa kritiikkid, koska palveluja ei pidetd kilpailukykyisend yksityisten tarjoamiin
palveluihin verrattuna, eikd virkamiehilld ole riittivdd kompetenssia eikd insentiivid osallistua ak-

titvisesti yritysten kehittdmiseen.

4.1.2 Kasvuyritystoimintaan kohdistuvat resurssit

Tarkeimpand syyné julkisen sektorin kasvuyritystoimintaan haastateltavat nakivét alkavien korke-
an riskin yritysten ongelman saada rahoitusta. Haastateltavat vahvistivat institutionaalisten paa-
omasijoittajien siirtymisen aikaisen kasvun sijoituksista myohemmén vaiheen sijoituksiin, minka
on saanut aikaan pddomasijoitusspiraalin (kuvio 5) esittiméa kehitys entistd suurempien rahastojen
hallinnointiin ja riskin karttamisen lisdédntymiseen. Myos pddomasijoittajan ajankdyttdé mainittiin
kriittisend resurssina eli aika ei riitd alkavien yritysten operatiiviseen toimintaan. Pddomasijoitta-
jan tehtdviin ei vilttdmattd kuulunut yksityisten padomasijoittajien mielestd ns. hands on -

toimintaan osallistuminen eli ”hihojen kddriminen kohdeyrityksen kanssa”.

Rahoituksen kanavoimista alkaviin yrityksiin valtion toimesta pidettiin hyvéné asiana, jos yksityi-
nen pddoma ei riitd kattamaan kysyntdd. Pelkkd tuotekehityksen tukeminen ei kuitenkaan riitd,
vaan erityisen tirkedna pidettiin resurssien suuntaamista litketoiminnan kehittimiseen, myyntiin ja
markkinointiin. Liiketoimintaosaamisen resursoinnissa ilmeni ndkemyseroja yksityisten ja julkisen
sektorin toimijoiden vililld. Yksityisten toimijoiden mielestd valtion ei tulisi tehdd muuta kuin ra-
hoittaa kasvuyrityksié, kun taas julkisen sektorin toimijat pitivit pddomasijoituksia seki neuvonta-
ja koulutuspalveluja myds tirkeind ja perusteltuina. Useimmin esitetty perustelu oli, ettd varsinkin
alkaville yrityksille asiantuntija- ja neuvontapalvelut ovat tirkeitd, ja ne joka tapauksessa tuotetaan
markkinaldhtoisesti, eli esimerkiksi TE-keskukset ostavat koulutuspalvelut yksityisiltd ja tarjoavat
niitd yrittdjille subventoidulla hinnalla. Erdan nikemyksen mukaan tuet ja lainat tulisi riittda julki-
sen sektorin panoksina, ohjausta ja johtamisapua ei tarvitse julkisen sektorin tarjota. Valtiolla on
litkaa rahoitustuotteita ja tuotteistettuja palveluja, ja niitd pitéisi karsia. Ongelmana on, ettd panok-
set ovat pienid, tuilla ei saa ostettua kunnon palveluja ja pdivdn-parin konsultointi ei ole riittdvaa.
Valtion virkamiehilld ei yksityisten toimijoiden mielestd ole riittdvisti osaamista eikd insentiivid
toimia virkansa puolesta kasvuyritysten liiketoiminnan kehittdjind, vaan valtion tulisi kanavoida
sijoituksensa yksityisten hallinnointiyhtididen kautta, joissa on ammattitaitoinen ja kokenut tiimi
tekemissd sijoituksia kasvuyrityksiin ja valtion virkamiehet olisivat silloin korkeintaan sijoitus-
neuvostossa seuraamassa sijoitusportfolion kehittymistd. Omistajuus on kuitenkin lopulta tehok-
kain kannuste osallistua yrityksen kehittimiseen operatiivista toimintaa myoten, kuten erds haasta-

teltava asian ilmaisi:
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... Ettd tavallaan sielld omistajuus olisi ykkosinsentiivi, joka sitten... Se on ainut, milld

’

saat ihmisen juoksemaan...’

Valtio ei kuitenkaan voi ryhtyd alkavien kasvuyritysten omistajaksi, eikd virkamiesten tehtiviin
kuulu osallistua kohdeyrityksen toiminnan kehittimiseen. On selvda, ettd insentiivi uhrata aikaa ja
vaivaa yrityksen hyvéksi on heikko, jos ei sithen liity omistajuuden ulottuvuutta. Erdén haastatel-

tavan sanoin;:

“"Mutta ihmiset, jotka ovat valmiit pistimddn omaa omaisuuttaan kiinni, omaa tyopanos-
taan kiinni ja ottamaan riskid yrittdjdn rinnalla... Sen tyyppistd asiantuntijapalvelua, sen

’

tyyppistd osaamista tarvitaan. Julkinen sektori tietenkin voi kanavoida sen.’

Pahimmillaan valtion puuttuminen kohdeyrityksen liiketoimintaan vaikuttaa negatiivisesti yrityk-
seen ja saa aikaa uuden ongelman — aikaa kuluu valtion byrokratiaan ydinliiketoiminnan sijaan
eikd yrittdjdlld ole kannusteita tehdd tyotd tuloksen eteen, jos rahoituspohja on varma tai vastik-
keeton. Erddn haastateltavan mukaan julkisen sektorin kasvuyritystoiminta jakaantuu kahteen kus-

tannuseraan:

”Se kustannushan jakautuu kahtia: toinen on raha, joka ei palaudu endd ja toinen on ta-

)

vallaan se hallinnointi, valvonta ja niin edespdin.’

Vastikkeeton rahoitus tukien muodossa on suora kustannus, joskin epasuorasti voidaan ndhda sille
kompensaatiota yrityksen kasvun myo6td. Vastikkeettoman rahoituksen ongelma on kuitenkin sen
”laiskuus”, eli kuinka saada tuloksia aikaan ilman vastuita tai kannusteita. Toinen mainittu kus-
tannuslaji ovat hallinnon kustannukset, joilla tissd yhteydessi viitataan my0s agenttikustannuksiin

luettaviin valvonta- ja hakemusten arviointikustannuksiin.

Paitoksenteko valtion hallinnossa on hierarkkista ja byrokraattista, mutta erityisesti EU:lla on ol-
lut haastateltavien mielestd byrokratiaa lisddva vaikutus. EU-rahoituksen saaminen edellyttdd vai-
vanndkod hakemusten teossa, mutta EU:n asettamat direktiivit ja muut sdddokset tuovat rajoitteita
ja hitautta pddtoksentekoon. Julkisen sektorin toimijat mydnsivét nykyisen jirjestelmén heikkou-
tena sen monimutkaisuuden, hajanaisuuden ja vahvan byrokratian, jota selitettiin osittain EU:n

vaikutuksella. Erds haastateltava:

"Kaikki joutuu suurimmaksi osaksi lukemaan, mitd nimd EU-direktiivit ja muut, kenelle
saa tukia antaa ja missd muodossa ja miten siitd kuuluu raportoida ja minkdlaisia kustan-

nuksia saa rahoittaa.”
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Valtion tukiin tarvitaan Euroopan komission hyviksyntd ja notifiointi, mika edellyttdd perusteluja
ja ndyttdd, ettd markkinapuutteita on olemassa ja kyseiset tuet korjaisivat puutteita. Euroopan ko-

mission asetukset rajaavat liséksi tuen enimmilldén 100 000 euroon kolmen vuoden aikana.*

Julkisten sektorin toimijat pitdvét seké rahoituksen ettd neuvontapalvelujen yhtdaikaista tarjontaa
tarkednd, jotta yritys saadaan mahdollisimman nopeasti kasvun uralle. Rahoituksen osalta tarjonta
on runsasta — vaihtoehtoja on Tekesin tuotekehitystuista aina Finnveran perustamislainaan ja TE-
keskusten Starttirahaan. Neuvontapalveluja kanavoidaan TE-keskusten kautta, mutta myos eri
puolille Suomea sijoitetut teknologiakeskukset ja yrityshautomot tarjoavat julkisin varoin palvelu-
ja alkaville yrityksille. Rahoitusinstrumentteja ja palveluja on siis paljon tarjolla, mutta yksityisen
sektorin haastateltavat pitivat niiden sisdltéd melko kyseenalaisena. Ensinnékin, myonnettdvit tuet
ovat usein liian pienid suurten kasvuinvestointien toteutukseen. Toiseksi, lainaan vaaditaan aina
omaa padomaa tietty prosenttiosuus ja tukia myOnnetddn usein vain toteutuneita kustannuksia vas-
taan, mika siis edellyttdd yritykseltd likviditeettid sekd pddomia. Rahoituksen hakeminen ei myds-
kddn ole helppoa, koska organisaatioilla on omat hakemusmenettelynsé, jotka yritysten tiytyy

kdyda lapi, vaikka rahoitusta haettaisiin samaan tarkoitukseen eri organisaatioista.

4.1.3 Ehdotuksia kasvuyritystoiminnan kehittamiseksi

Kasvuyritystoiminnan kenttdén voidaan liittdd useita julkisen sektorin organisaatioita, jotka tuke-
vat alkavia ja kasvuhaluisia yrityksid niin rahoituksen kuin palvelujenkin tarjonnalla. Kauppa- ja
teollisuusministerion alaisuudessa toimii neljd eri organisaatiota (Tekes, Finnvera, Suomen Teolli-
suussijoitus, TE-keskukset) ja niiden ohella itsendisend toimijana Sitra sekd useat alueelliset paa-
omasijoittajat, teknologiakeskukset ja yrityshautomot. Erdiden nikemysten mukaan toimijoita on-

kin aivan liikaa, mikd on ongelma jérjestelmin uudistamisen kannalta:

”...jos kerran on luotu joku toimija, niin sitd on vaikea endd kitked hengiltd millddn taval-

)

la, vaan se vaan eldd omaa eldmddnsd ja sitten ihmetellddn tdtd roolien jakoa ..."

3% De minimis -rahoitus on Euroopan komission asetuksen sidtima valtion avustus, jota voidaan my®6ntia yritykselle
eri viranomaisten tahoilta yhteensid 100 000 euroa kolmen vuoden kuluessa ensimméisestd de minimis -ehdot taytta-
vasta padtoksestd lukien (Komission asetus (EY) N:o 69/2001, EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan sovelta-
misesta vahdmerkityksiseen tukeen).
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Kommentti kuvaa hyvin timén hetken toimijakentti4 ja sen ongelmia — kun kerran on perustettu
valtion organisaatio, jolle on annettu tietyt tehtdvét, niin toimintojen ja virkojen lakkauttaminen ei
ole helppoa. Paljon puhutun yhden luukun -periaatteen toteutuminen ei ndyttéisi olevan mahdollis-
ta ainakaan, jos toimintoja joudutaan karsimaan ja virkoja lakkauttamaan. Muuten malli, jossa
yrittdjd saisi kaikki tarvitsemansa palvelut samasta paikasta, ei saanut kannatusta kovin paljoa.
Erityisesti julkisen sektorin toimijoiden mielestd malli heikentéisi nykyistd asiantuntemusta, joka
eri toimijoilla on heidén alallaan. Vaikka niin yksityisen kuin julkisen sektorin toimijat myonsivét
jérjestelmdn monimutkaisuuden ja pdillekkéisyyksien mahdollisuuden, silti toimintojen keskitta-
misen yhteen organisaatioon ei uskottu parantavan tilannetta valttamattad. Yksityiset toimijat mai-
nitsivat riskin byrokratian lisddntymisestd, jos jirjestelmddn rakennetaan vield yksi hierarkiataso
lisdd. Yrittdjan kannaltakaan ei ole vilttimattd hyva asia, jos hyldtty hakemus on jo kertaalleen

kasitelty, eikd muita rahoitusmahdollisuuksia enii ole.

Kehittdmistarpeina ndhtiin ennen kaikkea nykyisen toimintaympériston muuttaminen yrittdjyytta
kannustavaan suuntaan, jossa julkisen sektorin rooli on keskeinen lakien, asetusten ja sdddosten
asettajana. Konkurssiin liittyvét seuraukset ja asenteet tulisi muuttaa niin, ettd yrittijalla olisi kon-
kurssinkin jélkeen mahdollisuus edelleen yrittd, ilman ettd kaikki on menetetty. Epdonnistumises-
ta tulee ennemmin oppia kuin kérsid loputtomiin. Konkurssikynnyksen madaltamisen néhtiin

my0s pienentdvéan yrittdjaksi ryhtymisen riskid, joka nykyisin koetaan usein liian suureksi.

4.1.4 Yhteenveto haastattelujen tuloksista

Yhteenvetona edelld mainituista kommenteista ja yleisesti haastattelujen tuloksista on koottu vas-
taukset taulukkoon 2 eroteltuna yksityisten ja julkisten toimijoiden ndkdkulmiin. Kysymykset (lii-
te 3) koskivat julkisen sektorin kasvuyritystoimintaa, ja taulukossa on esitetty yhteenvetona vasta-
ukset jokaiseen kysymykseen. Yksityisen sektorin toimijat vastasivat siten oman nikemyksensé ja

kokemuksensa mukaan julkisen sektorin kasvuyritystoimintaa kisitteleviin kysymyksiin.
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Taulukko 2. Yhteenveto haastattelujen tuloksista.

YKSITYISET

JULKISET

1. Perustelut julkisen sek-
torin  kasvuyritystoimin-
nalle

— Periaatteessa perustelut ovat
olemassa (markkinapuutteet)
— Yksityisid suurempi ris-
kinotto kannatettavaa

— Toimintatavat ja tehokkuus
kyseenalaisia

— Markkinapuutteita on ole-
massa, joten toiminnalle on
tarvetta

— Yksityisid pddomia ei kana-
voidu tarpeeksi siemenvai-
heen kasvuyrityksiin

2. Toimintatavat

— Rahoitusmuotona laina on
tukia parempi

— Asiantuntijapalvelut turhia,
ei kilpailukykyisia

— Sekava jarjestelmi, pail-
lekkdisyyttd

— Jokaisella toimijalla oma
erityisalueensa ja -
osaamisensa

— EU asettaa osaltaan rajoi-
tuksia

3. Onnistuminen

— Rahan palautumista ei riit-
tévisti seurattu

— Ei riittdvdd resursointia
kasvuyrityksen tarpeisiin

— Teknologiarahoitus riittivaa

— Byrokraattinen jirjestelma
— Teknologiarahoitus tarkedd
— Toimitaan alueilla, jossa ei
yksityistd pddomaa tarpeeksi

4. Resurssierat

— Vastikkeeton raha ei kan-
nusta

— Hallinnon byrokratia ja paa-
toksenteon hitaus kerddvit
kustannuksia

— Liiketoimintaosaamisen
puute ongelma

— Yritysrahoitusta eri muo-
doissa

— Tuotteistetut palvelut

— EU:sta projektirahoitusta

5. Kehittamistarpeet

— Lainasdddannollisen ja ve-
rotuksellisen ympériston ke-
hittdminen

— Rahoituksen myontdmisen

— Osalle toimijoista lisdd ris-
kinottoa

— Uudistumiskykyé tarvitaan
muuttuvilla markkinoilla

paatoksenteko yksityiselle | — Toimintaympériston sel-
sektorille kiyttdminen

— Toimintaympériston sel-

kiyttdminen

Julkisen sektorin kasvuyritystoimintaa pidetdén perusteltuna niin yksityisen kuin julkisen sekto-
rinkin toimijoiden keskuudessa. Tarkemmin sanottuna, tavoitteet, kuten kasvuyritysten lisddminen
ja kansantalouden kasvu, ovat yhteisesti ymmarretty tirkeiksi, mutta julkisen sektorin toimintata-
vat saavat yksityisten toimijoiden taholta kritiikkid tehottomuutensa ja kasvuyritysten tarpeisiin
sopimattomuutensa vuoksi. Julkisen sektorin nykyinen toiminta on vain yleisesti alkavien yritys-
ten ja pk-yritysten tukemista, ja nopeaa kasvua tavoitteleville yrityksille ei ole saatavilla riittavésti
tukea. Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan jirjestelmén heikkoutena on molempien osapuolten
mukaan jéarjestelmin hajanaisuus, monimutkaisuus ja sekavuus, joten pdillekkiisid toimintoja ja
tehottomuutta tulisikin pyrkid karsimaan. Toimintatavoista yksityisen sektorin toimijoiden néke-
mys kannattaa julkisen sektorin rahoitusta, mutta ei pidé tukia tehokkaana rahoitusmuotona. Neu-
vonta- ym. asiantuntijapalveluja ei yksityisten toimijoiden mielesté julkisen sektorin pitiisi tarjota
lainkaan, koska palvelut eivit ole kilpailukykyisid, eikd muutaman pdivian konsultointi vield rat-

kaise kasvuyrityksen ongelmia.
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Julkisen sektorin edustajat nédkevit kehittdmistarpeita jirjestelmén selkiyttimisen lisdksi ris-
kinoton kasvattamisessa tietyissd organisaatioissa ja uudistumiskyvyn kehittdmisessd niin, ettd
markkinapuutteiden tunnistaminen ja niihin reagoiminen olisi entistd nopeampaa. Yksityiset toi-
mijat puolestaan pitdvit tirkednd toimintaympériston muuttamista enemman yritysten kasvuun
kannustavaan suuntaan verotuksellisin ja lainsdddannollisin keinoin, ja lisdksi kasvuyritysten re-
sursoinnissa voitaisiin siirtyd virkamiesldhtoisestd padtoksenteosta yksityisten toimijoiden johta-

maan paitoksentekoon.

Julkisen sektorin toimijat itsekin myontivét, ettd kehittdmistarpeita on, mutta ongelmana on vain
muutoksen toteuttaminen. Ei ole tarkkaa kisitystd, mitd tulisi tehdd, ja muutosvastarinta tyrmaa
joka tapauksessa rohkeimmat muutosehdotukset. Haastateltavat kuitenkin usein korostivat, ettd
Suomen ongelma ei ole lilan vdhdinen rahoituksen tarjonta, vaan osaamispddoman tarjonta on
kriittisin resurssi yritysten kasvussa. Liiketoimintaosaamisen aliarvostuksen lisdksi asenne yritta-
Jyyttd, ja erityisesti kasvu- ja sarjayrittdjyyttd kohtaan on vaird. Puuttuu voittaja-asenne ja voittaji-
en valmennus, koska vallitseva asenne on tyytyd vaatimattomaan ja eldméntapa-yrittiminen riittda

monelle voimakkaiden kasvutavoitteiden sijaan.

4.2 Julkisen sektorin rooli kasvuyritystoiminnassa

4.2.1 Innovaatioiden resursointi

Valtio pyrkii edistiméén kasvuyrittdjyyttd Suomessa lukuisilla tavoilla: julkisen sektorin eri orga-
nisaatiot ovat tukeneet alkavia yrityksid suorien tukien, lainojen ja lainatakausten, pddomasijoitus-
ten, neuvonta- ja koulutuspalvelujen sekéd yrityshautomoiden avulla. Kyseiset palvelut ja tukimuo-
dot aiheuttavat niin suoria, rahaméériisid kustannuksia, kuin epdsuoria kustannuksiakin, jotka ei-
vit ndy organisaation tilinpddtoksissd toiminnan kuluina. Epdsuorien kustannusten tunnistaminen
perustuu vaihtoehtoiskustannusajatteluun, miké erityisesti julkisen sektorin kasvuyritystoiminnas-
sa on oleellinen nikdkulma. Toimimalla kasvuyritysten rahoittajana tai tukijana valtio periaatteel-
lisesti osallistuu samoille markkinoille, joilla yksityiset toimijat ovat toimineet markkinaehtoisesti.
Koska julkisen sektorin tehtdvd on mééritelméllisesti korjata markkinapuutteita ja taata suotuisa
ymparistd markkinoiden toiminnalle, on tdrkeda tarkastella julkisen sektorin toimia suhteessa niin
politiikasta johdettuihin tavoitteisiin kuin vaihtoehtoisiin toimintatapoihinkin eli markkinaehtoi-

seen toteutukseen.
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Suomen innovaatioympariston toimijat ovat seké julkisia ettd yksityisid organisaatioita, jotka ovat
keskittyneet eri toimintojen tukemiseen yrityksissd. Kuten kuviosta 9 ilmenee, varsinainen perus-
tutkimus on ensisijaisesti yliopistojen ja Suomen Akatemian vastuulla. Soveltavan tutkimuksen ja
tuotekehityksen piiriin kuuluvat luonnollisesti yritysten tutkimus- ja kehitystoiminta, mutta julki-
sen sektorin toimijoita on myds runsaasti kyseiselld alueella. Luvut kuvaavat organisaatioiden
toiminnan kokonaislaajuutta miljoonina euroina vuonna 2003. Suluissa on valtion budjetista suo-
raan tulevan rahoituksen osuus, paitsi Tekesin ja Suomen Akatemian tapauksessa rahoitus tulee
kokonaisuudessaan valtion budjetista. Yksityisten pddomasijoittajien ja bisnesenkelien toiminta on
keskittynyt yritysten tuotekehityksen ja yrityskehityksen resursointiin, mutta liséksi julkisista toi-

mijoista mukana ovat Sitra, Teollisuussijoitus, Finpro ja Finnvera.

Yritysten

tutkimus- Ja kehitystolminta
3 528
=
2 Businessenkelit
= Ulkomailta 387
g 158
Pazomasijolttajat:
yksitylset 204
Teollisuussijoitus 40
VTT 213 (83) {42, valtion lisgsijoitus)
SIS Finnvera
364 (41)
Tekes 395 Finpro
31 (19)
Suomen
Akatemia
185 Keksinto-
Ministerist, saats 5 (4)
TE-keskukset,
Ylloplstot sektoritutkimus
5 976 (443) 302 (229)
2 Yrityskehitys
= Markkinointi
= Perustutkimus Saoveltava tutkimus Tuotekehitys Kansainvalistyminen

Kuvio 9. Suomen innovaatioympdriston toimijat ja resurssit (Tekes 2005.).

Kun vertaillaan yksityisten ja julkisten toimijoiden kokonaisvolyymeja keskendin, on yksityisten
toimijoiden yhteenlaskettu osuus 4209 miljoonaa euroa ja vastaavasti julkisten toimijoiden osuus
2543 miljoonaa euroa, joka on noin 60 % yksityisestd rahoituksesta. Ulkomailta tulevan rahoituk-
sen osuus on jdtetty tarkastelun ulkopuolelle. Kun yritysten tutkimus- ja kehitystoiminta sekd yli-
opistojen, Suomen Akatemian ja VTT:n osuus jitetddn laskelmien ulkopuolelle, ja keskitytddn
varsinaisiin alkavien kasvuyritysten tukemiseen osallistuvien organisaatioiden vertailuun, muuttu-
vat suhteet yksityisen ja julkisen sektorin vélilld huomattavasti. Julkisen sektorin toiminnan laa-
juus on yhteensd 1169 miljoonaa euroa, ja yksityisten pddomasijoittajien ja bisnesenkeleiden vas-

taavasti vain 681 miljoonaa euroa. Suhde yksityisen ja julkisen sektorin vélilld kdantyy nyt péin-
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vastaiseksi - yksityisten osuus on noin 58 % julkisen sektorin toiminnasta, kun ldhtokohtana on
vertailla yrityksiin ulkopuolisena pddomana tai muina resursseina kanavoituvan rahoituksen méé-
rdd. Jos vield erotetaan edellisestd valtion budjetin osuus 730 miljoonaa euroa, ndhdédin, etti vero-
varoin tuettu toiminta ylittdd yksityisen sektorin kasvuyritystoiminnan 7 %:lla. Julkisen sektorin
organisaatiot toki osallistuvat monin tavoin innovaatioympariston tukemiseen, ja resurssien koh-
distaminen pelkistdin kasvuyritystoimintaan on vaikeaa. Luotettavia yleistyksid on siten kyseisen
kuvan perusteella mahdotonta tehdd, mutta luvut antavat kuitenkin késityksen yksityisen ja julki-

sen sektorin toiminnan volyymien suhteellisista eroista.

Suorat kustannukset on kohtuullisen helppo selvittdd organisaatioiden vuosikertomuksista, mutta
julkisen sektorin toimintaan liittyvdt aina my0s vaihtoehtoiskustannukset. Vaihtoehtoiskustan-
nusajattelu onkin téssd tutkielmassa keskeinen ldhestymistapa julkisen sektorin kasvuyritystoi-
minnan kustannusten analysointiin. Valtio ei l&htokohtaisesti toimi samojen markkinamekanismi-
en mukaan kuin yksityiset yritykset, koska sen toiminta ei perustu voiton maksimointiin, eikd ve-
rotuloihin perustuva tulovirta ole riippuvainen niisté tekijoistd, joista yritysten kassavirta on. Jul-
kisen sektorin investointipdédtoksissd tuotto-odotuksen tulee perustua vaihtoehtoiskustannusajatte-
luun. Sijoitusta on verrattava yksityisen sektorin toimintaan, eli tdydentddko sijoitus yksityisen
sektorin sijoituksia, syrjdyttddko se niitd vai onko valtion toimilla mitddn vaikutusta markkinoi-
hin? Jos julkiset investoinnit toimivat yksityisten komplementteina, eli tukevat ja tiydentdvét yksi-
tyisid sijoituksia esimerkiksi pienentdmalli riskid, on julkisten investointien diskonttokorko asetet-
tava markkinakorkoa pienemmaiksi. Jos taas vaarana on yksityisten investointien syrjayttiminen,
substituutiovaikutus, on diskonttokoron oltava yksityistd korkeampi. Itsendisten investointien dis-

konttokorko asetetaan neutraalille tasolle, joka on yhteiskunnallisten hy6tyjen rajakustannus.

4.2.2 Agenttikustannukset

Kasvuyritystoimintaan liittyy oleellisesti padmies-agentti -suhde, ja siten myos siitd aiheutuvat
ongelmat ja kustannukset. Erityisesti alkavien ja innovatiivisten yritysten sijoituksissa on monia
riskitekijoitd, ja epasymmetrisen informaation ongelma on ilmeinen. Perinteisen ldhestymistavan
liséksi, jossa yrittdjd on pddmiehensd, eli sijoittajan, agentti, on tirkedi tarkastella padmies-agentti
-suhdetta myo0s sijoittajan ja hdnen padmiehensd suhteen. Pddomasijoitusyhtididen rahastoraken-
teessa tdmd nidkyy selvésti, koska pddomasijoittaja toimii rahastosijoittajien agenttina. Julkisen
sektorin organisaatioilla tilanne on tosin hieman erilainen, mutta paddmies-agentti -suhteen voi ha-
vaita myds niiden tapauksessa. Monet valtion kasvuyritystoimintaan osallistuvat organisaatiot
toimivat kauppa- ja teollisuusministerion alaisuudessa, jolloin ministerid toimii pddmiehend mm.
myOntdmélld varoja ja laatimalla politiikkapddtoksid. Pohjimmiltaan kuitenkin ministeriokin vain

sijoittaa verovaroja, joten ovatko veronmaksajat siten valtion organisaatioiden ’ensimmaéisen ta-
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son” paamies”? Tuskin, koska verovelvollisuus on laissa sdddetty, eikd veronmaksajilla ole paa-
tosvaltaa rahan kdyton suhteen. Kuviossa 10 on esitetty padmies-agentti -suhde julkisen sektorin
kasvuyritystoiminnassa. Organisaatioiden rahoitus tulee piddosin ministerioiltd, jotka myos valvo-
vat ja ohjeistavat organisaatioiden toimintaa. Eri organisaatiot puolestaan kanavoivat rahaa edel-
leen yrityksiin tehtdviensd mukaisesti, mutta toki osa saadusta rahasta kuluu virkamiesten palk-
koihin ym. toiminnan ylldpidon kuluihin. Kuvassa P = pdémies, A = agentti, ja nuolien suunnat
osoittavat roolin kohteen. Ministeridt ovat siis padmiehen asemassa valtion organisaatioiden suh-

teen, jotka puolestaan toimivat padmiehen roolissa kasvuyritysten suhteen.

P = padamies A = agentti

P € M € A

ministerio valtion orga- kasvuyritys
nisaatio

Kuvio 10. Pddmies-agenttisuhteet julkisen sektorin kasvuyritystoiminnassa.

Suomalaisen innovaatioympériston toimijoiden hierarkkista organisaatiota havainnollistetaan ku-
viossa 11. Julkinen sektori on hyvin hallitsevassa roolissa kokonaisuuden kannalta, ja niin paatok-
sen teko kuin rahoituskin on monen tason ldpikdyva prosessi. Kuvassa on pelkistettynd suoraan
valtion budjetista rahoituksensa saavat Suomen Akatemia ja Tekes, mutta kauppa- ja teollisuusmi-
nisterion alaisuuteen kuuluu myos joukko muita julkisen sektorin kasvuyritystoimijoita. Sitra on

itsendinen toimija, mutta se kuuluu eduskunnan valvonnan alaisuuteen.



71

Tiede- ja teknologiahallinnon toimijat

EDUSKUNTA

Valtion tiede- ja

teknologianeuvosto Valtioneuvosto

Opetusministerid teﬂu:;ﬂ:gl::ih%:mrm Muut ministeriot

Suomen
Akatemia

Yliopistot ja julkiset tutkimuslaitokset

Yritykset ja yksityiset tutkimuslaitokset

Kuvio 11. Suomen innovaatiojdrjestelmd (Suomen tieteen ja teknologian tietopalvelu 2005.).

Kun tarkastellaan kuvaa agenttiteorian ndkokulmasta, huomataan usean tason paitoksenteon vai-
kuttavan organisaatioiden toimintaan. Julkisen sektorin kasvuyritystoimijoiden, kuten Tekesin ja
muiden kauppa- ja teollisuusministerion alaisuuteen kuuluvien organisaatioiden, toiminta perustuu
siis eduskunnan ja valtioneuvoston politiikkapédétoksiin ja niistd johdettuihin toimenpiteisiin.
My®ds valtion budjetista tuleva rahoitus jaetaan organisaatioihin ministerididen kautta, joten on
selvéd, ettd rahoituspéditokset tehddén poliittisin perustein. Edelld kuvattu kahden tason pddmies-
agentti -suhde ministerion, valtion organisaation ja yrityksen kesken laajenee nyt kattamaan edus-

kunnan ja valtioneuvoston oleellisena osana kasvuyritysten resursoinnin padtoksentekoprosessia.

Kuvio 12 esittdd padmies-agentti -suhteen laajennettuna valtioneuvoston vaikutuksella. Nyt sekd
ministerid ettd valtion organisaatio ovat ndkdkulmasta riippuen joko padmiehen tai agentin roolis-
sa. Valtioneuvosto sanelee poliittiset linjaukset ja laatii valtion budjetin, jotka toteutetaan ministe-
rididen toimesta. Politiikkapédédtdsten hajauttaminen eri ministerididen vastuualueisiin aiheuttaa
joissain kohti vdistamattd padllekkaisyyttd tai jopa ristiriitaisia toimenpiteitd, jos yhteistyd yli mi-
nisteridrajojen ei toimi. Kasvuyritystoiminta on vaistdméttd useita ministeriditd koskettava aihe,
koska siihen liittyy kysymyksid niin kauppa- ja teollisuusministerion kuin tyo- ja valtiovarainmi-
nisterion tehtivakenttddn liittyen, puhumattakaan ulkoministerion, opetusministerion tai oikeus-

ministerion ndkemyksistd koskien yritysten nopean kasvun ja innovaatiotoiminnan tukemista.
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Kauppa- ja teollisuusministerié on kuitenkin pddasiassa vastannut kasvuyritystoimintaan osallistu-
vista julkisen sektorin organisaatioista, vaikka toki TE-keskukset ovatkin yhdessd tyd- ja maa- ja
metsdtalousministerididen kanssa hallinnoituja yksikkojd. Pédatoksenteko on valtion pddmies-
agentti -suhteiden ketjussa selvisti ylhdaltd alaspdin ohjattua, mutta my0s kasvuyritysten rahoituk-
seen kiytettdvét varat ohjautuvat hallituksen tasolta erilaisten budjettien muodossa. Kasvuyritys-
ten resursointiin liittyvét toimenpiteet delegoidaan eteenpdin valtion eri organisaatioille, jotka
paittivit kiytettdvissd olevien resurssiensa kohdistamisesta yrityksiin. Osa rahoituksesta kuluu
organisaatioiden palkka- ja hallintokuluihin, ja vain osa verovaroista péddtyy lopulta kiertoon eli

sijoitettavaksi  yrityksiin, kuten kuvion 12 euro-symboleilla asiaa havainnollistetaan.
P = pdamies A = agentti

valtioneuvosto ministerio valtion orga- kasvuyritys
nisaatio

Kuvio 12. Pddmies-agenttisuhteet julkisen sektorin kasvuyritystoiminnassa — pddtoksenteon ja ra-

hoituksen ketju.

Agenttikustannuksia syntyy kuvion 12 jokaisen toimijan vilille, mutta erityisesti valtion kasvuyri-
tystoimintaan osallistuvilla organisaatioilla agenttikustannukset korostuvat muita enemmén. Orga-
nisaation rooli agenttina ministerion suhteen aiheuttaa ensinnédkin sopimuskustannuksia organisaa-
tion sitoutuessa ministerion tavoitteisiin ja budjettiin, ministerion seuranta ja valvonta seké erilai-
set raportoinnit organisaation toiminnasta lisddvéat kustannuksia ja lisdksi virkamieslainsdddanto
asettaa tietyt rajoitteet tyosuhteen osalta, mikd saattaa heikentdd agentin riskinottoa ja sijoituspaa-

tosten joustavuutta.

Valtion organisaatio toimii puolestaan pddmiehend kasvuyrityksid kohtaan. Téssd pddmies-agentti
-suhteessa agenttikustannuksista sopimuskustannukset ovat oletettavasti suurin pddmiehen kustan-
nustekijd. Sijoituspditostd edeltdd pitkd arviointiprosessi, jonka aikana kdydddan lépi suuri maéra
hakemuksia, joista vain osa pdityy tarkempaan analyysiin ja lopulta mahdollisesti rahoitussopi-
muksen laatimiseen. Koska valtio ole aktiivinen omistaja kohdeyrityksissd, niin valvontakustan-
nusten osuus jdd pieneksi. Vastaavasti sopimuskustannuksilla pyritddn kompensoimaan monito-
roinnin puute, mikd saattaa toisinaan johtaa ehki liiankin tarkkaan karsintaan ja tiukkoihin ehtoi-
hin jo ennen rahoitussopimusta. Lisdksi residuaalikustannuksia syntyy, jos sopimuksesta huoli-
matta agentti toimii pddmiehen etujen vastaisesti. Téllainen tilanne on tilanne esimerkiksi yrityk-

sen konkurssista aiheutuva rahoitustappio tai yritystukien tapauksessa, jos yritys ei kdytd rahoja
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niiden alkuperdiseen tarkoitukseen. Vastikkeettomaan rahoitukseen ei tosin liity ehtoja eikéd kan-
nusteita, joten se ei suoranaisesti aiheuta valvontakustannuksia. Tosin yritystuet voidaan ndhda
vaihtoehtoiskustannuksena muille rahoitusmuodoille, jotka palauttavat ainakin osan sijoitetusta

pddomasta jossain muodossa.

4.3 Kohti kasvuyritystoiminnan arviointia

Yksityisid toimijoita kiinnostavat kasvuyrityksissd niiden sijoituspotentiaali eli todenndkdisyys
voittoihin. Julkisen sektorin toiminnan tavoitteena on, ei niinkdédn voittojen tavoittelu, vaan kan-
santalouden kasvun edistiminen. Vaikka kasvuyritystoiminnassa yrityksen kasvu ja voitot ovat
keskeisessd roolissa, valtion motiivina ei silti tule olla voittojen tavoittelu, vaan kansantalouden
hyvinvoinnin kasvattaminen. Tama tarkoittaa menestyvien yritysten kautta syntyvid uusia tyo-
paikkoja, parantunutta kilpailukykyd, verotulojen kasvua ja siten koko kansantalouden kasvua.
Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan tulee tuottaa suuremmat sosiaaliset hyddyt kuin yksityisen
sektorin toimijoiden, toisin sanoen julkisen sektorin toiminnalla tdytyy olla positiiviset ulkoisvai-
kutukset. Mitéd laajemmat ja tehokkaammat vaikutukset valtion kasvuyritystoiminnalla on kansan-

talouden kasvuun, sitd paremmin toiminnassa on onnistuttu.

4.3.1 Kansantaloudelliset hyddyt

Julkisen sektorin toiminnan tavoitteena on perimmiltdén taloudellinen kasvu, joka syntyy monien
eri tekijoiden vaikutuksesta. Térked kasvun tekijd on yritysten innovaatiotoiminta, joka yrityksen
kasvun kautta tuottaa kansantalouteen lisdtuloja, tydpaikkoja ja ulkoisvaikutuksia. Ulkoisvaiku-
tukset ndhdddn erityisesti tasaisen taloudellisen kasvun edellytyksend, jolloin investoinnit yhteis-
kunnalliset hyddyt ovat positiiviset ja investoinnin kokonaishyoty kansantaloudelle on suurempi
kuin yritykselle yksistdéin. Kasvuyritystoiminnassa ulkoisvaikutusten rooli korostuu erityisesti,
silld jo yritysten nopea ja voimakas kasvu sindnsd kasvattaa kansantalouden tulovirtaa, mutta

myds innovaatioiden spillover-vaikutukset edistdviat muiden yritysten ja toimialojen kehitysta.

Innovaatioiden syntymisessd ja levidmisessd osaamispddomalla on suuri merkitys, véhintddn yhta
suuri kuin rahoituspddomalla. Innovaatiot, ja erityisesti niiden kaupallistaminen ja kyky soveltaa
innovaatioita litketoiminnassa, ovat osaamispadoman aikaansaamaa tulosta. Koulutuksen ja ko-
kemuksen myo6td hankittu asiantuntemus on yritysten osaamispddomaa, joka on valttimétonta in-
novaatiotoiminnalle, ja siten taloudellisen kasvun saavuttamiselle. Julkisen sektorin tehtdvdnéd on

luoda puitteet toimintaympaéristolle, jossa osaamispddoman kasvu olisi mahdollisimman tehokasta.
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Kasvuyritykset lisddvit kansantalouden hyvinvointia erityisesti kasvattamalla seuraavia suoraan

kansantalouden kokonaiskysyntéédn vaikuttavia tekijoité:

1. wvaltion verotulot:

(1) yritysten tuloskasvun myota kasvaneet yritysverot,
(i1) maksetuista osingoista osinkoverot

(ii1))  henkildston kasvun tuottamat tuloverot,

2. yksityiset investoinnit,

3. vientitulot,

4. ulkomaiset sijoitukset,

5

tyollisyys

Kasvuyritysten kasvavat investoinnit saavat aikaan kokonaiskysynnidn kasvun taloudessa. Myos
yksityinen kulutuskysyntd kasvaa tydpaikkojen lisddntymisen, kuluttajien kaytettdvissd olevien

tulojen kasvun seké yleisen taloudellisen luottamuksen kohentumisen yhteisvaikutuksesta.

Talouden tasaisen kasvun sijaan evolutionaarisen taloustieteen nikemyksen mukaan luovan tuhon
kautta saavutetaan voimakkaimmat kasvuvaiheet. Talouden taantuman aikana on mahdollista
muuttaa talouden rakennetta sekd korvata vanhoja ja tehottomia toimijoita uusilla ja innovatiivisil-
la, jolloin talouden tuottavuus paranee. Siten osaamispdfoman kasvu lisdd innovaatiokilpailua,

jonka seurauksena on institutionaalinen muutos ja lopulta talouden kasvu.

4.3.2 Kasvuyritystoiminnan menestystekijat

julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan arviointi on vaikeaa kansantaloudellisten vaikutusten kan-
nalta, ldhestytddn kasvuyritystoiminnan arviointia muiden kasvuyritysprosessin sidosryhmien né-
kokulmista. Eri sidosryhmét korostavat eri tekijoitd yrityksen kasvun suhteen. Nama julkisen sek-
torin kasvuyritystoiminnan arvioimiseen soveltuvat tekijit on esitelty taulukossa 3 kanssayrittéjén,
pddomasijoittajan ja yrittdjan ndkokulmasta. Arvioitavat tekijat vaikuttavat yritysten kasvun resur-
sointiin merkittdvisti ndkokulman mukaan, ja julkisella sektorilla on mahdollisuus toimia ns. me-
nestystekijan kehittdmiseksi. Siemen- ja kdynnistysvaiheen kasvuyritysten tukemisessa kanssayrit-
tdjd on keskeinen toimija, ja pddomasijoittaja puolestaan keskittyy myohemméin kasvuvaiheen yri-
tysten kehittimiseen. Julkisen sektorin kasvuyritystoimintaa arvioidaan siten ndiden kolmen eri

ndkokulman avulla, mutta toki arviointiin vaikuttaa niin kohdeyrityksen kehitysvaihe kuin rahoi-
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tuksen luonnekin, eli onko kyseessd esimerkiksi siemenvaiheen yritystuki vai yritysjarjestelyja

tukeva pddomasijoitus.

Taulukko 3. Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan menestystekijdt eri ndkokulmista (mukaillen

Jungman ym. 2004.).

Nakokulma: Menestystekija:
Kanssayrittaja

Verotukselliset kannusteet
Lainsdddannollisten esteiden poisto
Kasvumyonteiset asenteet

Padomasijoittaja

Verotukselliset kannusteet
Lainsdddannollisten esteiden poisto
Rahastosijoitukset

Yrittaja

Resurssien hakemisen helppous
Rahoituksen saatavuus
Liiketoimintaosaamisen saatavuus
Kontaktit

Kanssayrittdjit ja pddomasijoittajat arvostavat verotuksen keventdmistd tai muuttamista kannusta-
vampaan suuntaan sijoitusten suhteen. Molempien kannalta myds lainsdddanndssd on vield rajoit-
teita riskinoton ja markkinoiden sujuvuuden kannalta, kuten esimerkiksi tappioiden ja konkurssien
osalta. Kanssayrittdja toimii yrityksen aikaisen kasvun vaiheessa, joten niin yrittdjan asenne kuin
yleisesti yhteiskunnassa vallitseva ilmapiiri yritysten kasvusta ja kansainvélistymisestd tulisi olla
myonteinen. Julkinen sektori voi vaikuttaa asenteisiin yhteiskunnallisilla kannusteilla ja rajoitus-
ten poistolla, mutta myos kouluttamalla vdestdod hakeutumaan rohkeasti kasvuyrittdjiksi. Pddoma-
sijoittajan nidkokulmasta rahastosijoituksilla on suuri vaikutus pddomasijoittajan liiketoimintaan,
joten julkisen sektorin rahastosijoitukset, kuten Teollisuussijoituksen “rahastojen rahasto” eli paa-
omasijoitusrahastoihin sijoittava rahasto, edesauttavat osaltaan pdfdomasijoittajien menestysmah-

dollisuuksia.

Yrittdjan ndkokulmasta julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan tehokkuutta ja laatua méairittelee
resurssien hakemisen helppous tai vaikeus, eli kuinka monimutkainen ja byrokraattinen jirjestel-
mé on, ja kuinka paljon hakeminen ja pdatoksen saaminen vievit yrittdjan aikaa. Kasvua tavoitte-
leva yritys tarvitsee sekd rahapddomaa etti osaamispddomaa, mutta myos kontakteilla on merki-
tystd. Yrittdjd vertaa hakemisesta padtoksentekoon kulunutta aikaa siitd saatuun hyotyyn, joten
hyotysuhde on parhaimmillaan, jos julkisen sektorin kasvuyritystoimija voi tarjota kaikkia edelld

mainittuja tekijoitd: rahoitusta, litketoimintaosaamista ja kontakteja.
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4.3.3 Kustannus-hyoty -analyysi

Erés kasvuyritystoiminnan arvioinnin mittari on hyotyjen ja kustannusten suhde. Pelkistettyna jul-
kisen sektorin hyddyilla tarkoitetaan tdssd yhteydessa kansantalouden kasvua, joka muodostuu in-
novaatioiden kautta pddomakertymén k ja osaamispddoman kertymén 4(?) tulona. Kuvio 13 esittda
hyoty- ja kustannustekijdt yhteenvetona edellisen kappaleen teoreettisen tarkastelun pohjalta. In-
vestointien vaihtoehtoiskustannuksiin perustuva kustannus sekéd agenttikustannukset ovat keskei-
sid kasvuyritystoimintaan liittyvid kustannustekijoitd, kun taas pddomien kertymén aikaansaama
talouden kasvu on keskeisin tavoite julkisen sektorin toiminnassa. Ndiden eri tekijoiden tunnista-
minen ja kohdistaminen kasvuyritystoimintaan on kuitenkin suuri haaste, koska ldhes kaikki julki-

sen sektorin organisaatiot tukevat myos muunlaisia yrityksid kuin kasvuyrityksia.

HYODYT

k - h) |:> Innovaatiot |:> Talouskasvu

KUSTANNUKSET
Ve
s
vy

Agenttikustannukset

Kuvio 13. Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan tuotto-kustannus -jako.

Kustannuksissa on mainittu agenttikustannukset, koska niilld on suuri merkitys kasvuyritystoi-
minnassa epdsymmetrisen informaation aiheuttamien ongelmien ratkaisijana. Vaihtoehtoiskustan-
nusajattelun mukaan julkisten investointien kustannuksia on arvioitava my0s niiden markkinavai-
kutusten mukaan. Yksityisen sektorin investointeja tdydentdva investointi arvioidaan diskonttoko-
rolla 7., investoinnin, jolla ei ole vaikutusta markkinoiden toimintaan, diskonttokorko on r; ja yksi-
tyisen sektorin investointeihin syrjiyttavésti vaikuttavan investoinnin korko on r,. Koska r, < rg,

niin komplementaarisen investoinnin nettonykyarvo on korkeampi kuin substituutin.

Kasvuyritystoiminnan eri muodot ja vaikutukset on jaettu kuviossa 14 niiden kustannus-hyoty -
suhteen mukaan. Jaottelu perustuu tekijoiden keskindiseen suhteelliseen vertailuun, ei absoluutti-
siin hydty-kustannus -suhteisiin. Tavoitteena on vertailulla havainnollistaa kasvuyritystoiminnan

kokonaisvaikutuksia kustannusten ja hyddyn suhteen ja esittdd hyotysuhteeltaan tehokkaimmat ja
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tehottomimmat vaikutusmahdollisuudet. Kokonaisvaikutuksen ollessa positiivinen kasvattaa in-
vestointi kansantalouden hydtyjé, ja pdinvastoin negatiivinen vaikutus heikentdd hyotyvaikutusta.
Tehottomimpia ovat sellaiset investoinnit, jotka syrjayttavét yksityisid investointeja tai aiheuttavat
negatiivisia ulkoisvaikutuksia. Pdinvastaisesti tehokkaimmillaan julkisen sektorin kasvuyritystoi-
minta tuottaa positiivisia ulkoisvaikutuksia talouteen ja spillovereita, joista hyotyvit useat yhteis-
kunnan tahot. Ndiden investointien nettonykyarvo (NNA(7.)) on suurempi kuin substituutiovaiku-
tuksen nettonykyarvo (NNA(r,)). Vastikkeeton rahoitus ja julkisen sektorin neuvontapalvelut eivit
ole kovin tehokkaita keinoja nopeuttamaan yritysten kasvua, joten niiden tuottama kansantalou-
dellinen hyoty jdé siten melko pieneksi. Vastaavasti agenttikustannusten méaaritelmin mukaisesti

tulisi asettaa osapuolten insentiivit niin, ettd lopputulos olisi molempien etujen mukainen.

4
KOKONAIS} o o
vAIKuTus| Positiiviset ulkoisvaikutuk-

set, spillovers Kasvuyritystoiminnan

agenttikustannukset
= NNA(r.)

) Negatiiviset ulkoisvaiku-
Valtion tuet

tukset
Neuvonta- ja koulu- Syrjaytysvaikutus
tuspalvelut

- NNA(ry)

»
»

KUSTANNUS

Kuvio 14. Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan arviointi.

Kustannusten suhteen jako perustuu myos suhteelliseen ja vertailevaan erotteluun. Vastikkeetto-
man rahoituksen kustannukset perustuvat pddosin virkamiesten palkkoihin. Samaan ryhméin kuu-
luvat myds palveluhenkiloston ja muiden kasvuyritystoimintaan liittyvien virkamiesten palkat.
Investointien kustannukset ovat titd korkeammat, koska yleensi sijoituksen arvo on tukia suurem-
pi ja myds sijoituksen palautumiseen liittyy riski. Kaikista korkein riski liittyy julkisen sektorin
pddomasijoituksiin, jolloin agenttikustannukset ovat myos korkeat. Agenttikustannuksia kasvattaa
tyypillisestd pddomasijoittajan ja yrittdjan vélisestd padmies-agentti -suhteesta laajennettu julkisen
sektorin toimijoiden pditoksentekoon vaikuttava ketju, jossa julkisen sektorin organisaatio toimii

niin padmichen ettd agentin roolissa (kuviot 10 ja 12). Télloin organisaatiolle syntyy kustannuksia
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molempien roolien myo6td, mikd korostaa agenttikustannusten merkitystd suhteessa muihin kus-

tannuksiin.

Kuvion 14 jaottelu on vasta hyvin karkean tason arviointi julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan
vaikutuksista. Yleistdiminen on vaikeaa, ellei jopa mahdotonta, ja lisdtutkimusta tarvitaan vield
paljon ennen kuin voidaan varmuudella tietdd julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan todellisia
kustannuksia ja toiminnan vaikutuksia kansantalouden kannalta. Téssd tutkielmassa ei kuitenkaan
ollut tarkoituksena vield analysoida kansantaloudellisia vaikutuksia ja kasvuyritystoiminnan kus-

tannuksia timén tarkemmin, vaan tarjota 1dhtokohta ja viitekehys jatkotutkimukselle.
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5 PAATELMAT

Kilpailukykyvertailujen mukaan Suomi on maailman kilpailukykyisimpid maita. Kuitenkaan
Suomi ei houkuttele ulkomaisia sijoittajia, kuten investointitilastoista voidaan todeta. Esimerkiksi
Ernst & Youngin selvityksen® mukaan Eurooppa on houkuttelevin alue ulkomaisille sijoittajille,
mutta Suomi ei karkisijoille ylla. Itd-Euroopan nousevat taloudet haastavat jo Saksan, Ranskan ja
Iso-Britannian edullisen tydvoiman tarjonnalla. Suomi ei sijoitu lainkaan 15 Euroopan kdrkimaan
joukkoon ulkomaisten investointien kohdemaana selvityksessé, joka perustuu kansainvélisten yri-
tysjohtajien ndkemyksiin. Joukossa ovat kuitenkin Pohjoismaista Ruotsi ja Tanska, seké kehittyvid
talouksia, kuten Bulgaria ja Romania. Suomen Pankin tutkimuksista ilmenee liséksi, ettd ulkomaa-
laisomistuksen osuus suomalaisten porssiosakkeiden markkina-arvosta on ollut laskussa jo usean

vuoden ajan (liite 4).

Suomessa tutkimus- ja tuotekehitystoiminta on mittavaa ja teknologisia innovaatioita syntyy pal-
jon suhteessa vikilukuun, mutta mitd se vield kertoo kilpailukyvystd? Talouden kasvua ja kilpai-
lukykyéd globaaleilla markkinoilla edistdvét vain ne innovaatiot ja teknologiat, jotka tuovat liséar-
voa liiketoimintaan. Teknologia tulisi voida kaupallistaa nykyistd tehokkaammin — joko markki-
noilla myytivind tuotteina ja palveluina tai yritysten tuotantoprosesseja tehostavina innovaatioina.
Tilastojen mukaan alkavien yritysten mddrd on kasvussa,”” mutta se ei vield kerro kasvuyritysten
madrdstd. Kasvuyrityksid tarvitaan huomattavasti nykyistd enemmaén ottamaan vastaan globaalin
talouden mahdollisuudet, joten paikallisiin markkinoihin tyytymisen sijaan yritysten tulisi suun-
tautua yha voimakkaammin kansainvélisille markkinoille. Menestyminen kansainvélisessa kilpai-
lussa edellyttdd yrityksiltd osaamispdfomaa, jonka allokoituminen kasvuyrityksiin on talouskas-

vun keskeinen moottori.

Tassd tutkielmassa keskityttiin julkisen sektorin kasvuyritystoimintaan Suomessa talousteoreetti-
sista ldhtokohdista. Julkisella sektorilla on vahva rooli suomalaisilla pddomasijoitusmarkkinoilla
niin rahoitusmarkkinoiden siitelijind kuin aktiivisena toimijanakin. Pddomasijoittamisen liséksi
julkisen sektorin organisaatiot osallistuvat yritysten rahoitukseen ja tukemiseen mm. neuvonta- ja
koulutuspalveluja tarjoamalla. Aktiivinen julkisen sektorin toiminta kasvuyritysten hyvéksi selite-

tddn useimmiten markkinapuutteiden korjaamisella ja kasvuyrittdjyyden edistdmisen tirkeydelld

3! Ernst & Young. European Attractiveness Survey 2005.
http://www.ey.com/global/download.nsf/Finland/Attractiveness_of Europe 2005/$file/Attractiveness%200f%20Euro
pe%202005.pdf
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kansantalouden kannalta. On totta, ettd yksityisille sijoittajille alkaviin kasvuyrityksiin liittyva ris-
ki on liian korkea, jolloin julkinen sektori on kohdistanut tukiaan erityisesti alkaviin yrityksiin pai-

katakseen havaittua puutetta rahoituksen tarjonnassa.

Rahoituksen tarjonta ei kuitenkaan ole ongelma — pdinvastoin, alkavien yritysten ongelma on en-
nemminkin 10ytda tarpeeksi pienid sijoituksia tekevd toimija. Sen sijaan litketoimintaosaamisessa
— innovaatioiden markkinoille saattamisessa ja yrityksen kasvun johtamisessa — on suuria puuttei-
ta. Kanssayrittdjyys pyrkii ratkaisemaan osaamispddoman tarjonnalla puutteet litketoimintaosaa-
misessa ja samalla ohjaamaan yritystd nopeaan kasvuun ja kohti pddomasijoituskelpoisuutta. Paa-
omasijoituskelpoinen yritys on jo osoittanut kasvupotentiaalinsa markkinoilla ja lisdksi saavutta-
nut kehitysvaiheen, jossa pddoman kysyntd on kdynnistysvaihetta suurempi. Molempia, sekd pai-
omasijoittajaa ettd kanssayrittdjaa, sitoo yritykseen omistusosuus. Omistusosuus ja siihen liittyvét
insentiivit ovat oleellinen yrittimiseen ja tuloksen tekemiseen, “eforttiin”, ajava voima, joka puut-
tuu julkisen sektorin toiminnasta. Vaikka pddomasijoittajana tai lainarahoittajana valtio periaat-
teessa ottaakin omistusosuuden yrityksestd, ei valtio kuitenkaan ota aktiivisen omistajan roolia ja
pyri toiminnallaan vaikuttamaan yrityksen kehitykseen. Ainakaan sen ei pitiisi ndin tehdé, koska
jo ldhtokohtaisesti valtion virkamiehen ja yksityisen rahaston hallinnointiyhtion vastuunalaisen

yhtiomiehen riskitoleranssit ja kannustimet eroavat toisistaan téysin.

Talouskasvun kannalta tdrkeimpid kasvun tekijoitd ovat innovaatiot, mikd kdytdnnossi tarkoittaa
osaamispddoman kertyméd yrityksiin johtaen yritysten kasvun kautta kansantalouden kasvuun.
Kansantalouden kokonaisvaikutuksen kannalta julkisen sektorin tehokkain toimintatapa kasvuyri-
tysten tukemiseksi on komplementaarinen investointi suhteessa yksityisiin investointeihin. Empii-
risessd analyysissa esiin nostettu ajatus julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan paitoksenteon yk-
sityistdmisestd tai yksityisen jakeluverkoston perustaminen kasvuyritysrahoituksen kanavointiin
voisi olla tdllainen yksityisid investointeja tdydentdva investointi. Vaikutus tehostuisi vield, jos

mukaan saataisiin kanssayrittdjid investoimaan kasvuyritysten suuresti kysyméé osaamispdéomaa.

Julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan arviointi on tirkedé jo toiminnan laajuuden vuoksi, mutta
my0s vastataksemme tulevaisuuden haasteisiin yritysten kasvun suhteen riittdvéan hyvin ja ajoissa.
Toiminnan arviointi on kuitenkin ddrimméisen haastavaa kasvuyritystoiminnan laajuuden ja julki-
sen sektorin yrityspalvelujirjestelmdn monimutkaisuuden vuoksi. Kasvuyritystoiminnan kansanta-
loudellinen kokonaisvaikutus on my0s vaikeaa madritelld tarkasti ja tarpeeksi kattavasti. Tassd

tutkielmassa ldhestyttiin ongelmaa analysoimalla julkisen sektorin kasvuyritystoimintaa investoin-

32 Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2004 aloittavien yritysten mari kasvoi noin tuhannella vuodesta 2003. Yritys-
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titeorian, agenttiteorian ja kasvuteorian tarjoamilla késitteilld, joista rakennettiin teoreettinen vii-
tekehys mallintamaan tekijoitd, jotka on méériteltdava julkisen sektorin kasvuyritystoiminnan arvi-
oinnissa. Tamé viitekehys toimii parhaimmillaan inspiraationa jatkotutkimukselle sekd antaa né-
kokulmia yhteiskunnalliseen keskusteluun kasvuyritystoiminnasta, kanssayrittdjyydesti ja julkisen

sektorin toiminnan arvioinnista kasvuyritysten hyvaksi.

kannasta aloittavia yrityksid oli keskiméérin 9,9 %, kun lopettavia yrityksié oli keskim&érin 8,8 %.
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LITTEET

LITE 1. JULKISEN SEKTORIN KASVUYRITYSTOIMIJAT

Teknologian kehittimiskeskus (Tekes)

Tekes on yritysten, yliopistojen, korkeakoulujen ja tutkimuslaitosten haastavien tutkimus- ja tuo-
tekehitysprojektien rahoittaja ja aktivoija. Tekes auttaa yrityksid muuttamaan kehittdmiskelpoisen
idean liiketoiminnaksi tarjoamalla rahoitusta ja asiantuntijapalveluja. Toiminnallaan Tekes edistdi
yritysten kansainvilistd kilpailukykyi, kasvattaa tuotantoa ja vientid ja luo perustaa ty6llisyydelle
ja yhteiskunnan hyvinvoinnille. Vuosittain Tekesin rahoituksella kidynnistyy runsaat 2000 tutki-
mus- ja kehitysprojektia. Tekesin asiakkaina on vuosittain noin 3000 yritystd ja noin 50 yliopistoa,
korkeakoulua ja tutkimuslaitosta. Tekesin toimipisteet ovat Helsingissd ja kuudessa kaupungissa
ulkomailla. Eri puolilla Suomea sijaitsevat TE-keskusten teknologiayksikot tarjoavat Tekesin pal-
veluja osana Tekesin verkostoa.

(http://www.tekes.fi/)

Finnvera Oyj

Finnvera Oyj parantaa ja monipuolistaa yritysten rahoitusmahdollisuuksia lainoin, takauksin ja
vienninrahoituspalveluin. Valtion omistamana rahoittajana Finnvera tdydentii rahoitusmarkkinoi-
ta ja edistdd toiminnallaan yritystoiminnan, alueiden ja viennin kehitysti. Yhtion keskeinen tehté-
vd on pk-yritysten riskirahoitus ja kehittdiminen. Finnveralla on 16 aluekonttoria ja niissd 100 asi-
antuntijaa asiakaspalvelutehtdvissd. Asiakkaita on 25 000, joista 87 % on alle 10 henkildn yrityk-
sid. Aloittavien yritysten rahoitusinstrumentteja ovat mm. pienlaina, naisyrittdjdlaina, perustamis-
laina, pientakaus, pddomalaina ja kehittdmislaina.

(http://www .finnvera.fi/)

Veraventure Oy

Veraventure Oy on pddomasijoitusyhtio, joka toimii rahastojen rahasto —periaatteella eli se tekee
sijoituksia alueellisiin padomasijoitusrahastoihin, ei suoraan yrityksiin. Aloitusrahasto Vera Oy on
Finnveran 100 %:sti omistama tytiryhtid, joka toimii yritysrahoituksen siind vaiheessa, jossa ei
ole vield muita yksityisid tai julkisia toimijoita. Kauppa- ja teollisuusministerié mydnsi 29.6.2005
Finnveralle 11,5 miljoonan euron pddomalainan rahastoyhtion padomaksi. Aloitusrahasto Vera
Oy:n hallinnointia hoitaa Veraventure Oy. Rahaston toiminnalla on tarkoitus poistaa epéjatku-
vuuskohta, joka on tuotekehitystoiminnan rahoittamisen ja yksityisen pdfomasijoitustoiminnan
vililld. Rahasto tekee sijoituksia péddasiassa aikaisen vaiheen teknologiayrityksiin sekd teknolo-
giaintensiivisiin tai innovatiivisiin palveluyrityksiin. Kohdeyrityksilld tulee olla potentiaalia kehit-
tya kasvuyrityksiksi.

(http://www.veraventure.fi/index.asp)

Suomen Teollisuussijoitus Oy (TeSi)

Teollisuussijoitus on valtion pddomasijoitusyhtio, joka tekee padosin sijoituksia pddomasijoitusra-
hastoihin, mutta myos sijoituksia suoraan kohdeyrityksiin. Teollisuussijoitus toimii kauppa- ja te-
ollisuusministerion alaisuudessa ja sen sijoitettavissa olevat varat ovat yhteensi noin 315 miljoo-
naa euroa. Toiminnan tavoitteena on edistdd uusien innovaatioiden tuotteistamista ja kaupallista-
mista perustamalla siemen- ja kasvuvaiheen teknologiayritysten rahoitukseen erikoistuneita rahas-
toja. Sijoituksia tehddén sekd valtakunnallisiin alkuvaiheen rahastoihin ettd alueellisiin rahastoi-
hin. Alueellisista rahastoista Teollisuussijoitus on sijoittanut 18 ky-pohjaiseen pddomasijoitusra-
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hastoon, joiden pddomista sen osuus on keskimddrin 22 %. Alueellisissa rahastoissa on n. 150
kohdeyritystd. Vuodesta 1995 toiminut Teollisuussijoitus aloitti vuonna 2004 uuden siemenrahoi-
tusohjelman syndikointiperiaatteella, eli yhtid on valmis sijoittamaan 50 % sellaisiin siemenvai-
heen hankkeisiin, joihin yksityinen padomasijoittaja panostaa toisen 50 %. Vuonna 2005 siemen-
rahoitusohjelmaan oli sijoitettuna 50 miljoonaa euroa, mikd on noin 15 % kaikista Teollisuussijoi-
tuksen sijoituksista.

(http://www. teollisuussijoitus.fi/)

Tyovoima- ja Elinkeinokeskukset (TE-keskukset)

TE-keskukset toimivat maanlaajuisesti 15 aluekeskuksessa, jotka kuuluvat kauppa- ja teollisuus-
ministerion, tydministeridn ja maa- ja metsidtalousministerion hallinnon alaisuuteen. TE-keskukset
tarjoavat keskitetysti tydvoima- ja elinkeinopoliittisiin kysymyksiin palveluja, kuten yritysrahoi-
tusta, neuvonta- ja kehityspalveluja.

(http://www.te-keskus.fi/)

Suomen itsendisyyden juhlarahasto (Sitra)

Sitra on itsendinen julkisoikeudellinen rahasto, jota eduskunta valvoo. Sitran toiminta rahoitetaan
peruspddoman ja pddomasijoittamisen tuotoilla. Sitran toiminta perustuu ohjelmiin, joiden keinoja
ovat tutkimus ja koulutus, innovatiiviset kokeilut, uuden liiketoiminnan kehittdminen sekéd paa-
omasijoittaminen ja muu yritysrahoitus. Sitran rahoituspalveluista PreSeed-ohjelma on tarkoitettu
litkketoiminnan kdynnistdmiseen, ja ohjelma koostuu Liksa, Intro ja Diili -palveluista.
(http://www.sitra.fi/)

Finpro

Finpro on asiantuntija- ja palveluorganisaatio, joka nopeuttaa yritysten kansainvélistymisti ja vé-
hentdd siihen liittyvid riskejd. Finpro toimii ympéri maailmaa 51 vientikeskuksessa 40 maassa ja
palveluksessa on noin 370 henkil6d. Finpro on suomalaisten yritysten perustama rekisterdity yh-
distys, jonka jdsenind on noin 560 suomalaista yritysti, Elinkeinoeldmén Keskusliitto EK seki
Suomen Yrittdjt.

(http://www.finpro.fi/)

(ks. myds Paasivirta & Valtonen 2004, 64—77)


http://www.finpro.fi/fi-FI/About+Finpro/Membership+in+Finpro/Members/
http://www.finpro.fi/fi-FI/About+Finpro/Membership+in+Finpro/Members/
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LITE 2. YRITYKSEN KEHITYSVAIHEIDEN MAARITELMAT

Siemenvaihe
Rahoitus annetaan tutkimukseen, tuotekehitykseen tai yrityksen alustavaan organisointiin ennen
litketoiminnan varsinaista kdynnistysta.

Kaynnistysvaihe
Rahoitus annetaan tuotekehitykseen ja koemarkkinointiin. Yritystd voidaan olla juuri perustamas-
sa tai se on toiminut jo lyhyen aikaa. Yrityksen tuotteita ei ole vield kaupallistettu.

Aikainen kasvuvaihe
Rahoitus yritykselle, jonka tuotekehitys on onnistunut ja joka tarvitsee rahoitusta lahinné kaupalli-
sen tuotannon aloittamiseen sekd myyntiin. Yritys ei usein vield tuota voittoa.

Nopea kasvuvaihe

Rahoitus kasvavalle yritykselle, jonka toiminta voi vield olla tappiollista. Rahoitusta voidaan kéyt-
td4 tuotantokapasiteetin kasvattamiseen, markkinointiin tai tuotteen jatkokehittimiseen. My0s
kayttopadoman lisidminen voi olla rahoituksen kohde.

Siirtymavaihe
Tilapdinen rahoitus yksityisessd omistuksessa olevalle yritykselle, jonka osakkeet noteerataan jul-
kisilla markkinoilla lyhyen ajan kuluessa.

Terveyttdminen
Rahoitusvaikeuksissa olevan vakiintuneen yrityksen toimintarakenteita terveytetddn siten, ettd
toiminta olisi taas kannattavaa.

Toimivan johdon yritysosto (MBO) ja ulkopuolisen ryhmén yritysosto (MBI)

Rahoitus, jonka avulla yrityksen toimiva johto ja mahdolliset sijoittajat ostavat tuotantolinjan tai
koko yrityksen (Management Buy Out) Rahoitus, jonka avulla yrityksen ulkopuolinen ryhméi ostaa
yrityksen ja ryhtyy ostetun yrityksen toimivaksi johdoksi (Management Buy In).

FVCA — Pddomasijoittaminen Suomessa 2002, 28
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LIITE 3. HAASTATTELUKYSYMYKSET

1. Miksi julkisen sektori on mukana kasvuyritystoiminnassa eli alkuvaiheen yritysten kasvun
resursoinnissa?

2. Miten julkinen sektori toimii alkuvaiheen yritysten kehittdmiseksi?

3. Miten toiminnassa on onnistuttu?

4. Julkisen sektorin kasvuyritystoimintaan kohdistuvat resurssierit?

5. Miten toimintaa pitdisi kehittda?
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LITE 4. SUOMEN OSAKEMARKKINOIDEN KEHITYS

Pdrssiosakkeiden markkina-arvo ja ulkomaalaisomistus

B Kaikkien pdrssissi listattujen osakkeiden markkina-arvo (vasen ast.)
Ulkomaalaisten amistamien osakkeiden markkina-arvo (vasen ast)
= Llkomaalaisten omistus osakkeiden markkina-arvosta (oikea ast)
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Lahde: Helzingin Pérssi.
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