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Tédmin pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selittdd yrityksen optimaalista investointi-
kayttdytymistd teoreettisen mallin avulla ja selvittdéd rahoitustekijoiden vaikutusta inves-
tointikdyttdytymiseen. Teoreettisen tarkastelun pohjana ovat kaksi neoklassisiin
oletuksiin perustuvaa investointiteoriaa Tobinin g-teoria ja investointien Eulerin yhtilo.
Naistd jdlkimmaiiseen perustuvan empiirisen tarkastelun avulla tutkitaan mallin termien
selittdvyyttd. Perinteisen, rahoitusmuotojen tidydelliseen substituutioon pohjautuvan mal-
lin selittdvyyttd tutkitaan tarkastelemalla yrityksen sisdisid varoja kuvaavaa kassavirta-
muuttujaa sekd ulkoista rahoitusta kuvaavaa velkamuuttujaa. Mallinnuksen toisessa
vaiheessa tarkastellaan useissa tutkimuksissa ilmennyttd perusmallin selittdvyyteen vai-
kuttavaa ulkoisen ja sisdisen rahoituksen vélistd hierarkiaa huomioimalla ulkoisen rahoi-
tuksen saatavuus. Tamé tapahtuu jakamalla aineisto koronmaksukyvyn perusteella
madritetyn rahoitusrajoitteisuuden mukaan ja tutkimalla muutosta mallin termien selitti-
vyydessa.

Empiirisen analyysin tarkoituksena on tutkia mallin tuottamia tuloksia suomalaisista yri-
tyksistd koostuvan aineiston avulla ja tarkastella ndin suomalaisten yritysten investointi-
kayttdytymistd. Aineistona tutkielmassa kaytetddn Etlan ja Talouseldmi-lehden
julkaisemaa Suomen suurimmat yritykset késittdvad aineistoa vuosilta 1984-2004. Em-
piirisessé tarkastelussa kdytetddn tutkimusmetodina dynaamisen paneeliaineiston tutkimi-
seen soveltuvaa GMM-menetelmdd. Tutkielmassa saatujen tulosten mukaan
kassavirtatermi ei saa tilastollista merkitsevyyttd kummankaan rahoitusryhmén tapauk-
sessa. Ndin ollen investointien Eulerin yhtdlon perusmuoto pétee yrityksille, jotka eivit
ole rahoitusrajoitteisia. Rahoitusrajoitteisten yritysten tapauksessa poikkeuksen Eulerin
yhtdlon perusmallista tekee velkatermin tilastollinen merkitsevyys. Vaikka suurin osa ki-
siteltdvistd tutkimuksista toteaa kassavirtatermin merkitsevaksi tekijaksi, on myos téssa
tutkielmassa saatuja havaintoja tukevia tutkimuksia tehty. Selitykseksi saaduille havain-
noille esitetdin Suomessa tapahtunutta teollisuusyritysten investointien rakennemuutosta
ja velanoton karttamista.
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1 JOHDANTO

Suomalaisten teollisuusyritysten investointitaso on vdhentynyt 1980-luvun lopusta l4hti-
en. Vaikka investoinnit ovat ajoittain elpyneet, eivdt suhdannevaihteluihin herkésti rea-
goivat investoinnit ole 1990-luvun laman jédlkeen lisdéntyneet taloudellisen tilanteen
asettamien odotusten mukaisesti. Tama on herdttinyt keskustelua toimenpiteistéd, joita
investointitason parantamiseksi olisi mahdollista tehda. Jotta tilannetta pystyttdisiin arvi-
oimaan esimerkiksi mahdollisten talouspoliittisten toimenpiteiden ndkokulmasta, on yri-
tysten investointikdyttdytymiseen vaikuttavat tekijat selvitettdvd. Téhdn tarkoitukseen
kehitettyjen teorioiden tarkoituksena on mallintaa yritysten investointikdyttdytymisti
huomioimalla erilaisia tekijoitd, kuten yrityksen investoimiskustannukset, tuotos ja oletet-
tu tulevaisuuden kannattavuus. Empiirisessé tarkastelussa ongelmaksi muodostuvat teori-
oiden siséltdmait oletukset ja havaitsemattomien tekijoiden, kuten tulevaisuudennidkymien
huomioiminen. My®0s teorioiden sivuuttama rahoitus, jota on pidetty investointien kannal-
ta irrelevanttina, on havaittu tirkedksi tekijéksi. Sisdisen ja ulkoisen rahoituksen erot ja
ulkoisen rahoituksen saatavuus vaikuttavat sekd yritysten rahoituspolitiikkaan ettd ndin

ollen myds investointipolitiikkaan.

Neoklassinen investointiteoria esittdd investoinnit riippuvaisina pddoman kertymiseen
liittyvdstd paitoksestd, jonka yrityksen johto tekee tavoitteenaan maksimoida yrityksen
arvo omistajilleen. Ottamalla huomioon investoimisen kustannukset pddoman vuokrakus-
tannuksina 10ydetdén pddomakannalle optimaalinen taso vertaamalla lisdtyn pddoman ar-
voa ja vuokrakustannuksia. Kun mallia tarkennetaan ottamaan huomioon myds pddoman
sopeuttamisesta aitheutuvat kustannukset, riippuvat investointipddtokset lopulta dynaami-
sesti odotuksista muuttujien tulevaisuuden arvojen suhteen. Neoklassiseen teoriaan poh-

jautuvat myos g-teoria ja Eulerin yhtdloon perustuva investointiteoria.

Q-teoria perustuu investoinnin markkina-arvon siséltdmiin tulevaisuudenodotuksiin ja
odotusten pohjalta tehtyihin investointipdédtoksiin. Teorian mukaan yrityksen investoin-
tiaste on g:n funktio, jolla merkitdén paddomakantaan lisattdvan pddomayksikon markkina-

arvon ja jilleenhankintakustannusten suhdetta. Yhdistdmélld neoklassisen teorian yhtey-



dessd esitetyt sopeutumiskustannukset Tobinin g-teorian kanssa saadaan optimaalinen
investointien taso, jolla kannattavasti lisdtyn pddomayksikon rajatuotto ylittaa siitd aiheu-
tuvat kustannukset. Q-teoriaa ei tissdkdin muodossaan voida hyodyntdd investointien
tarkastelussa, koska termi ¢ muodostuu tekijdistd, joita ei voida havaita. Q-teorian empii-
riseen tarkasteluun soveltuva muoto perustuu yrityksen havaittavissa olevan markkina-

arvon suhteuttamiseen sen jélleenhankintakustannuksiin.

Yrityksen investointeja mallintavat tutkimukset ovat kuitenkin todenneet, ettd g-teoria ei
riitd kuvaamaan yrityksen investointeja, vaan on olemassa tekijoitd, joiden vaikutuksia
teoriat eivdt huomioi. Teorioiden oletukset muun muassa sisdisen ja ulkoisen rahoituksen
tdydellisestd substituutiosta eivit pade, ja esimerkiksi epétidydellinen informaatio rahoi-
tusmarkkinoilla saattaa aiheuttaa rahoitusmuotojen vilille epdtasa-arvoa, joka johtaa ra-
hoituksen  hierarkiamallin  syntyyn.  Teorioiden perusmallit eivdt huomioi
rahoitustekijoitd, ja siksi markkinoiden epétdydellisyydet aiheuttavat teorioiden empiiri-
sisséd sovelluksissa virheitd. Tulevaisuudennékymien kontrolloinnin kassavirtamuuttujalla
on havaittu parantavan mallin selittdvyyttd. Muuttujan merkitsevyys saattaa kuitenkin
olla seurausta myds muiden investointeihin vaikuttavien tekijéiden vaikutuksesta. Malliin
lisdtty kassavirtamuuttuja voi reagoida esimerkiksi yrityksen rahoitustilannetta kuvaaviin

tekijoihin, joiden vaikutus investointipddtoksiin on myds merkittava.

Rahoitustekijoiden vaikutusta tarkastellaan yrityksen kyvyttomyydelld saada ulkoista ra-
hoitusta investointien toteuttamiseksi. Mikéli yritys ei kykene saamaan ulkopuolista ra-
hoitusta, on sen turvauduttava sisdiseen rahoitukseen eli kassavirtaan. Huomioimalla
rahoitusrajoitteisuuden vaikutukset yritysten investointipolititkkaan saadaan selville teki-
joitd, jotka vaikuttavat eri rahoitustilanteessa oleviin yrityksiin. Erottamalla ndiden teki-
joiden vaikutukset perusmallin tekijoistd voidaan myds investointiteorioiden
alkuperdisten tekijoiden todellisia vaikutuksia investointikdyttdytymiseen havainnoida
tarkemmin. Kyseistd tarkastelua hankaloittaa epédselvyys rahoitusrajoitteisuuden oikeasta

médritelmadsté ja hankaluus 10ytdd méadrittelyyn sopivat tekijét yritysaineistosta.

Investointien Eulerin yhtdld perustuu yritysten investointipdédtosten dynaamiseen luontee-

seen eli investointien nykyperiodin nettotuoton ja seuraavan periodin kustannusten vertai-



luun. Vaikka myos investointien Eulerin yhtdlod kritisoidaan kassavirtatermin merkitse-
vyyden todellisesta aiheuttajasta, on yhtdlon avulla helpompi identifioida investointikéayt-
tdytymisen mallintamista vééristdvit tekijat. Koska investointien Eulerin yhtdlon
muodostamiseen ei tarvita yrityksen markkina-arvoa, soveltuu se myds niiden yritysten

tarkkailuun, joiden osakkeet eivit ole julkisen kaupankdynnin kohteina.

Tamin vuoksi tutkielman empiirinen osuus eli yrityksen investointikdyttdytymisen mal-
lintaminen suoritetaan Eulerin yhtélon avulla. Perinteisen, rahoitusmuotojen tidydelliseen
substituutioon pohjautuvan mallin paikkansapitdvyyttd tutkitaan Eulerin yhtélolld tarkas-
telemalla malliin liséttyd yrityksen sisdisid varoja kuvaavaa kassavirtatermid sekd ulkois-
ta rahoitusta kuvaavaa velkatermid. Mallinnuksen toisessa vaiheessa tarkastellaan useissa
tutkimuksissa ilmennyttd perusmallin selittdvyyteen vaikuttavaa ulkoisen ja sisdisen ra-
hoituksen vilistd hierarkiaa huomioimalla yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuus. Ta-
ma tapahtuu jakamalla aineisto vuosittaisen koronmaksukyvyn perusteella médritetyn

rahoitusrajoitteisuuden mukaan.

Tédmin tutkielman tarkoituksena on selvittdd suomalaisista yrityksistd koostuvan aineis-
ton avulla investointiteorioista muodostettujen mallien sisdltdmien perustekijoiden sekd
mallien merkitsevyyttd parantamaan liséttyjen, erityisesti rahoituksen vaikutuksia huo-
mioivien tekijoiden merkitsevyys ja vaikutus suomalaisten teollisuusyritysten investoin-
tethin. Ekonometrisella mallinnuksella saaduille tuloksille pyritddn 10ytdmddn selitys
sekd Suomen makrotaloudellisista tapahtumista ettd aikaisemmissa tutkimuksissa saa-
duista vastaavista tuloksista. Havaintojen avulla pyritdin 16ytdméaan keinoja, joiden avul-
la suomalaisten yritysten investointikdyttdytymiseen vaikuttaminen olisi mahdollista.
Samalla piivitetdin Suomen aineistolla tehtyd tutkimusta. Kirjallisuuskatsauksessa tar-
kastellaan tutkimuksissa tehtyjd havaintoja mallin toimivuudesta ja vaihtoehtoisista me-

nettelytavoista.



Tutkielman luvussa 2 kisitellddn tarkasteltavat investointiteoriat ja niiden heikkoudet

kdymalla lapi teorioiden kehitys kirjallisuudessa.

Luvussa 3 teoriat kdyddan lapi matemaattisesti todistaen. Teoriat esitetdén sekd tdydelli-
sesti kilpailluilla markkinoilla toimivan ettdi monopoliaseman omaavan yrityksen ndko-

kulmasta.

Luvussa 4 kdydédan lépi rahoitustekijoiden ja verotuksen vaikutusten teoreettinen pohja,
jonka perusteella tdsmennetddn luvussa 3 saatua mallia. Lisdksi luvussa 4 késitelldédn ta-

poja yrityksen rahoitusrajoitteisuuden maérittelemiseksi.

Luvussa 5 kisitellddn tutkimuksessa aineistona kiytettivdd Etlan ja Talouseldmai-lehden
julkaisemaa Suomen suurimmat yritykset késittdvaa aineistoa vuosilta 1984-2004. Lu-
vussa kdydéddn ldpi kriteerit valittujen havaintojen sisdllyttdmiselle aineistoon. Lisdksi

tarkastellaan aineiston rakennetta.

Luvussa 6 tarkastellaan ekonometrisend tutkimusmetodina kéytettdvid GMM-
menetelmid. Samassa yhteydessé késitelliin GMM-menetelman kéyton hyotyja verrattu-
na muihin menetelmiin, kuten sen soveltuvuutta dynaamisen paneeliaineiston tutkimi-

secn.

Luvussa 7 esitellddn aikaisempien tarkasteluiden perusteella koottu malli ja suoritetaan
empiirinen analyysi. Ekonometrinen mallinnus tehddén aluksi mallin perusmuodolle,
jonka jélkeen aineisto jaetaan rahoitusrajoitteisuuden mukaan ja mallinnus toistetaan.
Mallinnusten yhteydessd tarkastellaan saatuja tuloksia ja verrataan niitd teorian asetta-

miin odotuksiin.

Luvussa 8 tarkastellaan yrityksen investointikdyttdytymistd joko Eulerin yhtélolla tai g-
teorialla kasitelleitd empiirisid tutkimuksia ja niissd saatuja tuloksia. Lisdksi kisitelldén
kirjallisuudessa esitettyjd vaihtoehtoisia tapoja ottaa huomioon tutkimusmenetelmien ja

mallien puutteellisuuksia koskevat ongelmat.



Luvussa 9 tehdddn yhteenveto tissd tutkielmassa saaduista tuloksista ja verrataan niitd
vastaavia tuloksia tuottaneisiin tutkimuksiin ja niissd esitettyihin johtopédétoksiin. Saa-
duille tuloksille pyritddn 10ytdiméédn selitys Suomen makrotaloudellisesta kehityksesta.

Lisdksi pohditaan jatkotutkimusaiheita.



2 YRITYKSEN INVESTOINTEJA MALLINTAVAT TEORIAT

2.1 Neoklassinen investointiteoria

Neoklassisen investointiteorian lahtokohtana on yrityksen pyrkimys maksimoida hyotyn-
sd maksimoimalla tulevaisuuden diskontatut kassavirtansa. Nettonykyarvon maksimoin-
tia rajoittavat tuotantofunktion siséltimit teknologiarajoitteet. Neoklassisen teorian
kehitys voidaan jakaa kahteen vaiheeseen. Aikaisemmassa ldhestymistavassa Jorgenson
(1963) madritteli optimaalisen pddomakannan staattisesti vakioskaalatuottojen ja ekso-
geenisen tuotoksen avulla. Investointiasteen méadrittimiseksi mallia tdydennetdén nettoin-
vestointien viivefunktiolla. Teoria ei kuitenkaan ole tdydellinen. Oletus eksogeenisesta
tuotoksesta, jonka avulla optimaalinen pddomakanta méaéritellddn, on ristiriidassa taydel-
lisesti kilpailullisten markkinoiden oletuksen kanssa. Kyseinen teoria ei itsessddn maérité
investoinnin tasoa, vaan se nojautuu ad hoc padomakannan sopeutumismekanismiin. In-
vestoinnit ilmaistaan siis suhteessa optimaalisen eli halutun pddomakannan ja olemassa

olevan pddomakannan véliseen eroon. (Hayashi 1982, 213.)

Pddomakannalle 16ydetddn optimaalinen taso vertaamalla periodikohtaisesti lisdtyn paa-
omayksikon arvoa eli sen rajatuottavuutta ja vastaavaa pddoman vuokrakustannusta. Tata
kustannusta kutsutaan my6s pddoman kayttdjakustannukseksi. Kéyttdjédkustannus edustaa
poistoin vihennettyd tuottoa, jonka yritys vaatii investoidessaan, ja se saadaan laskettua
pddoman ostohinnasta, koroista, poistoasteesta ja veroista. Investointeja toteutetaan, kun-
nes niistd kertyva rajatuotto on yhtd kuin padoman rajakustannus. (Dixit & Pindyck 1994,

5)

Investointien tekeminen ja ndin hankitun uuden pddomakannan sopeuttaminen yrityksen
toimintaan kasvattaa kuitenkin yrityksen kustannuksia. Sopeutumiskustannukset syntyvit
kdytanndssd muun muassa uuden pddomakannan asennuksesta sekd tyontekijoiden kou-
luttamisesta esimerkiksi uuden konekannan kiyttdon ja kasvavat sitd suuremmiksi, mitd
nopeammin yritys pyrkii haluttuun padomakannan tasoon. Vaikka Jorgensonin alkuperai-

sen mallin viivefunktio sisélsi implisiittisesti sopeutumiskustannuksia, muokkasivat Lu-



cas (1967), Gould (1968), Uzawa (1969) ja Treadway (1969) tutkimuksissaan neoklassis-
ta mallia liittdimélld uuden pddomakannan sopeutumiskustannukset yrityksen voiton op-

timointiongelmaan.

Yritys ei voi vaikuttaa suoraan pddomakantansa tasoon, vaan tekee sen investointipdétds-
ten kautta. Kun sopeutumiskustannukset oletetaan aidosti konvekseiksi, ovat investoinnit
padomakustannusten kasvava funktio ja investointipddtokset riippuvat odotuksista muut-
tujien tulevaisuuden arvojen suhteen. Téstd dynaamisesta sopeutumiskustannusmallista
voidaan johtaa suoraan yrityksen investointifunktio eikd pelkdstdin pddoman kysynnéin

funktiota, kuten aiemmassa neoklassisessa mallissa. (Uzawa 1969, 641-643.)

2.2 Tobinin g-teoria
2.2.1 Yrityksen optimaalinen pddomakanta ja investoinnit

Nobelisti James Tobinin (1969) kehittimaa q-teoriaa voidaan pitdd vaihtoehtona neoklas-
siselle investointiteorialle. Tobinin g-teorian investointien periaatteena on, ettd mikaéli
markkinoilta on mahdollista ostaa kyseinen pddomakanta halvemmalla, ei sitd kannata
tuottaa itse. Toisin sanoen teoria vertaa investoinnin markkina-arvoa sen hankintakustan-
nukseen. Yrityksen on aiheellista investoida, mikéli se arvioi investoinnin olevan kannat-

tava ja tehokkaat markkinat sisdllyttdvét timén odotuksen yrityksen markkina-arvoon.

Teorian mukaan yrityksen investointiaste on ¢g:n funktio. Termilld ¢ merkitdédn pdédoma-
kantaan lisdttavin pddomayksikon markkina-arvon ja jilleenhankintakustannusten suh-
detta. Jos yritys voi vapaasti muuttaa pddomakantaansa, sitd kannattaa vihentéa tai lisiti
kunnes ¢ on arvoltaan yksi. Toisin sanoen yrityksen kannattaa investoida, kun pdédoma-
hyodykkeen markkina-arvo ylittdd hyddykkeen jilleenhankintakustannukset eli silloin,
kun ¢ on arvoltaan yli yksi. Mikéli ¢ on arvoltaan alle yhden, on yrityksen syytd vihentdd
nykyistd pddomakantaansa. Mikili g:n arvo on tasan yksi, on yritys indifferentti inves-

toimisen ja investoimatta jattdmisen valilld. (Tobin 1969, 22-23.)



2.2.2 Rajaq

Mikdli yritys voi vélittdmasti ja ilman kustannuksia muuttaa pdiomakantaansa, on paatos
siitd kuinka paljon pddomakantaa halutaan muokata, on staattinen. Tall6in optimaalisella
pddomakannan tasolla pddoman rajatuotto on yhta suuri kuin pddoman kéyttijakustannus.
Tassd tilanteessa yrityksen odotukset tulevaisuuden suhteen eivit vaikuta investointipaa-
toksiin. Investointipdédtoksestd tulee dynaaminen, kun hdiridt estivit vélittdmén ja kus-
tannuksettoman pddomakannan sopeuttamisen. Yleisesti ndméa hairidt ovat tutkimuksissa
olleet neoklassisessa investointiteoriassa esitellyt sopeutumiskustannukset. Investointi-
paatoksiin vaikuttavat télloin my0s odotukset tulevaisuuden taloudellisesta ympéristosta.

(Abel & Eberly 1994, 1369.)

Moderni g-teoria perustuu tutkimuksiin Lucas ja Prescott (1971), Mussa (1977) seka
Abel (1983), joissa neoklassisen mallin sopeutumiskustannusteoriaa ryhdyttiin yhdista-
madn Tobinin g-teorian kanssa. Optimaalisella yrityksen investointien tasolla investoin-
nin rajasopeutumiskustannukset ovat yhtd suuret siitd koituvien rajatuottojen kanssa.
Uudeksi ¢g:n madritelmiksi johdettiin yritykseen lisdtyn pddomayksikoén tuottaman raja-
tuoton ja sen rajasopeutumiskustannusten suhde. Tdmé raja-q:ksi (marginal q) nimetty
varjohinta edustaa yrityksen johdon késityksid pddomayksikén odotetusta diskontatusta
rajatuotosta ja sen rajakustannuksista. Raja-q miellettiin yrityksen kaikki investointimah-
dollisuudet kattavaksi ja samalla pddoman kéyttdjdkustannukset huomioonottavaksi
muuttujaksi, joka madrittdd yrityksen investointiasteen. Raja-q:n tapauksessa sdilyy To-
binin q:n médrittely investointien kannattavuudesta q:n arvon ollessa yli yksi. Télloin li-
satyn padomayksikon rajatuotto ylittdd siitd aiheutuvat kustannukset ja pddomakannan

kasvattaminen on kannattavaa.

2.2.3 Keskiméirdinen q

Q-teoriaa ei voida hyodyntdd investointipddatoksissd niin kauan, kun g:ta ei voida havaita.
Koska raja-q on pddomakannan liséttdvin méadrdn tuottaman rajatuoton ja rajasopeutu-

miskustannusten suhde, ja havaita voi vain nykyisen pddomakannan arvon ja sen aiheut-



tamien kustannusten suhteen, on empiirisen tarkastelun mahdollistamiseksi ndiden vilille

16ydyttava yhteys.

Hayashi (1982) osoitti tutkimuksessaan, ettd tuotosmarkkinoiden ja investointimarkki-
noiden tdydellisen kilpailun, tuottojen ja sopeutumiskustannusten lineaarisen homogeeni-
suuden vallitessa, on keskimddrdinen q raja-q:n kanssa sama. Keskimdirdinen q (average
q) edustaa suhdetta yrityksen nykyisen pddomakannan markkina-arvon ja sen jélleenhan-
kintakustannusten vililld. Edelld mainittujen oletusten vallitessa kyseinen suhde siséltia
kaiken relevantin tiedon yrityksen tulevaisuuden kannattavuudesta ja ndin ollen myds tie-

don tulevaisuuden investoinneista.

Keskiméirdisen q:n ja raja-q:n yhtdsuuruus edellyttdd markkinoiden informaatiotehok-
kuutta, koska télloin sekd yrityksen johdon ettd markkinoiden havaitsema yrityksen ny-
kyisen pddomakannan arvo on yhté suuri. Markkinat, joilla on samat tiedot kuin yrityksen
johdolla, ennakoivat yrityksen tulevat investoinnit ja sisédllyttivét ne yrityksen arvoon.
Havaitsemattomia odotettuja tuottoja ei tarvitse endd huomioida, ja sen vuoksi keskimaa-
rdinen q on ndin ollen helpompi sovellettava empiirisissd tutkimuksissa. Toisin kuin raja-
q, voidaan keskiméérdinen q muodostaa porssiaineistosta, joten sen pohjalle luotu inves-

tointimalli voidaan estimoida kdytdnndssa.

Kaikki investointipddtoksiin vaikuttavat tekijdt huomioivaan raja-q:hun tukeutuvan kes-
kimédrdisen q:n empiirinen relevanssi ei kuitenkaan ole kiistaton. Ensinnékin oletus tdy-
dellisestd kilpailusta tuotosmarkkinoilla on syytd kyseenalaistaa. Keskustelua ovat
heréttineet my0s investoijan ja rahoittajan véliset eturistiriidat sekd markkinoiden kyky
arvostaa yrityksen pddomakanta oikein, kun otetaan huomioon tiedon epdsymmetrisyy-
det. Lisdksi on huomioitava ulkoisten rahoitusmuotojen eli oman ja vieraan pddoman eh-

toisen rahoituksen eroavaisuudet.

2.3 Q-teorian empiiristd tarkastelua vadristavét tekijat

Useat empiiriset tutkimukset ovat tulleet lopputulokseen, ettd keskiméérédisen q:n kéytto

raja-q:n estimaattina ei johda oikeisiin tuloksiin. Ongelmia aiheuttaa my0s raja-q:n méaa-
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rittelyn paikkansapitdvyys. Vaikka teoreettisesti raja-q:n pitdisi huomioida kaikki tekijat,
jotka vaikuttavat investointipdatoksiin, on malliin lisdtyilld yrityksen sisdisid rahoitusva-
roja kuvaavilla muuttujilla tutkimusten mukaan selittavaa vaikutusta. Mikili johdon tuot-
to-odotukset eivit toimi selittdvdnd tekijdnd investoinnille, mutta rahoitustekijé toimii, on
joko g-teoria virheellinen, mallin ekonometriset oletukset virheellisid tai keskiméérdinen
q huono estimaatti raja-q:lle. Erityisesti malliin lisdtylld kassavirtaa kuvaavalla muuttujal-
la on havaittu olevan merkitsevi positiivinen vaikutus. Kirjallisuudessa on esitetty useita

tulkintoja tille havainnolle.

Erddn tulkinnan mukaan malliin lisdtty kassavirtamuuttuja on korreloitunut tuottojen ja
myyntien kanssa. Keskimaardinen q ei esimerkiksi sisélld tuottavuusshokkeja tai tietoa
tulevaisuuden nékymisté, joita kassavirtatekijd ndin ollen selittdd ja lisdd malliin infor-
maatiota yrityksen tulevaisuuden kannattavuudesta ja investointimahdollisuuksista (Faz-
zari et al. 1988, 172). Mikali kilpailu ei ole tdydellistd tuotosmarkkinoilla ja yrityksella
on mahdollisuus vaikuttaa hintoihin, ei Hayashin (1982) mukaan pddoman rajatuotto ole
yhtd suuri asennetun pddomakannan tuoton kanssa, vaan siihen vaikuttaa myds kysynnin
jousto. Tdsséd tapauksessa keskiméérdinen q on arvoltaan suurempi kuin raja-q. Arvojen
vili muodostuu tidlloin monopolin tuottamasta ylisuuresta voitosta. Tédssd tapauksessa
kassavirtojen tilastollinen merkitsevyys saattaa johtua epétiydellisyydestd tuotosmarkki-
noilla. Fazzari et al. (1988) kuitenkin havaitsivat, ettd kassavirran tilastollinen merkitse-
vyys sdilyy, vaikka ilmi6td kontrolloitaisiin viivdstetylld myyntien ja pddoman suhdetta

kuvaavalla termilla.

Toisena selityksend kassavirtojen merkitsevyydelle on muun muassa Jensen (1986) esit-
tanyt kaikkien kannattavien investointien jélkeen jéljelle jadvad vapaata kassavirtaa, jota
johto kayttaa yli-investoidakseen. Mikéli johto tekee optimaalisuudesta poikkeavia inves-
tointeja, eivdt g-teoria ja sen pohjalta luotu malli endd sovellu kuvaamaan yrityksen in-
vestointikdyttdytymistd. Johdon, joka ei omista yritystd kokonaan, intresseissé saattaa olla
esimerkiksi tehdé investointeja, jotka hyddyttévit vain johtoa itseddn. Yrityksen vapaata
kassavirtaa on kuitenkin mahdollista pienentdé velanotolla timén aiheuttamien korkokus-

tannusten ansiosta. Toisaalta johto saattaa my0s tehdd optimaalisia investointeja aliopti-
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maalisella rahoituspolitiikalla asettamalla sisdiset rahoitusmuodot ulkoisten edelle. Vaik-
ka on mahdollista, ettd vapaa kassavirta tarjoaisi selityksen kassavirran tilastolliselle
merkitsevyydelle, on titd hyvin vaikea testata, koska vapaa kassavirta ei ole havaittavissa

oleva muuttuja. (Jensen 1986, 323-324.)

Kolmannen kirjallisuudessa esiintyvén selityksen mukaan kassavirtatermi heijastaa rahoi-
tusmarkkinoiden epétiydellisyyttd ja siitd aiheutuvaa rahoitusmuotojen epétasa-
arvoisuutta. Mikali yritykselld on markkinoita parempaa tietoa investointimahdollisuuk-
sistaan ja toiminnastaan, kasvavat rahoituksen kustannukset suuremmiksi kuin yrityksen,
joka ei kohtaa episymmetristi markkinainformaatiota." On myds mahdollista, ettd yritys
kohtaa ulkoisen rahoituksen saannostelyd.” Tama koskee sekd vieraan ettd oman padoman
ehtoista rahoitusta. Usein yritykset, jotka kohtaavat ongelmia hankkiessaan velkarahoi-
tusta, kohtaavat niitd myds hankkiessaan oman pdédoman ehtoista rahoitusta (Fazzari et al.

1988, 154).

Vaikka Modiglianin ja Millerin (1958) mukaan yrityksen rahoitus- ja investointipadtokset
voidaan erottaa toisistaan, huomasivat muun muassa Fazzari et al. (1988) g-teoriaa kos-
kevissa tutkimuksissaan, ettd ainakin rahoitusrajoitteisuudella eli ulkoisen rahoituksen
preemioilla tai mahdollisella rajoitetulla saatavuudella on vaikutuksia investointeihin.
Viitteen mukaan kassavirtatermi toimii proxy-muuttujana yrityksen nettovarallisuudelle

ja ndin ollen méaarittdd yritykseen kohdistuvan ulkoisen rahoituksen kustannuspreemion.

Ulkoisen rahoituksen kustannuksia lisddvié yrityskohtaisia tekijoitd ovat lisdksi emissioi-
den transaktiokustannukset, jo edelld mainitut vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen ai-
heuttamat konkurssikustannukset sekéd epatidydellisestd informaatiosta aiheutuvien velan

agentuuriongelmien3 synnyttdmit kustannukset, kuten toimintaa rajoittavat kovenantit”.

! Kyseinen "Market for Lemons" -ajattelumalli perustuu Akerlofin (1970) artikkeliin.

* Téssi tutkielmassa kiytetyn rahoitusrajoitteisuuden méritelméssi ei tehdi eroa rahoituksen saanndstelyn
ja korkoon siséllytetyn preemion vililld. Molempien rajoitteiden oletetaan johtavan samaan tulokseen
(Whited 1992, 1429).

? Velan agentuurikustannuksille on olemassa kaksi maaritelméd. Myers (1977) esitti, etti korkeasti velalli-
set yritykset ali-investoivat, koska yritykset eivit halua tehdd investointeja, joiden hyddyt kohdistuvat vel-
kojille. Jensen ja Meckling (1976) taas esittivit, ettd korkeasti velalliset yritykset tekevét riskiltdén
korkeampia investointeja, koska investoinnin mahdolliset haitat kohdistuvat talloin velkojille ja hyddyt
osakkeenomistajille (moral hazard).
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Vastineena velan aiheuttamille kustannuksille yritys hyotyy korkojen verovdhennyskel-

poisuudesta.

Erickson ja Whited (2000) sekd Bond ja Cummins (2001) tulivat Yhdysvaltain aineistoon
perustuvissa tutkimuksissaan sithen tulokseen, ettd suurin osa kassavirtamuuttujien mer-
kitsevyydestd on ldht6isin Tobinin q:n epdonnistumisesta kattaa kaikki oleellinen tieto
nykyisten investointien odotetusta kannattavuudesta. Tutkimuksissaan Iso-Britannian ai-
neistolla Bond et al. (2004) havaitsivat kassavirtamuuttujien huomattavaa merkitsevyyttd
tapauksissa, joissa tarkasteltavana oli Tobinin q:n perusmalli. Kassavirtamuuttuja muut-
tuu merkitsemattoméksi, kun kassavirtaa kontrolloidaan tulevaisuuden tuottoja ennakoi-

valla muuttujalla.

Yrityskohtaisten tekijoiden lisdksi on huomioitava erilaisten markkinoilla vallitsevien
kuplien védristivd vaikutus. Epdsymmetrisen informaation véiristdessd markkinoita ko-
konaisuudessaan ei yksittdisenkdén yrityksen markkina-arvo vastaa sen tulevaisuuden
tuottoihin kohdistuvia odotuksia, eikd Tobinin q néin ollen sisdlld kaikkea oleellista tietoa
nykyisten investointien tuottavuudesta (Bond et al. 2004, 1). Néin ollen vaikka g-teoria
on helposti ldahestyttdva investointimahdollisuuksien mallintaja, sen empiirinen sovellet-
tavuus on investointikdyttdytymisen estimaattorina epdonnistunut vakiinnuttamaan sen

kiistattomana yrityksen investointiteorian kuvaajana.

2.4 Investointien dynaaminen malli

Koska g-teoria ei ole kokonaisuudessaan toiminut empiirisissé tarkasteluissa riittdvin hy-
vin, on vaihtoehtoiseksi teoriaksi kehitetty Eulerin yhtdl66n perustuva investointeja neo-
klassisessa teoriakehyksessd mallintava teoria. Eulerin yhtdld perustuu investointeja
mallinnettaessa investointien nykyperiodin nettotuoton ja seuraavan periodin kustannus-
ten vertailuun. Tdmi sopeuttamiskustannukset yhden periodin eteenpdin ennustava ra-
kenne tekee investointeja kuvaavasta Eulerin yhtdlostd dynaamisen. Ensimmadisid Eulerin

yhtdlod investoimista koskevissa tutkimuksissa kéytténeitd olivat Abel (1980), Shapiro

* Niskanen ja Niskanen (2004) havaitsivat tutkimuksissaan suomalaisista yrityksisti koostuvalla aineistolla
korrelaatiota investointien ja ali-investoimista aiheuttavien kovenanttien méaéran valilla erityisesti kasvuyri-
tyksissa.
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(1986) seké Gertler et al. (1990). Kuten g-teorian yhteydessd, myds Eulerin yhtdlod kay-
tettdessd pidetddn oletuksina konvekseja sopeutumiskustannuksia seki tuotanto- ja sopeu-
tumiskustannusfunktion lineaarista homogeenisuutta. Eulerin yhtdlossd investointiaste
médrittyy viivdstetyn investointiasteen lineaarisen- ja neliomuodon seki toisensa kumoa-
vien viivdstetyn kassavirtatermin ja viivistetyn pddoman kayttdjakustannustermin avulla.
Lisdamalla yhtdloon ylimédérdinen tuotantotermi, voidaan ottaa huomioon myds yrityksen

mahdollinen monopoliasema tuotosmarkkinoilla.

Eulerin yhtdlonkéan kayttd ei ole tdysin varauksetonta, vaan yhtdlon siséltdmien inves-
tointeja selittdvien tekijoiden merkitykset jadvit osittain epidselviksi. Q-teorian kanssa
yhteisten oletusten kadyttd kohdistaa Eulerin yhtdlolle kritiikkid, joka koskee erityisesti
oletuksia tdydellisistd pddomamarkkinoista ja johdon insentiivistd maksimoida yrityksen
arvo. Tdmén vuoksi myds investointeja Eulerin yhtélolld mallinnettaessa joudutaan kiin-

nittiméaan huomiota kassavirtojen merkitsevyyteen.

Kassavirtojen merkitsevyys saattaa Eulerin yhtdlon tapauksessa johtua joko rahoitusra-
joitteisuuden huomioimisen térkeydesté tai kassavirtojen sisdltamésté tulevaisuuden kan-
nattavuutta koskevasta tiedosta. Kyseisten tekijoiden aiheuttamat vaikutukset pyritdén
ekonometrisessa tarkastelussa eliminoimaan ottamalla estimoitavaan malliin mukaan vel-
katermi ja jakamalla aineisto rahoitusrajoitteisuuden mukaan. Muun muassa Gertler et al.
(1990) havaitsivat epasymmetrisen informaation aiheuttamien velan agentuurikustannus-
ten vaikuttavan investointeja vdhentdvésti. Whited (1992), joka hyddynsi Fazzarin et al.
(1988) tutkimusta velan huomioinnista Tobinin q:n yhteydessé, estimoi rahoitusrajoittei-
suuden vaikutukset kassavirtatermin merkitsevyyteen Eulerin yhtdlossd. Hanen tulostensa
mukaan investointien Eulerin yhtdlé suoriutuu hyvin niiden yritysten tapauksessa, jotka
eivdt ole rahoitusrajoitteisia, ja hyldtddn niiden yritysten tapauksessa, jotka ovat rahoitus-

rajoitteisia. Rahoitusrajoitteisessa yrityksessd kassavirtatermin merkitsevyys on suurem-

pi.

Fazzarin et al. (1988) kanssa samaa aineistoa ja rahoitusrajoitteisten yritysten mééritel-
méé kdyttineet Kaplan ja Zingales (1997) paétyivit aikaisemmista tutkimuksista poik-

keavaan tulokseen rahoitusrajoitteisuuden ja kassavirtatekijin merkitsevyyden vélista
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yhteyttd koskeneessa tutkimuksessaan. Lisddmaélld aineistoon yrityksen julkisesti ilmoit-
taman tiedon rahoitustilanteestaan he havaitsivat, ettd rahoitusrajoitteisuutta vihemman
kohtaavien yritysten investoinnit olivat herkempi kassavirran muutoksille kuin vahvasti
rahoitusrajoitteisten yritysten investoinnit. Syyksi he esittivdt yritysten johtajien tavoit-
teen karttaa ulkoisen rahoituksen aiheuttamia riskejd investointeja tehtdessd. Johtajat oli-

vat halukkaita investoimaan vasta, kun yrityksella oli riittdvésti sisdistd kassavirtaa.

Vaikka my06s Eulerin yhtdlon kéyttd investointien mallinnuksessa on kohdannut ristirii-
taista kritiikkid, on sen kédyton oleellinen etu siind, ettei se nojaa yhteen, kaiken kasitta-
vadn tekijddn, kuten g-teoria. Investointien Eulerin yhtdld voidaan estimoida myos
kdyttden aineistona yrityksid, joiden osakkeilla ei kdydd kauppaa arvopaperimarkkinoilla
eikd sen validiteettia voida kyseenalaistaa mittausvirheiden tai selittdvien muuttujien en-
dogeenisuuden vuoksi. Néin ollen investointien Eulerin yhtdlon avulla voidaan tarkastella
helpommin eri muuttujien, kuten rahoitusrajoitteisuuden, vaikutusta investointikdyttdy-

tymiseen. (Angelopoulou 2005, 10.)

3 YRITYKSEN INVESTOINTIKAYTTAYTYMISEN
TEORIAKEHYS

3.1 Pidomakannan suhde yrityksen arvoon

Yrityksen investointikdyttaytymistd mallintavan teoriakehyksen neoklassisena ldahtokoh-
tana toimivat yrityksen tavoitteet sen arvon ja pddomakannan suhteen. Tarkasteltava yri-
tys pyrkii jokaisen periodin alussa maksimoimaan arvonsa. Maksimoitava yrityksen arvo
on funktio edellisen periodin pddomakannasta. Yritys ei voi suoraan kontrolloida sille
periodeittain saatavilla olevaa pddoman madrdd, mutta voi vaikuttaa siithen valitsemalla

investointiasteen, jonka avulla arvo pyritddn maksimoimaan.

Oletetaan yritys, jonka nettonykyarvo periodin ¢ alussa, kun veroja ei oteta huomioon, on

V(K 0) =max{T(K, L, 1) + BBV (K] (3.1)
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Yrityksen nettonykyarvoa kuvaava yhtilo (3.1) koostuu yrityksen voittofunktiosta T1(...),
diskonttotekijistd ' ja odotuksia kuvaavasta tekijistd E[...]. Operaattorin E[...] sisil-
tamét odotukset ovat riippuvaisia informaatiosta periodin # alussa ja koskevat tulevaisuu-
den korkotasoa, myynti- ja ostohintoja sekd teknologiaa. Informaatio oletetaan olevan
symmetristd ja yrityksen tavoitteen oletetaan olevan osakkeenomistajien hyodyn maksi-
mointi. Diskonttotekiji f'+1 = 1/ (1 + r,), jossa r, on yrityksen tuottovaatimus periodien ¢
ja t+1 vélilla. Malli olettaa, ettd keskimédrdinen osakkeenomistaja on riskineutraali, joten
kun veroja ei oteta huomioon, on 7, sama kuin riskiton korko. (Bond & Meghir 1994,

199.)

Tutkimuksissa Lucas (1967), Gould (1968) ja Treadway (1969) esitetty sopeutumiskus-

tannukset huomioiva yrityksen voittofunktio I(...) voidaan mééritelld seuraavasti:

I(K,,L,,1,)=p,F(K,,L)-p,CK,,I,)-w,L,—pll, . (3.2)

Yhtdlossd (3.2) F(...) on vakioisten skaalatuottojen tuotantofunktio ja C(...) on sopeutu-
miskustannusfunktio. Sopeutumiskustannukset ovat riippuvaisia investointien /, liséksi
my0s pddomakannasta K,, koska sopeutumiskustannukset riippuvat uusien investointien
laajuuden suhteesta myds senhetkiseen pddomakantaan. Sekd sopeutumiskustannusfunk-
tion C(K,, I,) ettd tuotantofunktion F(K, L) oletetaan olevan lineaarisesti homogeenisia
pidoman suhteen.” Koko panosmarkkinoita edustavaa tyévoimaa merkitdan L, 114. Yri-
tyksen tyovoimasta maksama palkka eli panosten hintataso on w;. Tuotoksen hintataso on

p, ja investointihyddykkeiden hintataso on p,". (Treadway 1969, 227; Hayashi 1982, 215.)

Jokaisen periodin alussa yritys valitsee investointiasteensa, jonka perusteella uutta paa-
omakantaa asennetaan. Nettoinvestointi /; on valittdmasti tuottava, mutta muuttaecssaan
paddomakantaansa yritys kohtaa investointien suhteen kasvavat ja aidosti konveksit sopeu-

tumiskustannukset C.° Yhtilon (3.1) padoma K, kehittyy siis yhtdlon

> Oletukset vakioisista skaalatuotoista, kilpailullisista panos- ja tuotosmarkkinoista ja sopeutumiskustan-
nusten lineaarisesta homogeenisuudesta riittdvat todistamaan myos yrityksen voittofunktion I(...) lineaari-
sen homogeenisuuden. (Bond & Meghir 1994, 200.)

8C;>0, Cy>0 (Mussa 1977, 164).
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K, =(1-6)K, +I, (3.3)

mukaan, jossa ¢ on vakio poistoaste. Pddoman muutosta ajassa voidaan kuvata yhtalolla

K=1I- SK 7. Mikili padomakanta K on pienempi (suurempi) kuin optimaalinen padoma-
kanta, on nettoinvestointi / positiivinen (negatiivinen). Mitd suurempi investointi on suh-
teessa nykyiseen pddomaan, sitd suurempia sopeutumiskustannuksia se aiheuttaa. Jotta
investointiaste saataisiin esitettivddn muotoon, tdytyy sopeutumiskustannusfunktion

muoto tarkentaa. Sopeutumiskustannusfunktion muodoksi oletetaan neliomuoto

C(Kt,I,):%aK,Kéj —v} , (3.4)

jossa a on parametri ja v voidaan tulkita investointien normaalitasoksi.® (Whited 1992,

1434.)

Taydellisen kilpailun vallitessa saadaan yrityksen arvon maksimointiongelmaksi Lagran-

gen funktiona ilmaistuna

L =TI(K,,L,1)+pEV. . (K)]+A[K, -0-6K,_ -1,]. (3.5)

Yhtilon (3.5) rajoitteena toimii pddoman kehittymistd kuvaava yhtélo (3.3). Ratkaisemal-

la yhtdlo (3.5) edellisen periodin padoman suhteen, saadaan ensimmadisen asteen ehdoksi

OL(K,,L,,1,) _

aVHl (Kz)
oK oK

t

oIt
a —5)(8—Kl + B(1-0)E, ~2,(1-8)=0.  (3.6)

t-1

Yhtilo (3.6) voidaan kirjoittaa uudelleen seuraavasti:

7 Uzawan (1969) mukaan investointi / ei kokonaisuudessaan muutu paiomaksi, vaan vain y:11i merkitty

osa. Pddoman akkumuloituminen tapahtuu talloin yhtdlon K =y(/,,K,)— 0K mukaan. Yhtélosséd y on

nouseva ja konkaavi investointien suhteen. Tdma on yksi tapa huomioida investointien kasvavat kustannuk-
set.

¥ Kyseisti neliomuotoa on kéytetty lukuisissa artikkeleissa. Katso tarkemmin Summers et al. (1981, 124—
125), Poterba & Summers (1981, 19) ja Chirinko (1986, 11).
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oIl . (K,)
(aKj +PE,—8 =4, (3.7)

t

Yhtdlo (3.7) tarkoittaa, ettd pddoman varjohinta eli yhtdlon (3.3) mukaan yrityksen saama
lisdarvo on yhté suuri lisdtyn pddomayksikon nykyisten ja tulevien tuottojen diskontatun
arvon kanssa. Pddomakannan kasvattaminen hyodyttdd yritystd kahdella tavalla. Ensinna-

kin tuottavuus kasvaa ja toiseksi sopeutumiskustannukset pienenevit suhteellisesti.

Yhtdlon (3.5) ratkaiseminen investointien suhteen antaa ensimmadisen asteen ehdoksi lau-

sekkeen:

OL(K,,L,,1,) o,
ol ol

—4,=0. (3.8)

t t

Yhtdlostd (3.8) voidaan jatkaa nyt kahteen eri suuntaan. Yksi vaihtoehto on johtaa inves-
tointiyhtdld, joka perustuu keskimiérdiseen q:hun. Tétd mallia késitellddn luvussa 3.2.
Toinen vaihtoehto on yhdistdd ensimmaéisen asteen ehdot eli yhtdlot (3.7) ja (3.8), ja néi-

den avulla johtaa Eulerin yhtilo investoinneille. Téatd mallia késitelldén luvussa 3.3.
3.2 Investointien g-teoria

. . . . . 1
Yhtdlon (3.8) avulla saadaan ratkaistua investointien optimaalinen aste (—j :

t

/1 1
(ij :v+l(—;—1]p—f+g,. (3.9)
K), a\ p, P,
Koska tiedetddn, ettd 4,/ p; on raja-q eli pidomayksikon kasvattama yrityksen markkina-

arvo jaettuna sen jélleenhankintakustannuksilla, voidaan yhtdlo (3.9) kirjoittaa uudelleen

seuraavasti:

1
(Lj vl D2l (3.10)
K ), a

t
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Virhetermi & voidaan tulkita optimointivirheeksi tai sopeutumiskustannusfunktioon koh-
distuvaksi shokiksi, jolla on sama vaikutus. Parametrit v ja a ovat ldht6isin sopeutumis-
kustannusfunktiosta. Yhtdlo (3.10) liittdd investointiasteen investointihyodykkeiden

suhteellisella hinnalla korjattuun raja-q:hun. (Bond et al. 2004, 6-7.)

Hayashi (1982) osoitti, ettd raja-q on yhté suuri keskimiérdisen q:n kanssa, kun oletetaan,
ettd tuotantofunktio on lineaarisesti homogeeninen pddoman ja tyovoiman suhteen, kus-
tannusfunktio on lineaarisesti homogeeninen pddoman ja investointien suhteen, ja mark-

kinat ovat tiydellisesti kilpailulliset. Keskimddrdinen q médritelldén seuraavasti:

v,
0, = STA-0)K.. . (3.11)
Koska keskiméérdinen q on yrityksen markkina-arvo eli yrityksen odotettujen tulevai-
suuden tuottojen nykyarvo V; jaettuna yritykseen asennetun padoman jilleenhankintakus-
tannuksilla eli edellisen periodin paddomakannan K,; arvolla, on timén arvo nyt
havaittavissa. Investointihyddykkeiden hintaa merkitddn p’; ja poistoastetta J. Yhtilod
(3.10) voidaan nyt kéyttdd optimoivan yrityksen investointiasteen estimointiin tdydellisen

kilpailun oletuksen vallitessa kirjoittamalla se muotoon:

1 1
(Ejt —vilg, e, (3.12)

Yhtdlon (3.12) virhetermi eli sopeutumiskustannusfunktioon kohdistuvat shokit, jotka

saattavat olla sarjakorreloituneet, ovat havaittavissa vain yrityksen johdolle (Bond &

Cummins 2001, 6).

3.3 Investointien dynaaminen malli
3.3.1 Investointikdyttdytyminen tdydellisen kilpailun vallitessa

Q-teoriassa havaittujen ekonometrista tarkkailua vidéristdvien puutteiden vuoksi keskity-

tddn tdssd tyossd tarkastelemaan yritysten investointikdyttdytymistd empiirisesti Eulerin
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yhtdlon avulla. Eulerin yhtélon kayttod tukee myos sen soveltuvuus listaamattomien yri-
tysten tarkkailuun. Investointien Eulerin yhtdlon johtamisen ldht6kohdat ovat samat kuin

g-teorian yhteydessa.

Yhtilostd (3.6) saadaan verhokéyriteoreeman avulla muodostettua yhtélo:

oIl oV (K,) oV (K,,)
1-0) — | +B1-0)E, —2—2 =117 3.13
( )[aKjt PU-OE =2 K (3.13)
Yhtdlo (3.13) voidaan kirjoittaa muotoon:
oV, (K
g P& (1-6)E A, " (3.14)

" 0K

t

Vaihtoehtoinen tapa Tobinin g-teorian ohella on siis edetd kirjoittamalla yhtédlo (3.7) uu-

delleen kayttamalla hyodyksi yhtdlod (3.14):

oIl
— | +BA-0E A, =4,. 3.15
(GKJ, ﬂ( ) t7 7+l t ( )
Yhtdlon (3.8) perusteella voidaan /A, korvata termilld (0I1 / 0I). Eulerin yhtdloksi inves-

toinneille muodostuu lopulta:

oy (em\ . . (al
(&Hﬁl‘ A ‘”E'(azl; (310

Yhtéilon (3.16) dynaamisuus ilmenee siind, ettd lisdtystd padomayksikostd aiheutuneen
nettotuoton hetkelld ¢ tulisi olla yhtd suuri hetkelld #+1 aiheutuneiden investoinnin dis-
kontattujen rajakustannusten kanssa. Télloin yritys on indifferentti investoinnin suhteen
ndiden kahden ajanjakson vélilld. Mikili nettotuotto hetkelld ¢ ylittdd rajakustannukset

hetkelld #+1, investoi yritys enemmén hetkelld ¢ ja pdinvastoin. (Angelopoulou 2005, 14.)

? Vaihtoehtoisesti yhtilé (3.14) voidaan kirjoittaa muotoon

V(K)o
L= 2.0-6).

t-1
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Yhtdlon (3.16) ratkaiseminen (Ej suhteen antaa optimaalisen investointiasteen. Kun
t+1

tihén liitetddn sopeutumiskustannusten funktiomuoto, saadaan: '’

2
I I 1 P (CF)
LV o Y+d+v | —p | =] =21 =] -J |+u.,, @G.17
(KJHI ( ¢t+l) ( )¢t+l[KJt ¢t+l[KJt a |: K ) t t+1 ( )

jossa u,+; on optimointivirhe. Tekijé ¢,+; voidaan kirjoittaa auki seuraavasti:

i, (3.18)
(+7z;)(1=95)

O =

Yhtilo (3.18) voidaan tulkita poistoasteella korjatuksi reaaliseksi diskonttotekijéksi, jossa

i, on nimellinen korkoaste ja 7; on inflaatioaste, kun e:11d merkitidin odotettua arvoa.

Tekija J;+; on kéyttdjakustannus eli pddoman hinta, joka voidaan kirjoittaa auki seuraa-

vasti:

1 1 1
J., =E(ﬂ— _be (3.19)
Pin b)) P

Yhtélostd (3.19) kiy ilmi, ettd pddoman hinta on yhtd suuri odotetun seuraavan periodin
investoinnin diskontatun suhteellisen hinnan ja siitd vihennetyn nykyisen periodin suh-
teellisen hyddykehinnan kanssa. Kayttdjakustannuksella ja kassavirtatekijédlld on yhtélos-
sd (3.17) yhtd suuret, mutta merkeiltdin vastakkaiset kertoimet. Edellé tehtyjen oletusten
perusteella tdma tarkoittaa, ettd investointiaste itse asiassa riippuu negatiivisesti erosta

hetken ¢ pddoman rajatuoton ja investoinnin suhteellisen hinnan kasvun periodien ¢ ja ¢+1

"% Jotta odotusoperaattori voidaan jittid pois tarkasteltavasta funktiosta, on oletettava taydellinen tulevai-
suuden tietdmys. Kéyttdmalld hyvéksi tuotantofunktion lineaarista homogeenisuutta pddoman ja tydvoiman

. oIl .
suhteen, saadaan termille  johdettua seuraava muoto:
oK,

OF(K,,L,) _ F(K,,L) OF(K,L)L, _ pY -wlL, _ (CF
oK, K, oL, K, K K
on yhté suuri padomakantaan suhteutetun kassavirran kanssa. (Angelopoulou 2005, 14.)

j . Tama tarkoittaa, ettd pddoman rajatuotto
t

t
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vdlilld. Tdmén termin voidaan ajatella sisdltdvdn investoinnin vaihtoehtoiskustannuksen

hetkelld #+1.

3.3.2 Monopoliasemassa olevan yrityksen investointikdyttdytyminen

Mikali yritykselld on monopoliasema markkinoilla, joille se tuottaa hydodykkeitd, taytyy
edelld késiteltyjd oletuksia muuttaa, jotta huomioon otetaan my0s ylimddrdisen péa-

omayksikon lisdédmisen aiheuttaman tuotannon kasvu ja yrityksen kohtaama monopolista
aiheutuva ylisuuri voitto. Monopolin voittofunktio on IT, = p,¥, —w,L, — p!I,, jossa ¥, =

F(K, L;) — C(K, I,) on yrityksen nettotuotos. Jos kysynnin hintajoustoa merkitdan #:114,
on monopolin hinnoittelusdanté p[1 — (1 / #)] = MC. Kun merkitdén ¢ =1 — (1 / ), voi-
daan osoittaa, ettd tuotosmarkkinoilla monopoliaseman omaavan yrityksen investoinneil-

le saadaan g-teorian mukaisesti yhtdlod (3.10) vastaavaksi yhtdloksi

1
(ij v g - Pty (3.20)
K ), ac p

t
Koska ¢ on positiivinen ja arvoltaan alle yhden'', on raja-q:n kerroin korkeampi tissi ta-
pauksessa verrattuna mallin tdydellisen kilpailun versioon. Tdma kertoo, ettd investoinnit

reagoivat enemmaén yrityksen markkina-arvoon, kun tilld on monopoliasema. (Hayashi

1982, 220.)

Yhtilod (3.20) ei voida kuitenkaan kéyttdéd investointien mallintamiseen monopolin tapa-
uksessa. Syynd tdhdn on, ettd tdydellisesti kilpailtujen tuotosmarkkinoiden oletuksen
poisto rikkoo raja-q:n ja keskiméérdisen q:n yhtdsuuruuden. Monopolin tapauksessa kes-
kimédrdinen q on yhtd suuri raja-q:n kanssa, kun tdhén lisdtddn monopolin ylisuuri voitto.
Monopoliaseman omaavan ja kilpailullisilla markkinoilla toimivan yrityksen tuottojen
eroksi muodostuu 7pF (Hayashi 1982, 221). Raja-q:n voidaan osoittaa olevan yhtd suuri
pddomalla jaettujen myyntien diskontattujen tulevaisuuden ja nykyisten arvojen summa,
joka on skaalattu c:114. Markkina-arvopohjaisen keskimédrdisen q:n korvaaminen raja-

q:lla aiheuttaisi mittausvirheen. Toisaalta, koska tulevaisuuden monopolin ylisuurelle

" Kysynnin hintajouston monopolissa oletetaan olevan vakio 7 > 1, jolloin ¢ = 1 — (1/ 77) > 0.
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voitolle on hankala 16ytdad proxy-muuttujaa, ei keskimaardistd q:ta voida sopeuttaa ja ndin
ollen g-teorian mukainen malli antaisi alaspdin védristyneet kerroinestimaatit. (Tobin &

Brainard 1977, 243.)

Dynaamisessa investointiteoriassa voidaan késitelld epatdydellistd kilpailua helpommin
verrattuna g-teorian mukaiseen malliin. Eulerin yhtdlé voidaan monopolivoiman tapauk-

sessa kirjoittaa uudelleen seuraavasti:

I I 1Y
—| =vl-g¢, )+1+v — | -0 | =
(KJHI ( ¢t+l) ( )(DHI(KJI (DHI(KJ,

_mﬁﬂj _Jt}%(ﬁj fu,. (321
K ), K,

ac ac

Tassd tapauksessa kassavirtatekijdn ja pddoman hinnan kertoimien c:11d skaalaamisen li-
saksi my0s positiivinen tuotostekija lisdtdén yhtdloon. Taydellisen kilpailun tapauksessa ¢
saa arvon yksi ja tdmi termi katoaa, jolloin yhtdlo (3.21) palaa kilpailullisen tilanteen yh-

talomuotoon (3.16). (Angelopoulou 2005, 16.)

4 RAHOITUSPOLITIIKAN VAIKUTUKSET INVESTOINTEIHIN

4.1 Rahoitusvaihtoehtojen vélinen hierarkia

Luvussa 3 esitellyt investointien perusmallit eivdt huomioi yrityksen rahoituspolitiikkaa,
vaan olettavat, ettd yritys on rahoitettu tdysin omalla pdfdomalla. Téssd tapauksessa yri-
tyksen voitto Il edustaa omistajille jaettavaa osuutta. Valinta pidétettyjen voittovarojen ja
uusien osakeantien vélilld investointien rahoittamiseksi on yhtdlon (3.1) maksimoinnin
kannalta irrelevantti, koska jokainen uusi oman pddoman yksikkd mahdollistaa osinkojen
jaon, jolla ei ole vaikutusta nettonykyarvoon. Mikdéli yritykselld on mahdollisuus saada
riskitontd velkarahoitusta korolla 1, on ainoa vaatimus velkapolitiikalle, ettd 1, = r,. Tél-
16in myds velkapolitiikkaa voidaan pitdd irrelevanttina ja yrityksen sisdistd sekd ulkoista
rahoitusta toistensa tdydellisind substituutteina. Tilanne ei muutu, vaikka myos konkurs-

sikustannukset otettaisiin huomioon. Velkapolitiikka siilyy irrelevanttina, mikéli kustan-
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nukset eivit aiheuta hyvinvointitappiota. Mallin perusoletukset tiyttdvét ndin ollen Mo-

digliani-Miller propositioiden vaatimukset. (Bond & Meghir 1994, 200.)

Yrityksen rahoituspolitiikka saattaa kuitenkin vaikuttaa investointipddtdkseen, mikéli yri-
tys saavuttaa hyotyjad preferoimalla jotain rahoitusmuotoa suhteessa muihin. Piddtettyjen
voittovarojen preferointi suhteessa uuteen osakeantiin saattaa johtua néiti suosivasta ve-
rojarjestelméstd tai osakkeiden liikkeellelaskun aiheuttamista suurista transaktiokustan-
nuksista. Konkurssikustannusten huomioiminen tekee velkarahoituksesta kalliin
vaihtoehdon kasvaneen konkurssin todennékdisyyden vuoksi, vaikka velkarahoituksen
verohyoddyt tekevit siitd osaltaan houkuttelevan rahoitusmuodon. Kun yritys asettaa ra-
hoituslihteet eriarvoiseen asemaan'?, saattaa silld olla merkittivid vaikutuksia my®s yri-

tyksen investointipolitiikkaan. (Bond & Meghir 1994, 200-201.)

4.2 Rahoitushierarkiamalli

Aikaisemmin johdettua perusmallia laajennetaan seuraavaksi kattamaan my0s rahoitus-
vaihtoehtojen eriarvoisuuden vaikutukset investointipolititkkaan. Malli johdetaan samo-
jen oletusten vallitessa eli informaation oletetaan olevan edelleen symmetristd. Huomioon
el oteta epdsymmetrisen tiedon aiheuttamaa rahoitushierarkiavaikutusta esimerkiksi tilan-
teessa, jossa huonosti informoidut omistajat vaativat suurempaa riskipreemiota huononta-
en ndin osakkeiden liikkeellelaskun kaytettdvyyttd rahoitusmuotona. Téssd luvussa

esitetty rahoitushierarkiamalli perustuu Bondin ja Meghirin (1994) johtamalle mallille.

Mallissa huomioidaan kaksi piditettyjen voittovarojen ja osakeannin vilille kustannus-
eroja luovaa tekijaad. Namai ovat erot verotuksessa myyntivoittojen ja osinkotuottojen vé-
lilldi sekd wuusien osakeantien aiheuttamat transaktiokustannukset. Marginaalisen
osakkeenomistajan kohtaama vero saaduista osinko- ja korkotuotoista hetkelld ¢ on m;.
Yrityksen verojen jalkeisistd voitoistaan jakamaa osinkoa merkitéddn 6;:11a. Médritelldén
efektiivisen myyntivoiton veroasteen z, olevan hetkelld ¢ marginaalisen osakkeenomista-

jan periodien ¢ ja t+1 vilisistd myyntivoitosta maksaman veron nykyarvo, kun ;+; on ky-

12 Pecking order, Myers (1984).
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seisen veron arvo hetkelld #+1. Periodien ¢ ja #+1 viliseksi riskittoméksi koroksi, maari-

telladan zt.13

Edellisten oletusten vallitessa saadaan arbitraasiechdon nojalla johdettua

[1+(1_mz+1)lz] [Vz _(l_mt)etDt +Nz]=Et[Vz+1]_§z+1(Et[K+l]_Vz _Nz)’
4.1)

jossa D; on periodilla # maksetut osingot ja N, on periodilla ¢ liikkeelle laskettujen uusien
osakkeiden arvo. Yhtédlon (4.1) vasen puoli edustaa osakkeiden yrityksessd pitdmisen
vaihtoehtoiskustannusta ja oikea puoli edustaa osakkeenomistajan veroilla oikaistua odo-
tettua hyvinvointia seuraavan periodin alussa. Johtamalla yhtdl6d eteenpéin saadaan yri-

tyksen arvoksi sen osakkeenomistajille

V,=E, [Zj;oﬁztﬂ' (7t+th+j _Nt+j)] > (4.2)

jossa y, = (1 —m;) 6, /(1 — z,) on osinkotuottojen suhteellista veroetua suhteessa osakkei-
den myyntivoittoihin kuvaava verotustekijd. Periodin j diskonttotekijd A/ = ey (1 +

riig) on vastaava kuin perusmallissa, kun j > 1 ja £, = 1. Diskonttokorko on kuitenkin

nyt V= (1 — mt)lt / (1 — CH'I)'
Velan B, ottavan yrityksen budjettirajoite voidaan ilmoittaa seuraavasti:

Dt:Ht+(1_fz)Nt+Bt_[1+(1_rz)lt—l]Bt—l' (43)

Yhtélossé (4.3) I1,:11a merkitddn periodin ¢ voittoja, f; on kustannus uudesta osakeannista,
1, on velalle maksettava korko periodilla #~1 ja 7, on yritysveroprosentti, jonka suhteen

edellisen periodin korkokustannukset ovat vihennyskelpoisia.

Velanotto altistaa yrityksen mahdolliselle konkurssille. Sekd konkurssin todennidkdisyys

ettd velkojien vaatima korko riippuvat lainatusta maardstd. Mallissa oletetaan, ettd kon-

1 Tissa tapauksessa my6s z = .y / [1+ (1 — m,+ 1) 1,].
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kurssitilanteessa yrityksen omistajuus siirtyy osakkeenomistajilta velkojille, vaikka kon-
kurssiprosessi periodilla ¢ saattaa siséltdd hyvinvointitappiota, joita merkitdan X;:114. Tas-

v . . .14
sd tilanteessa yrityksen arvo muodostuu seuraavasti :

) S e W A B |
7, 1+ =10, )IB
~E D Bl e X

B[S Bl =g = mE e B

+E, Z;:l /Btt+j—17t+j—l _ﬁtt+jl7/z+j [1+ (l_mtlij )lt+j—1 ]BH—j—l ] (4.4)

Yhtilossi (4.4) q';+; merkitsee periodissa ¢ havaittua todennikdisyytti, ettd yritys menee
konkurssiin periodissa #+1 ja m® merkitsee marginaalivelkojan yritykselti saaduista kor-

kotuloista maksamaa veroa, joka ei valttdmaétti ole yhtd suuri kuin m,.

Yhtilon (4.4) komponentit voidaan tulkita seuraavasti. Ensimmaéinen rivi antaa yrityksen
arvon, mikdli se ei ota uutta velkaa periodilla ¢ eikd sen jdlkeen, tai vastaavasti velatto-
man yrityksen arvon. Toinen rivi antaa edelliseltd periodilta perityt velan lyhennyksen,
joka on ennalta maaritty ja ndin irrelevantti V;:n maksimoinnin kannalta. Kolmas rivi an-
taa odotettujen konkurssikustannusten nykyarvon ja kaksi viimeisté rivid velasta koituvi-
en verohyotyjen nykyarvon. Yrityksen optimaalinen velkapolititkka punnitsee ndiden

hy6tyjen ja konkurssikustannusten vélilla.

Tatd yhtdl6d maksimoidaan ehdoilla, joiden mukaan osingot ja osakeannit eivét voi olla
negatiivisia. Niiti vastaavat Kuhn-Tucker -kertoimet ovat A°, ja V.. Jotta Eulerin yhtilo4
varten saataisiin sopivin muoto ilmaisemaan investointien optimaalista uraa, oletetaan
sekd konkurssin todennikdisyys q’,+ ; ettd velan korko 1, riippuvaisiksi velan médristd B,
ja yrityksen koosta K termin (B, / p'K,) kautta, jossa p', on pidomayksikén hinta. Myos
konkurssikustannusten oletetaan riippuvan B;:std, mutta ei kuitenkaan K;:sta ja olevan

homogeenisid B,:n suhteen.

" Yhtilon johto Bond & Meghir (1994) s. 216-217.
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Optimaalista investointien uraa kuvaava Eulerin yhtilo voidaan kirjoittaa tdmén jidlkeen

seuraavasti:

, ooy Ay ey (B
(1_5)/8t+1E{(7t+1+}‘t+l)(a]jt+l:|_ (7t+ﬁ“t )(6]1 (?/t+2’t )(6](1 Ut[ sz]’(4'5)

t t

jossa optimaalisen velkatason ensimmadisen asteen ehto on

Bt2 t
_Ut( I'Kz ] :_(7t +ﬁ“?)+/gt+1Et [(7t+1 +2’tD+1)(1+(1_thi1)lt)]
b &,

0B,
- ﬂttﬂ (1 - ta+1 )ltEt [(7t+1 + ﬂ“ﬁl )(Tt+l - mtﬁl )]

oX
+ ﬂttJrlqttHEt |:(7t+1 + ﬂtDJrl ( - J} (46)

ja

t t XH— t ! t
Ut = Et{ﬂtﬂ(}/tﬂ + 2’tD4r1)|:qt+l[ B IJ + (qt+1lt - lt (1 - QHI)XZ—HI - mtlil):|} * (47)

t

Koska velan hinta kasvaa velkaisuusasteen noustessa, on kerroin v, positiivinen markki-
noiden epitdydellisyyksien vallitessa. Muissa tapauksissa v, saa arvon nolla. Osakeantien

ensimmaisen asteen ehdoksi saadaan

A==y, + A0)A=f)+1, (4.8)

jossa A", ja A°, ovat osakeantien ja osinkojen Kuhn-Tucker -kertoimet, y; on osinkotuotto-

jen suhteellista veroetua kuvaava tekija ja f; on kustannus uudesta osakeannista.
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4.3 Vaikutus empiriaan
4.3.1 Rahoituskdyttdytymisen ryhmittely

Yhtilon (4.8) pohjalta Bond ja Meghir (1994) johtivat yritykselle kolme rahoitusta kos-
kevaa kéyttdytymismallia. Ensimmadiseksi otetaan tilanne, jonka yritys kohtaa, jos se ei
ota velkaa. Uusien osakeantien mérén lisaaminen (1 — f,)" yksikolld sallii yhden yliméé-
rdisen osingonjaon arvoltaan y,. Pidétettyjd voittovaroja suositaan ndin ollen investoinnin
rahoittamiseksi, koska y, < (1 — f,)"". Yritys turvautuu uuteen omaan pidomaan vain, kun
sisdiset rahoitusmuodot on kulutettu loppuun.'® Yrityksen on siis mahdollista kuulua jo-

honkin kolmesta rahoituskdyttaytymistd kuvaavasta ryhmasta.

Ensimmaéisen ryhmén médrittely: D, > 0, N, = 0. Yritys saa tarpeeksi tuottoja rahoittaak-
seen investoinnin pidétetyilld voittovaroilla ja jakaakseen tdmén lisdksi osinkoa. Osake-
antia ei ndin ollen tarvita. Sisdisen rahoituksen varjohintaa mittaava Kuhn-Tucker -

kerroin A° , on arvoltaan nolla.

Toisen ryhmian maédérittely: D, = 0, N, = 0. Yritys saa tuottoja rahoittaakseen vain kaikkein
kannattavimmat investointinsa. Se ei kuitenkaan halua tehdd osakeantia rahoittaakseen
myos vahemmaén kannattavia investointeja osakeannin siséltdmien kustannusten vuoksi.
Kaikkia investointeja ei pystytd tekeméén ja yritystd voidaan kutsua rahoitusrajoitteisek-

si. Ainoastaan sisdinen rahoitus kasvattaa investointeja.

Kolmannen ryhmin méérittely: D, = 0, N, > 0. Yritys kuluttaa jélleen tuottonsa rahoit-
taakseen investointejaan eikd niin ollen jaa osinkoa. Rahoittamatta jdd kuitenkin myos
riittdvén tuottoisia investointeja, jotka rahoittaakseen yritykselld on halua toteuttaa lisdksi
osakeanti. Osakeanti ei huononna vanhojen osakkeenomistajien asemaa. Osakeanti nou-

dattaa yhtildd (4.8), joten y, + 22, = (1 — f,).

Toiseen ryhméén kuuluvan eli rahoitusrajoitteiseksi kuvatun yrityksen tuottojen kasvulla

on suora vaikutus investointien kasvuun. Téssd ryhmaéssé sisdisilld kassavirroilla on suu-

15 Ali-Yrkon (1998) tekemien havaintojen mukaan ehto piti Suomessa vuosina 1993—1995 paikkaansa, kun
transaktiokustannukset saivat arvon f,> 0.25.
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rin vaikutus investointeihin. Ensimmaéiseen ryhmédén kuuluvilla yrityksilld Eulerin yhtalo
(4.5) supistuu perusmuotoonsa eli yhtdloon (3.16) periodeilla ¢ ja #+1. Téméd kuitenkin
edellyttdd, ettd verotustekijd y, pysyy vakiona kummankin periodin ajan. Sama pitee
myo0s kolmanteen ryhméén, mikéli transaktiokustannukset f; pysyvét vakioina kumman-
kin periodin ajan. Muissa tapauksissa investointi riippuu havaitsemattomasta tekijasti A°,

ja Eulerin yhtdlon perusmuoto hylatdén.

Rahoitustermien vaikutusta tutkittaessa on tarkoituksena testata empiirisesti Eulerin yhta-
16n perusmuotoa ja sallia muutokset kaikissa muuttujissa niiden havaintojen tapauksessa,
joihin perusoletukset eivit odotusten mukaisesti pade. Testattaessa on tirkedd huomioida
ndiden muuttujien kerrointen merkitsevyydet. Yhtend tekijdand on kuitenkin otettava

huomioon vield velkarahoituksen vaikutukset.

4.3.2 Velkarahoituksen huomioiminen

Velkarahoituksen tuominen rahoituksen hierarkiamalliin ei vaadi perusoletusten muutta-
mista, mikdli velkaa pidetddn rahoitusmuotona piddtettyjen voittovarojen tdydellisend
substituuttina. Nykyisessd mallissa tima tarkoittaa, ettd mukaan ei oteta konkurssikustan-
nuksia eikd velkarahoituksen verohyotyjd. Télloin tapa ilmaista yrityksen arvo yksinker-
taistuu ja investointien Eulerin yhtilon (4.5) viimeinen termi eliminoituu. Yrityksen arvo
el tdssd tapauksessa ole riippuvainen velkarahoituksen maédréstd, jolloin Modigliani-
Miller -teoreema (1958) on voimassa. Koska osingot eivit voi olla negatiivisia, voidaan

rajoite kirjoittaa uuteen muotoon kayttdmalla yhtalod (4.3):

B, >2(A+(1-z,),_)B,_, -II,-(1-f,)N,. (4.9)

Téstd seuraa, etti A”,= 0 jokaisella periodilla. Niin ollen Eulerin yhtilén perusmuoto pé-
tee kaikille niille havainnoille, joille y on vakio riippumatta siitd maksetaanko osinkoja.
Osakeannin ensimmdisen asteen ehdon eli yhtélon (4.8) perusteella voidaan sanoa, ettd

uusia osakeanteja ei havaita, kun y, < (1-f,)™".
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Rahoituksen ryhmien olemassaolon vuoksi joudutaan myds konkurssikustannukset ja
velkarahoituksen verohyddyt ottamaan huomioon. Tésséd tapauksessa ryhméédn yksi kuu-
luvat yritykset rahoittavat investoinnit osittain velalla noudattaen optimaalista velkara-
kennetta kuvaavaa yhtdlod (4.6) pisteeseen, jossa yritys on indifferentti velkayksikon ja
kertyneen voittovarayksikon vililld. Kun tdmé optimaalinen velkataso on annettu, kayttaa
yritys osan voittovaroistaan investointeihin. Ryhméédn kaksi kuuluvat yritykset voivat
kasvattaa investointejaan vain lainaamalla, jolloin yhtdlon (4.6) optimaalinen velkataso
ilmaisee suoraan investointien tason yhtélon (4.3) kautta. Jos velanoton kustannukset
kasvavat riittdvésti, saattaa myos ryhmén kolme yritys laskea liikkeelle uutta omaa paa-

omaa rahoittaakseen osan investoinneistaan.

Myos téssd mallissa tiettyyn ryhmédn sijoittuminen tapahtuu havaitun rahoituspolitiikan
perusteella. Varjohinta 1°; putoaa jilleen pois Eulerin yhtilosti (4.5) vain niiden yritysten
tapauksessa, jotka kuuluvat seké periodilla ¢ ettd /+1 ryhmééin yksi tai kolme. Ryhméian
kaksi kuuluva yritys méaritellddn edelleen rahoitusrajoitteiseksi. Velkapolitiikka on kui-
tenkin syytd ottaa huomioon myds muissa tapauksissa. Esimerkiksi, jos yritys ei voi lai-
nata haluamaansa méérds, vaan kohtaa velanottoa koskevia rajoituksia, sdilyy Eulerin
yhtdlon perusmuoto (3.16) muuttumattomana, vaikka velka on otettu mukaan malliin.
Tassd tapauksessa rahoitusrajoitteinen yritys, jolla ei ole tarpeeksi sisdistd rahoitusta

kayttaytyy samoin kuin tiysin omalla padomalla rahoitettu ryhméén kaksi kuuluva yritys.

Kun konkurssikustannukset ja velan veroedut otetaan huomioon, ottaa yritys velkaa kun-
nes veroedut on hyddynnetty tidysin. Tama pétee, vaikka piditettyjen voittovarojen ja osa-
keannin vililld ei huomioida hierarkiaa eli, kun y = (1 — f)". Téssd tapauksessa yhtild
(4.8) sekd osinkojen varjohintaa ja uusien osakeantien negatiivisuutta koskeva rajoitus
ilmaisevat, ettd 2°, = 0 kaikilla periodeilla. Kun tdma rajoite liitetdsn yht#loon (4.9), nih-
dadn, ettd velka vaikuttaa investointien aikarakenteeseen. Parametri v; voi olla nolla vain
mikili konkurssikustannuksia ja velan veroetuja ei ole. Néin ollen rahoituksen ryhmien
olemassaolon poissulkeva nollahypoteesi ei sulje velkaa pois Eulerin yhtdlostd. Enemmaén

rajoittava nollahypoteesi ei hyvéksyisi rahoituksen ryhmid eikd konkurssikustannuksia,
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jolloin Eulerin yhtélén perusmuoto (3.16) riittdisi kuvaamaan kaikkien yritysten inves-

tointikdyttaytymista.

Téssd kaytetty tapa kasitelld velkaa ei sulje pois mahdollisuutta, ettd yritys mieluummin
antaa kuin ottaa lainaa. Mutta mikéli huomioidaan velan veroedut, sisiltdd yrityksen op-
timaalinen rahoitusrakenne aina velkaa. Mikili yritykselle on mahdollista pitdd hallus-
saan yrityslainan lisdksi muita rahoitusinstrumentteja, se voi samanaikaisesti antaa
lainaksi ja pitdd hallussaan instrumentteja, mikili verojen jélkeinen tuotto néille on riitta-
vén suuri. Nédin ollen, jos tuotto vastaa yrityksen diskonttoastetta, kasvattaa yritys rahoi-
tusinstrumenttien omistusosuutta ja maksaa osinkoja vain, mikali se odottaa, etti P s =0
kaikille periodeille. Tdma rajoittaa likviditeettivajeen aiheuttamien kustannusten kohdis-
tumista investoinneille niissd yrityksissd, jotka ovat kuluttaneet sekd nykyiset voittonsa
ettd edellisiltd periodeilta perityn padomavarastonsa. Jos verojen jdlkeinen tuotto rahoi-
tusinstrumenteille on vihemman kuin diskonttoaste, pitdd yritys niitd varoja hallussaan
vain, mikéli se odottaa, ettd P 1> 0 eli olevansa likviditeettirajoitteinen. Tassdkin tapa-

uksessa voidaan havaita kolme edelld kdsiteltyd ryhmaa.

Yhteenvetona rahoitusvaihtoehtojen hierarkiasta voidaan sanoa, ettd eri rahoituskiyttdy-
tymisen ryhmiin kuuluvien yritysten vélilld on syytd odottaa eroja investointikayttiyty-
misessd. Mikéli nditd ryhmid ei kontrolloida erikseen, on ryhmin kaksi
likviditeettirajoitteisuuden johdosta sisdiselld rahoituksella oltava vaikutusta investointei-
hin. Liséksi on odotettavissa, ettd osingot ja osakeannit siséltdvét tietoa investointikdyt-
tdytymisestd vastoin neoklassisen mallin oletuksia. Kun ryhmid kontrolloidaan, on
odotettavissa, ettd Eulerin yhtdlon perusmuoto on validi malli sille osalle aineistoa, joka
ei ole rahoitusrajoitteinen, ja ettd rahoitusta kuvaavien muuttujien aiheuttamat muutokset

keskittyvét tdimén joukon ulkopuolelle jddvidn osajoukkoon.

4.3.3 Rahoitushierarkiamallin puutteet

Puhtaan rahoituksen hierarkiamallin mukaan yrityksen ei yhtdaikaisesti pitdisi tehdé osa-
keantia ja jakaa osinkoja, mikéli verotuksen eroja kuvaava parametri y on pienempi kuin

(1 — f)", koska vero- ja transaktiokustannukset pienentiisivit yrityksen arvoa sen van-
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hoille osakkeenomistajille. Tdstd huolimatta sekd Bondin ja Meghirin (1994) Iso-
Britannian aineistolla ettd Ali-Yrkon (1998) Suomen aineistolla tekemien havaintojen
mukaan yritykset usein seké jakavat osinkoja ettd tekevét osakeannin saman periodin ai-

kana (dividend puzzle).

Syiksi télle Bond ja Meghir (1994, 206-207) esittdvit ensinndkin osinkojen jaon riitta-
mattomyyden suhteessa osakkeenomistajien tarpeisiin. Mikéli velan konkurssikustannuk-
set ovat lilan suuret, saattaa yritys tdssd tapauksessa joutua tekemidn osakeannin
rahoittaakseen lisdosingot. Toiseksi syyksi he mainitsevat osingoilla tapahtuvan signa-
loinnin.'® Ratkaisuksi he tarjoavat puhtaan rahoitushierarkiamallin hylkdémisti ja yrityk-
sen jakamien osinkojen tarkastelua suhteessa yrityksen normaaliin osinkotasoon, jolloin

poikkeukselliset muutokset osinkojen méérdssé voitaisiin havaita.

Edelld mainittujen ongelmien vuoksi rahoitusrajoitteisuuden maéritteleminen osakeantien
ja osinkojen perusteella ei valttimaéttid kuvaa yrityksen asemaa sen hankkiessa ulkopuolis-
ta rahoitusta. Tdmén vuoksi rahoitusrajoitteisuuden tunnistaminen on syytd suorittaa ta-
valla, joka kohdistuu suoraan rahoittajaan. Samalla kuitenkin sdilytetdén
rahoitushierarkiamallin oletus sisdisten ja ulkoisten rahoitusmuotojen eriarvoisuudesta.
Ali-Yrkon (1998) tutkimuksessaan kdyttima keino perustuu yrityksen kykyyn suoriutua
korkokuluista rahoittajalle. Mikili yritys ei kykene suoriutumaan korkokustannuksistaan,
on se ndin ollen lahempénd konkurssia ja altistuu todenndkdisesti ulkoisen rahoituksen
saannostelylle eikd pysty toteuttamaan kaikkia tuottavia investointejaan. Yritys luokitel-
laan tdméan tarkastelun perusteella rahoitusrajoitteiseksi, mikéli se ei kykene periodeilla ¢

ja t-1 maksamaan voitoillaan korkokulujaan.

4.4 Empiirisen mallin tismennys

Yhdistdmalld Eulerin yhtdlon perusmuoto ja empiirisen tarkastelun vaatimat laajennuk-
set, saadaan empiirisen tarkastelun pohjaksi malli, joka huomioi nyt myds rahoituspolitii-

kan vaikutukset tarkasteltaessa yritysten investointeja. Yhtélossd (3.21) esitelty Eulerin

1 Katso lisad Miller & Rock (1985).
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yhtdlon epitdydellisen kilpailun malli saadaan empiirisesti testattavaan muotoon seuraa-

vasti:

I I 1Y
—| =vl-g¢, )+1+v — | -0 | =
[KJHI ( ¢t+l) ( )(DHI[KJI (DHI[KJ,

_h{[gJ _Jt}—(l_c)(pf“ (KJ _{d+r)o, [ﬁj tu,,. (4.10)
ac K ), ac K), a(l1-96)c\K),

Yhtilossa (4.10) v:114 merkitddn investointien normaalitasoa, a on parametri, c:114 merki-
tadn kysynnén hintajoustoa, ¢,+; on poistoasteella 6 korjattu reaalinen diskonttotekijd ja 7
on tuottovaatimus periodien ¢ ja ¢+1 vélilld. Kéyttdjdkustannusta merkitddn J;:114, termi
(CF / K), on kassavirran suhde padomakantaan, (B / K),* kuvaa velkaantumista ja u,; on

rationaalisten odotusten ennustevirhe.

Yhtilosséd (4.10) viivéstetyn investoinnin kerroin ¢;+; on positiivinen ja suurempi kuin
yksi. Viivistetyn investoinnin nelion kerroin -¢,+; on negatiivinen ja itseisarvoltaan suu-
rempi kuin yksi. Kassavirran ja pddoman kayttdjakustannuksen yhtd suuri kerroin on kas-
savirralle negatiivinen ja kayttdjakustannuksille positiivinen. Tuotosta kuvaava termi (¥ /
K) kontrolloi epatdydellistd kilpailua hyddykemarkkinoilla. Termi eliminoituu Eulerin
yhtdlostd tdydellisen kilpailun vallitessa, mutta muulloin silli on positiivinen kerroin.
Velkatermi (B / K) = (', / pi+1) [B:/ (pK,)]* kontrolloi investointi- ja velanottopéitdsten
ei-separoituvuutta ja eliminoituu Modiglianin ja Millerin esittimén velan irrelevanttiuden
toteutuessa, mikéli v, = 0. Muissa tapauksissa velkatermin kerroin v, méérittyy yhtdlon
(4.7) perusteella ja voidaan osoittaa merkiltdin positiiviseksi. Yhtdlod (4.10) estimoitaes-
sa oletetaan, ettd reaalinen diskonttotermi ¢,.; sekd tuotannon, velan ja kayttdjakustan-
nuksen kertoimet ovat vakioita yli ajan ja yritysten vélilld. Néin ollen niitd kasitelldan

parametreina.

Tahanastisessa tarkastelussa ei ole otettu huomioon yrityksen tuloille kohdistuvaa veroa,
jonka mukaan ottaminen tapahtuisi yksinkertaisesti muokkaamalla voittofunktion eli yh-
tdlon (3.2) hintoja. Tuotosten hinnaksi tulisi vero huomioon ottaen p(/ — 7;) ja muuttuvi-

en tuotannontekijoiden hinnaksi wi(/ — 7;), joissa w114 merkitdén yritysveroastetta.
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Investointien hinnaksi tulisi p’(/ — ), missi y, on uuden investointiyksikén kustannuk-
selle kohdistuvien nykyisten ja tulevaisuuden veroetujen nykyarvo. Niitd veroparametre-
ja el kuitenkaan huomioida, koska tdmai vaatisi yrityskohtaista tietoa. (Bond & Meghir

1994, 208.)

5 TUTKIMUKSESSA KAYTETTAVA AINEISTO
5.1 Aineiston esittely

Tutkimuksen aineistona kaytetdédn Talouseldma-lehden ja Etlatiedon julkaisemaa yritys-
tietokantaa. Tietokanta koostuu Suomen 500-600 suurimman yrityksen tuloslaskelma- ja
tasetietojen aikasarjoista vuosilta 1984-2004. Tietokanta on ndin ollen paneeliaineisto.
Yritysten lukuméddrd kasvaa vuoden 1999 jilkeen, kun 500 suurimman yrityksen liséksi
aineistoon on otettu mukaan 100 “haastajayritystd” eli ne, jotka sijoittuivat suuruusjérjes-

tyslistalla sijoille 501-600.

Tutkimuksessa keskitytddn aineiston teollisuusyrityksiin. Tarkasteltavia toimialoja ovat
ndin ollen elintarviketeollisuus, energia-ala, graafinen teollisuus, kemianteollisuus, tekno-
logiateollisuus, metséteollisuus, rakennusteollisuus, sdhko-, elektroniikka- ja tietoteolli-
suus sekd tekstiili-, vaatetus-, kenkd- ja nahkateollisuus.'” Aineistosta on poistettu
havainnot, joista puuttuu jokin mallin vaatimista tiedoista. Liséksi tarkkailtaviksi yrityk-
siksi on hyvéksytty vain ne, joiden tiedoiltaan tdydellinen aikasarja kattaa véhintddn viisi
perdkkaistd havaintoa. Tietokannan rajauksen jélkeen tutkimuksessa kdytettivin paneeli-
aineiston kooksi saatiin 326 yritystd ja havaintojen lukuméérdksi 3315. Kéytettivit ai-
kasarjat ovat vuosilta 1985-2004. Pisimmit aikasarjat kisittdvdat 19 perdkkiistd
havaintoa. Tilinpddtostiedot on oikaistu Yritystutkimusneuvottelukunnan suositusten mu-
kaisiksi ja deflatoitu Tilastokeskuksen tuotannon hintaindeksin mukaisesti, siten ettd vuo-

s1 1985 = 100.

'” Monialayrityksistd on valittu mukaan ne, jotka toimintansa perusteella kuuluvat teollisuusyrityksiin.
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5.2 Havaintojen jakautuminen

Aineistoa eri kuvioilla tarkasteltaessa havaitaan miten karsinnan jidlkeen aineistoon kel-

puutetut havainnot jakautuvat.

o ——H——+—+———+———————

S L PRSPPI P F PP S KRS PP
RO R RO SR SR SR I UG SR S
Kuvio 1. Havaintojen jakautuminen vuosittain

Kuviosta 1 nidhdédén kuinka havainnot jakautuvat tarkasteltavalle ajanjaksolle. Kuviossa
on havaittavissa kaksi lievdd huippua vuosina 1991 ja 2000. Havaintojen lukuméadarit
pienenevit kohti tarkastelujakson alku- ja loppupédtd noin 60 havainnolla. Poikkeuksena
on vuosi 1985, jolta havaintoja on vain kolme kappaletta. Havaintojen vahdisyyden vuok-
si kyseistd vuotta ei jatkossa huomioida, kun muuttujia havainnoidaan erilaisin kuvaajin.

Mallinnuksen yhteydessd vuosi 1985 huomioidaan normaalisti.
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Kuvio 2. Aikasarjojen lukuméarat

Kuviosta 2 ndhdéén eripituisten aikasarjojen lukumaéérit. Pituudet vaihtelevat viiden ja 19
vdlilld. Kuvion perusteella voidaan todeta, ettd aineiston aikasarjat painottuvat pituudel-
taan lyhyisiin. Aineisto sisdltdd kuitenkin myds huomattavan monta ldhes koko tarkaste-

lujakson kattavaa 19 perdkkdisen havainnon aikasarjaa.

Kuvio 3. Suhteelliset investoinnit vuosittain

Kuviosta 3 ndhdiin pddomakannalla ja vuosittaisten havaintojen lukuméérélld suhteutet-

tujen investointien kehitys aineistossa tarkasteltavalla aikaperiodilla. Investointien kes-
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kiarvoksi koko tarkasteluvilille saadaan 19,3 prosenttia. Kuviosta 3 on ndhtavissi kuinka
investoinnit ovat suhdannevaihtelua myotiillen 1dhteneet laskuun kohti nousukautena pi-
detyn 1980-luvun loppua, jyrkentyen erityisesti 1990-luvun alun lamavuosien aikana.
Tarkasteluvilin ldhes kymmenen vuotta yhtdjaksoisesti kestdnyt investointien lasku on
tasaantunut vasta 1990-luvun puolivilissd. Vield 1980-luvun puolella yritysten investoin-
nit pysyivit selvésti yli 30 prosentissa, mutta 1990-luvulla ne ovat pysytelleet selvésti 20
prosentin tuntumassa. Lievdd nousua on tapahtunut 1990-luvun puolivilin jilkeen ennen
vuosituhannen vaihdetta. Vuoden 1998 jélkeen investoinnit ovat jélleen jatkaneet lasku-

aan pysytellen koko 2000-luvun alle 10 prosentissa.

6 TUTKIMUSMETODIN ESITTELY

6.1 GMM-menetelmi

Mikéli kaytettdvd malli ei sisélld selitettdvin muuttujan viivéstettyjd arvoja, kutsutaan
sitd staattiseksi. Staattisen mallin estimointi paneeliaineistolla on mahdollista useilla eko-
nometrisilla menetelmilld, kuten pienimmaéan neliGsumman menetelmalld (OLS ja GLS)
sekd Maximum Likelihood -menetelmalld. Téssé tutkielmassa estimoitava malli perustuu
kuitenkin nykyisten tapahtumien mallintamiseen edellisten periodien suhteellisten inves-
tointien sisdltdmien tulevaisuuden odotusten perusteella. Kyseistd selitettdvin muuttujan
viivastettyjd arvoja sisdltdvad mallia kutsutaan dynaamiseksi. Dynaaminen malli on mah-
dollista estimoida muun muassa OLS-menetelmélld, mutta menetelméin tuottamat esti-
maattorit saattavat olla harhaisia ja tarkentumattomia, jos mallin selittivind muuttujana
kiytetddn viivistettyd selitettdvdd muuttujaa, joka korreloi mallin havaitsemattoman yksi-

l6kohtaisen tekijan kanssa. (Erickson & Whited 2000, 1030-1031.)

OLS-menetelmén heikkoudesta johtuen on yrityksen investointien Eulerin yhtdlod eko-
nometrisesti mallinnettaessa syytd kdyttdd GMM-menetelmdd (Generalized Method of
Moments). GMM-menetelmai kiytettdessd kaikkien mallin selittdvien muuttujien ei tar-
vitse olla eksogeenisia, jolloin myds viivistettyjen selitettdvien muuttujien kaytto selitta-

vind muuttyjina on mahdollista. Lisdksi GMM-menetelmd sallii yleisen muodon
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virhetermille, joten tarvittavat oletukset virhetermistéd jadvat vihéisiksi. Kyseinen mene-
telmé estimoi mallin parametrit suoraan sen antamien momenttichtojen perusteella. Jotta
yhtdlo olisi identifioituva, tdytyy momenttiehtojen lukuméérin olla vdhintdén yhtd suuri

kuin tuntemattomien parametrien. (Erickson & Whited 2000, 1030-1031.)

Kun dynaamista mallia estimoidaan paneeliaineistolla, on jokaiselta tarkasteltavalta yksi-
161td ideaalitilanteessa saatavilla havainnot samanpituiselta ja samaa ajanjaksoa koskeval-
ta aikasarjalta r = 1, ..., 7. Tété paneeliaineistoa, jossa T on suuri eli aikasarja on pitkd ja
yksildiden yhteismédrd N on pieni, kutsutaan tasapainotetuksi (balanced) paneeliaineis-
toksi. Kéytdnndssa eri yksiloiden aikasarjat kuitenkin seka alkavat ettd loppuvat eriaikai-
sesti ja T on wusein arvoltaan pieni eli aikasarja on lyhyt. Titd kutsutaan
tasapainottamattomaksi (unbalanced) paneeliaineistoksi. Tasapainottamaton aineisto luo
vaatimuksia mallinnuksessa kéytettdville menetelmaille, mutta mahdollistaa useissa tapa-
uksissa laajemman aineiston kdyton ja pienentdd ndin ollen otosharhaa, joka aiheutuu
epakelpojen havaintojen karsinnasta, kun kiytetddn tasapainotettuun aineistoon perustu-
vaa estimointimenetelmad. Tédssd tyOssd aineiston ekonometriseen mallintamiseen kiyte-
tddn Arellanon ja Bondin (1991) kehittdimdd GMM-estimaattoria, joka soveltuu

tasapainottamattoman paneeliaineiston mallintamiseen.

6.2 Yleinen malli

Yleinen yksilokohtaisen vaikutuksen ja eksogeenisia selittdvid muuttujia siséltiva dy-

naaminen estimoitava malli on yksittdinen yht&ld muotoa:

Vu =20 &Y +B(L)x, +d, +a, +v, (6.1)

i=1,..,N;t=q+1, ..., T), missd a; edustaa yksilollistd vaikutusta ja d; aikaspesifid
vaikutusta. Tekijd x; on selittdvien muuttujien vektori, f(L) on viiveoperaattorin po-
lynomien vektori ja ¢ on mallin maksimiviivepituus. Tasapainottamattoman paneeliai-
neiston yksildiden i aikasarjojen pituudet 7; ovat lyhyitd ja tarkasteltavien yksiloiden
lukumiérd N on suuri. Mallin identifiointi vaatii rajoituksia virhetermin v;, sarjakorrelaa-

tio-ominaisuuksille, selittdvien muuttujien x; ominaisuuksille tai mahdollisesti molem-



38

mille. Oletuksena on, ettd mikéli virhetermi on alun perin autoregressiivinen, on malli
transformoitu siten, ettd a parametri ja f parametrivektori tayttavit osan yleisistd muuttu-
jien rajoitteista. Néin ollen vain sarjakorreloitumattomat tai liukuvan keskiarvon virheet

sallitaan eksplisiittisesti.

Virhetermin v;, oletetaan olevan yksildiden vélilld riippumattomasti jakautunut ja odo-
tusarvoltaan nolla. Virhetermi saattaa olla heteroskedastinen yksildiden vélilld ja ajassa.
Jokin selittdvd muuttuja x;; saattaa korreloida yksil6llisen vaikutuksen a; kanssa ja jokai-
nen ndistd tapauksista saattaa olla eksogeeninen, ennalta maarétty tai endogeeninen suh-
teessa virhetermiin. Erityisen kiinnostava on tapaus, jossa x;; korreloivat a; kanssa, mutta
jossa Ax;, (Ja mahdollisesti Ay;) eivit korreloi a; kanssa. Tdma mahdollistaa viivéstettyjen

Ax;, (ja mahdollisesti Ay;,) termien kdyton instrumentteina.
Yhtilot (7; — g) yksilolle i voidaan kirjoittaa muotoon:

v, =Wo+ua, +v,, (6.2)

jossa 0 on parametrivektori, joka sisdltdd oy:t, f:t ja d:t. Termi W; on datamatriisi, joka
sisdltdd viivastettyjen selitettdvien muuttujien aikasarjat, x:t ja aikadummy-muuttujat.
Termilld : merkitddn ykkosistd koostuvaa (7 — g) % 1 vektoria. GMM-estimaattorin ylei-

seksi muodoksi saadaan:

5 = [(z, VV!"*ZIA )AN (Z,- Zl"VVi* )]_1 (Z,- VV!"*Zi )AN (Zi Z;VVz* )’ (63)

jossa W ja y*,- merkitsevit W;:n ja y;:n transformaatioita ja

-1
A, = (% > Z[’Hl.Zl) . (6.4)

Z; on instrumenttimuuttujien matriisi. /; on yksilollisten tekijéiden painotusmatriisi.



39

Mikali matriisin Z; sarakkeiden lukumééra on yhtd suuri matriisin W*,- sarakkeiden kans-

sa, on Ay irrelevantti ja 6 supistuu muotoon

§=(x zm)' (X ziv:). (6.5)

Mikili Z; = W', ja transformoidut W; ja y; ovat poikkeamia yksil6llisistd keskiarvoista tai

ortogonaalisista poikkeamista'®, on S tallsin ryhmien sisdinen (within-group) estimaatto-

!

ri. Jos taas transformaatio osoittaa differenssimuodon Z; = I; ® x;ja H, =v;v, , jossa

v, on jokin differenssimuodon virhetermin tarkentuva estimaatti, on 5 yleistetty kol-

mannen asteen pienimmaén nelidsumman estimaattori. Namé kaksi estimaattoria vaativat,

ettd x;; on eksogeenisia ja v;:n suhteen tarkentuvia. Lisdksi ryhmien sisdinen estimaattori
. . . . * . . .. .. oo .. ..

voi olla tarkentuva vain, kun N — o (7:n ollessa vakio), jos W ; ei sisdlld viivastettyd se-

litettdvad muuttujaa ja kaikki selittivat muuttujat ovat eksogeenisia.

6.3 Dynaamisten mallien estimointi

Dynaamisia malleja estimoitaessa ollaan kiinnostuneita transformaatioista, jotka sallivat
viivastettyjen endogeenisten muuttujien kdyton instrumentteina transformoiduissa yhta-
16issd. Tehokas GMM-estimaattori hyddyntéd tyypillisesti eri madrén instrumentteja eri
periodeilla. Mikéli yksil6llisten vaikutusten @; kanssa korreloimattomia instrumentteja ei
ole saatavilla, tiytyy transformaation eliminoida tima komponentti virhetermistd. Diffe-
renssimuoto ja ortogonaalinen poikkeama ovat esimerkkejd yksilovaikutuksen virheter-
mistd eliminoivista transformaatioista, jotka eivdt samanaikaisesti sisdllytd kaikkia
héirididen v; viivéstettyjd arvoja transformoituun virhetermiin. Niin ollen ndmi trans-
formaatiot sallivat haluttujen viivéstettyjen endogeenisten muuttujien kdyton instrument-
teina. Esimerkiksi, jos paneeliaineisto on tasapainotettu eikd malli sisdlld eksogeenisia

selittdvid muuttujia tai aikaspesifid vaikutusta, ei virhetermi v ole sarjakorreloitunut eikd

'8 Arellanon ja Boverin (1995) esittimi ortogonaalinen poikkeama ilmaisee jokaisen havainnon poik-
keamana saman yksilon tulevaisuuden havaintojen keskiarvosta ja painottaa jokaisen poikkeaman standar-
doiden varianssin. Transformaatio kisitellddn ekonometrisen mallinnuksen yhteydessa.
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vi; korreloi virhetermin v;, kanssa (¢ = 2, ..., T). Kéayttamalld differenssimuotoa saadaan

talloin:

Yhtélot Kaytettavit instrumenttimuuttujat
Ay, = oAy, +Av, Yi
Ay, =aAy; +Av, Yirs Vi
Ay, =aly,  +Av, YisViroersVira

Téssd tapauksessa y*i =(Ayizy ...y Avir)', W*i =(Ayiz, ..., Avir1)'ja

$, 0 000 - 0

YA :ZD: 0 Ya Vi 00 --- 0

1

(6.6)

00 0 -y vy - Yir,

Téysin samoja instrumentteja kdytettdisiin myos mallin estimointiin ortogonaalisen trans-
formaation tapauksessa. Kun paneeliaineisto on tasapainottamaton ja yksildiden aineisto
on puutteellinen, poistetaan puuttuvia yhtél6itd vastaavat rivit Z; matriisista ja jiljelle jaa-

vien rivien puuttuvat tiedot korvataan nollilla.

Ensimmaéisen asteen estimaattorit kdyttdvdt H; matriisina eli painotusmatriisina jotain

tunnettua matriisia. Differenssimenetelméssd ensimmadisen asteen estimaattori kdyttda

painotusmatriisina
2 -1 0 0
-1 2 0 0
H,=H,-D—% : : (6.7)
0 0 2 -1
0 0 -1 2

Tamin matriisin kdyton edellytys on, ettd virhetermien varianssit pysyvét vakiona eli

ovat homoskedastisia. Ortogonaalista transformaatiota kdytettdessd H; on identiteettimat-
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riisi. Mikéli virhetermit v;, ovat heteroskedastisia, on estimaattorina tehokkaampaa kéyt-
tdd toisen asteen estimaattoria, jonka painotusmatriisina kéytetaén

!

H, =%, (6.8)

jossa v, ovat ensimmdisen asteen estimaattorin tuottamia virhetermeji (White 1982).

Nédmé ensimmadisen asteen estimaattorin painotusmatriisit otetaan kayttoon, koska diffe-
renssimuodon ja ortogonaalisen transformaation GMM-estimaattorit ovat ekvivalentteja
tilanteessa, jossa tasapainotetun paneeliaineiston kaikki saatavilla olevat lineaariset mo-
menttichdot on hyddynnetty eli yhtddn Z; matriisin sarakkeista ei jitetd huomioimatta.
Ensimmadisen asteen estimaattori on kuitenkin kummassakin tapauksessa tehottomampi
verrattuna toisen asteen estimaattoriin, vaikka virhetermit v;; ovat homoskedastisia. Simu-
laatiot ovat kuitenkin paljastaneet, ettd asymptoottiset pdételmét, jotka pohjautuvat en-
simmadisen asteen estimaattoriin, ovat luotettavampia kuin ne, jotka perustuvat toisen
asteen estimaattoriin, vaikka otos olisi suuri. Téstd syystd mallia estimoitaessa kiytetdan

sekd ensimmadisen etta toisen asteen GMM-estimaattoreita.

Selittdvid muuttujia siséltdvissd malleissa Z; saattaa koostua alimatriiseista edelld esitetyn
muodon mukaisesti. Oikeaoppisen Z; matriisin olisi tarkoitus olla kompromissi talousteo-
rian, aikaisemman empiirisen tutkimuksen sekd otoksen luonteen vaililtd. Mikéli malliin
lisdtddn esimerkiksi selittivd muuttuja x;, joka korreloi yksilollisten vaikutusten kanssa,

pitdd malliin lisata

E(xivig) =0, kuns>¢
#0  muussa tapauksessa ja
E(x; ) #0,  kun selittdva korreloi

yksilokohtaisen vaikutuksen kanssa.

Vastaava optimaalinen Z; matriisi muodostuu seuraavaksi:
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Yy X, x, 0 0 O o0 0 O -~ 0 0 - O
z= 0 0 0 e e Xy 0 000 (6.9)
00 0 00 0 0 0 yy = Vigp Xy 0 Xpg

Oletus virhetermien sarjakorreloimattomuudesta on estimaattorien tarkentuvuuden kan-
nalta oleellinen tilanteessa, jossa viivéstettyd selitettdvdd muuttujaa instrumentoidaan vii-
vistdmalld sama muuttuja uudelleen. Tdméan vuoksi on tirkedd tarkastella sisdltdvatko

estimoidut kertoimet toisen asteen sarjakorrelaatiota eli ovatko ne ei-valideja.

7 EKONOMETRINEN MALLINNUS

7.1 Estimoitava malli

Empiirisessd testauksessa kéytettdvd ekonometrinen malli perustuu luvussa 4.4. saatuun

yhtdloon (4.10), joka voidaan kirjoittaa estimoitavaan muotoon seuraavasti:

I I 1A% CF Y BY
(&), 78lx), (&), %), alE), (7], e o

it i

Alaindeksi i viittaa yritykseen ja ¢ aikaperiodiin. Yhtdlossé (7.1) d; on aikakohtainen teki-
jd ja a; yrityskohtainen tekijd. Namé termit sisdllytetddn tarkasteluun kontrolloimaan
muutoksia havaitsemattomassa kéyttijakustannuksessa. Aikadummyn avulla voidaan li-
séksi tunnistaa makrotason vaikutuksia yritysten investointeihin. Virhetermid merkitdin

v;:114. (Bond & Meghir 1994, 209.)

Selitettdvdn muuttujan viivdstetyt arvot korreloivat yrityskohtaisen tekijan kanssa ja kas-
savirta-, tuotos-, ja velkatermi korreloivat mahdollisesti my0s a;:n kanssa. Jotta dynaami-
nen malli voidaan estimoida kéyttden aikasarjoiltaan lyhyttd ja tasapainottamatonta
paneeliaineistoa, tdytyy havaitsematon a; eliminoida noudattaen seuraavaa Arellanon ja

Boverin (1995) kehittdméaa ortogonaalista transformaatiota:
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(7.2)

it

Xt = T—t+1) X _(xi,t +x[,t+1+“‘+x[,T)
o\ T—r42) | T—t+1 '

Yhtilossd (7.2) t = 2, 3, ..., T, jossa T on aikasarjahavaintojen lukumédri yritykselle i.
Transformaation ajatuksena on, ettd jos x;, ei ole sarjakorreloitunut, niin x; . €i ole korre-
loitunut transformoidun x*,-,t kanssa, kun s > 2. Tama tarkoittaa, ettd mikéli yhtdlon (7.1)
virhetermi v;, ei ole sarjakorreloitunut, eivit (transformoimattomien) riippuvien muuttuji-
en viivastetyt arvot ja muut yhtélon (7.1) oikeanpuoleiset muuttujat hetkelld 7 — s korreloi
transformoidun virhetermin v*,-,t kanssa, kun s > 2. Ndmad viivdstetyt arvot ovat néin ollen
valideja instrumentteja transformoidussa mallissa ja GMM-estimaattori voidaan muodos-
taa. Implisiittinen redusoitu muoto kayttdd potentiaalisesti kaikkia saatavilla olevia mo-
menttirajoitteita. Kdytinndssd etdiset viiveet ovat epitodenndkdisesti informatiivisia

instrumentteja, joten kaikkia mahdollisia momenttiehtoja ei kayteta.

Mikali yhtdlon (7.1) virhetermi v;, on sarjakorreloitunut ja muotoa MA(gq), ¢ > 1, ovat
ainoastaan transformoimattomien regressoreiden arvot ajalta ¢ — s ainoita valideja instru-
mentteja transformoidussa yhtdlossé periodille 7, kun s > 2 + g. Muotoa MA(1) oleva vir-
he Eulerin yhtélossd saattaa johtua useasta syystd, kuten aika-aggregaatiosta ja padtosten
viiveistd. Toisen periodin viivdstettyjd instrumentteja ei siséllytetd tarkasteluun, koska ne

hylétdédn useissa tutkimuksissa. (Bagella, Becchetti & Caggese 2000, 235.)

Estimoimalla yhtdld (7.1) on tarkoitus tutkia investointikdyttdytymistd kuvaavan Eulerin
yhtdlon perusmuotoa seké kassavirtatermin ja velkatermin merkitsevyyttd suhteessa teo-
rioiden tuottamiin oletuksiin. Tdmén jdlkeen tarkoituksena on verrata rahoitusrajoittei-
suuden vaikutusta jakamalla yritykset kahteen ryhméén rahoitusrajoitteisuuden mukaan ja
antamalla kertoimien f; (i = 1, ..., 5) vaihdella ryhmien vililld. Nollahypoteesina on, ett-
eivit luvussa 4 kasitellyt rahoituksen ryhmait ole merkitsevid. Tdma vastaa kahden hypo-
teesin sisdkkaistd testausta, jossa neoklassista investointimallia pidetddn nollahypoteesina
ja rahoitusrajoitteet huomioivaa investointimallia vaihtoehtoisena mallina. Mikali kum-
matkin ryhmaét hylk&avit neoklassisen mallin, johtuu timé tuntemattomasta tekijésti. Mi-

kali ulkoista rahoitusta ongelmitta saava ryhma ei hylkdi neoklassista mallia ja rajoitettu
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ryhméd hylkd4 mallin, johtuen investointien herkkyydesti kassavirtojen suhteen, puoltaa

hylkdaminen rahoituksen epatdydellisyyksia.

Teorian mukaan viivéstetyn selitettdvén kertoimen f; pitdisi olla positiivinen ja arvoltaan
suurempi kuin yksi ja nelioon korotetun viivéstetyn selitettdvan kertoimen S, pitdisi olla

negatiivinen ja itseisarvoltaan suurempi kuin yksi. Termi f£; edustaa kassavirtatermin ker-

rointa — P , jonka kuuluisi olla negatiivinen ja termi f, edustaa tuotostermin kerrointa

ac

(1 - c)¢z+l
ac

, jonka kuuluisi olla positiivinen. Kerrointen f; ja S, suuruus riippuu tekijan

@1/ a suuruudesta ja niiden vélinen ero on riippuvainen tekijan # — 1 suuruudesta. Vel-
katermin kertoimen /5 odotetaan olevan negatiivinen korkeiden konkurssi- ja rahoituskus-

tannusten tapauksessa, mutta muissa tapauksissa sen ei kuuluisi olla merkitsevé.

Malli estimoidaan kayttden PcGiven siséltimid Doornikin, Arellanon ja Bondin kehitta-
mad dynaamisen paneeliaineiston estimointiin soveltuvaa DPD-ohjelmaa (Dynamic Panel
Data). Ohjelma tuottaa sekd ensimmadisen ettd toisen asteen GMM-estimaatit, jotta virhe-
termien heteroskedastisuus tulisi huomioiduksi. Ali-Yrkon (1998) Suomen aineistolla
tekemad tutkimusta mukaillen, saadaan muuttujat muodostettua yritysaineistosta seuraa-

vasti:

Investoinnit: Tieto saadaan suoraan yrityksen taseesta. Aineistossa ei ole
eroteltu investointeja kdyttdomaisuuden tyyppeihin, joten

niita tarkastellaan kokonaisuutena.

Tuotanto: Tuotoksena kéytetdédn yrityksen litkevaihtoa.

Kassavirta:  Yrityksen myyntikatteen puuttuessa aineistosta, kadytetdan

voittoa kuvaavan kassavirtamuuttujan arvona kayttokatetta.
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Pddomakanta: Yrityksen pddomakantaa mitataan kdyttbomaisuudella. Ta-
seessa ilmoitettu arvo oletetaan padomakannan jilleen-

hankkimiskustannusten suuruiseksi.

Velat: Velkana kéytetdédn yrityksen pitkdaikaista velkaa, joka saa-

daan suoraan yrityksen taseesta.

Taulukko 1. Muuttujien tunnusluvut

Keskiarvo Keskivirhe Pienin arvo Suurin arvo
/'K 0.18957 0.19205 0.00015 1.85904
(I/K)2 0.07871 0.19269 0.00000 4.22461
Y/K 3.4062 6.9206 0.08605 194.27841
CF/K 0.32060 0.55018 -1.43969 13.58205
(B/K)2 0.68002 2.6913 0.00000 90.34785

Taulukossa 1 on esitetty muodostettujen muuttujien tilastolliset perustiedot. Tiedoista
ndhdéén, ettd aineiston muuttujien suurimmat arvot poikkeavat huomattavasti muuttujan
keskiarvosta. Tdmi on osittain seurausta aineiston sisdltdmien yritysten suuresta ko-

koerosta.

7.2 Perusmallin estimointi

Estimoidaan aluksi investointeja kuvaavan Eulerin yhtdlon perusmalli, joka ei ota huomi-
oon rahoitusrajoitteiden vaikutusta. Muuttujien yhteydessd on ilmoitettu kaytettava viive-
pituus. Taulukosta 2 ndhddén muuttujien ja aikadummyjen kertoimet sekd suluissa niiden

keskivirheet. Tilastollista merkitsevyytti on merkitty kerrointen yhteydess tihdilld."

" Muuttuja on tilastollisesti merkitsevi *** - yhden prosentin merkitsevyystasolla, ** - viiden prosentin
merkitsevyystasolla, * - kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Mikéli merkinti puuttuu, ei muuttujalla
ole tilastollista merkitsevyytta.



Taulukko 2. Perusmallin estimointi
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0.00622207
2001 (0.004070)
0.00835041 *
2002 (0.004339)
0.00523706
2003 (0.003849)
-0.00275426
2004 (0.003932)
Wald-testi Y(5) = 86.08 ***
Wald (dummy) -testi Y(18) =256.3 ***
AR(1) N(0,1) = -7.381 ***
AR(2) N(0,1) = 1.006
Vapausasteet 2640

Taulukon 2 tuloksista havaitaan, ettd viivdstettyjen selitettdvien muuttujien etumerkit
ovat teorian mukaisesti oikeita. Niiden kertoimet ovat kuitenkin liian pienid suhteessa
teorian olettamiin yli yhden itseisarvoihin. Tuotannon kerroin on positiivinen ja tilastolli-
sesti merkitsevd. Edellisen vuoden tuotannon lisdys kasvattaa siis tdmén vuoden inves-
tointeja. Tamé tulos kuvastaa markkinoilla vallitsevaa epdtdydellistd kilpailua.
Kassavirtatermin kerroin on positiivinen, vaikka teorian mukaan sen kuuluisi olla nega-
tiivinen. Negatiivinen etumerkki tulee oletuksesta, jonka mukaan yritys saa rahoitusta
niin paljon kuin se haluaa ilman, ettd kustannukset muuttuvat (Bond & Meghir 1994,
211.) Termi ei ole tilastollisesti merkitsevé, joten yrityksen sisdisilld kassavirroilla ei ole
vaikutusta. Positiivinen merkki saattaa kuitenkin heijastaa rahoitusrajoitteisuutta, kuten
rahoitushierarkiamallin yhteydessd todettiin. Velkatermi ei ole tilastollisesti merkitsevé,
joka on teorian mukaan oikein, mikéli aineisto koostuu yrityksistd, joilla ei ole rahoitusra-
joitteita. Velan irrelevanttius suhteessa investointipdétoksiin on siis voimassa, ja kassavir-
tatermin  ja  velkatermin tilastollinen  ei-merkitsevyys  tukevat  toisiaan.
Rahoitusrajoitteiden vaikutusten havainnointi tapahtuu mallinnuksen seuraavassa vai-

heessa, mutta tdssd saatu tulos ennakoi rahoitusrajoitteisten yritysten pientd lukumaaraa.
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Aikadummyjen kertoimet kuvastavat makrotekijéiden vaikutusta yritysten investointei-
hin. Kuten luvussa 5.2 esitetystd suhteellisia investointeja esittdvastd kuviosta 3, myds
aikadummyistd on havaittavissa Suomen taloudessa tapahtuneet muutokset tarkasteluva-
lilla. Muutos aikadummyjen kertoimissa siirryttdessd 1990-luvulle on selvd. Kerrointen
vaikutus pienenee vuonna 1990 alkaneen laman alusta vuoteen 1995 asti, joka kuvastaa
1980-luvun laskukauden ja pankkikriisin aiheuttamia vaikutuksia investointeihin eli ra-
hoittajien ja investoijien muuttumista varovaisemmiksi sekd investointien huomattavaa
vihentymistd. Aikadummyjen kerrointen vaikutus kasvaa hieman ja jatkuu tasaisena vuo-
sien 1996 ja 1999 vililla, mutta ei nouse suuresti ennen 2000-luvun kuplan puhkeamista.
2000-luvun aikadummyistd vain vuosien 2000 ja 2002 dummyt ovat merkitsevid ja niiden
vaikutukset ovat erittdin pienid, mikd tukee luvun 5.2 kuviosta 3 tehtyd havaintoa inves-
tointien alhaisesta tasosta 2000-luvulla. Aikadummyjé tarkasteltaessa on huomioitava,

etteivit kaikki teollisuuden toimialat ole sykleiltdin identtisia.

Wald-testin nollahypoteesi on, ettei selittdvilli muuttujilla ole vaikutusta selitettdvaan
muuttujaan. Tdma testi ei huomioi dummy-muuttujia. Waldin dummy-testin nollahypo-
teesina on, ettd valituilla dummy-muuttujilla ei ole vaikutusta selitettdvdin muuttujaan.
Testit ovat y’-jakautuneita ja vapausasteet on merkitty sulkuihin. Testien perusteella nol-
lahypoteesit hyldtdédn, joten sekd selittavilld muuttujilla ettd dummy-muuttujilla on vaiku-
tusta selitettdvddn muuttujaan. Ne on siis syytd sisdllyttdd malliin. Autokorrelaatiotestien
nollahypoteesina on virhetermin sarjakorreloimattomuus. Testien perusteella ensimmai-
sen asteen autokorrelaation nollahypoteesi hyldtddn, mutta toisen asteen autokorrelaation
nollahypoteesia ei hyldtd. Toisen asteen autokorreloimattomuuden hypoteesi on tirked,
silld toisen asteen sarjakorreloimattomuus on edellytys sille, ettd GMM-estimaattori on

tarkentuva (Ali-Yrkko 1998, 71).

Koko aineistolla estimoidun investointien Eulerin yhtdlon perusmuodon voidaan tulosten
perusteella sanoa olevan voimassa. Tilastollisesti merkitsevd tuotantotermi kontrolloi
epatdydellistd kilpailua, mutta kassavirtatermi ja velkatermi eivét tdssd mallinnuksessa

saaneet tilastollista merkitsevyyttd. Rahoitusmuuttujia koskevien tulosten odotetaan
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muuttuvan estimoinnin seuraavassa vaiheessa, kun aineiston jaottelu mahdollistaa inves-

tointikdyttdytymisen yksityiskohtaisemman tarkastelun.

7.3 Rahoitusrajoitteisuuden huomioivan mallin estimointi

Seuraavaksi perusmallia laajennetaan investointi- ja rahoituspditosten vélisen yhteyden
huomioonottavalla tekijélld. Kaikki perusmallin muuttujat yhtdlossd (7.1) kerrotaan yri-
tyksen rahoitusrajoitteisuuden huomioivalla dummy-muuttujalla, jolloin saadaan selville
erot muuttujien merkitsevyyksissé rajoitettujen ja rajoittamattomien yritysten vélilld. Li-

séksi tarkkaillaan tulosten muutosta verrattuna edelld tarkasteltuun perusmalliin.

Rahoitusrajoitteisuuden méérittelemiseen kaytetddan luvussa 4.3.3 esitettyd yrityksen ky-
kyé suoriutua korkokustannuksistaan. Ali-Yrkon (1998) mallin mukaan yrityksen voitto-
na kéytetddn kiyttokatteen ja liikevoiton keskiarvoa [kdyttokate + (poistot / 2)]. Talla
voitolla yritys kykenee korvaamaan puolet padomakannan kulumisesta ja kdyttiméain lo-
put rahoituskulujen korvaamiseen. Niin lasketun yrityksen voiton on oltava suurempi
kuin korkokustannusten kahdella perdkkéiselld periodilla, jotta yritystd ei luokitella rahoi-
tusrajoitteiseksi. Rahoitustekijidummylld kerrotut muuttujat saavat siis arvon nolla miké-
li yritys kykenee selviytymddn korkokustannuksistaan periodeilla ¢ ja #-1. On siis

mahdollista, ettd yritys vaihtaa ryhméé tarkasteluaikavalilld useamman kerran.
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Kuvio 4. Rahoitusrajoitteisten yritysten osuus vuositasolla

Kuviosta 4 nidhdédédn rahoitusrajoitteisten yritysten lukumiérdt suhteessa havaintojen lu-
kumaééradn vuosittain. Rahoitusrajoitteisten havaintojen osuus koko tarkasteluvélilld on
5,9 prosenttia. Huippu on saavutettu vuonna 1991, jolloin rahoitusrajoitteisten yritysten
méérd on ollut 20,8 prosenttia. Rahoitusrajoitteisten yritysten méard on sdilynyt korkeana
myos seuraavan vuoden, jolloin se on ollut 20,2 prosenttia. Rahoitusrajoitteisten yritysten
madrd on laskenut 1990-luvun loppua kohden vain muutamiin prosentteihin tervehtyneen
taloustilanteen myotd. Vuosilta 1997 ja 1998 ei aineistosta 10ydy ainoatakaan rahoitusra-
joitteista yritystd. Rahoitusrajoitteisten yritysten méérd on noussut jilleen lievisti kuplan
puhjettua vuosituhanteen vaihteessa, mutta pysynyt kuitenkin alle viiden prosentin koko
2000-luvun alun. Vaikka teollisuusyrityksistd koostuvan aineiston yritysten rahoitusra-
joitteisuutta tarkasteltaessa on edelleen huomioitava, ettd kaikki tarkasteltavat yritykset
eivdt reagoi suhdanteisiin samalla tavalla, ovat reaalikorkojen voimakkaasta noususta ai-
heutuneet 1990-luvun alun laman vaikutukset selvésti havaittavissa. Vastaavia makrota-
loudellisia vaikutuksia on niin ikdén havaittavissa, kun tarkastellaan aineiston yritysten

suhteellista velan méirad vuositasolla.
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Kuvio 5. Suhteellinen velka

Aineiston yritysten pddomakantaan suhteutettu velkaantumisaste on laskenut huomatta-
vasti 2000-luvulle tultaessa vuoden 1986 104 prosentin huippuarvosta. 1980-luvun lopun
ja 1990-luvun alun yli 80 prosentin pysytelleen velkaisuuden ja tdlloin tapahtuneen kor-
kotason nousun aiheuttamat vaikutukset yritysten velkapolitiikkaan ndkyvét tarkasteluai-
kavélin loppuun asti. Viimeisen suuren vuoden 1998 jilkeen tapahtuneen velkatason
pudotuksen jilkeen on vuosien 1999 ja 2004 vililld tapahtunut muutosta erittdin véhén ja
suhteellinen velkaisuus on pysytellyt alle 20 prosentissa. Velanottoa ei ole kdéntényt kas-
vuun edes korkotason koko 1990-luvun ja uudelleen 2000-luvun alun jélkeen jatkunut

lasku.

Kun verrataan kuvioita 4 ja 5 keskenddn, huomataan 1980-luvun lopun mittavan ve-
lanoton ja 1990-luvun alun laman aiheuttamat vaikeudet yritysten koronmaksukyvylle.
Yritysten konkurssit ja velanmaksuvaikeudet ajoivat myos pankit kriisiin. Tama kiristi
pankkien luotonantopolitiikkaa ja vaikeutti yritysten velansaantia jatkossa. Ongelmia on
kuvaajan 4 mukaan ollut erityisesti vuosina 1991 ja 1992. Velkaisuuden laskiessa 1990-
luvun ajan my0ds koronmaksuongelmat ovat lievenneet. Kummatkin kuviot laskevat sel-
visti kohti 2000-lukua. 2000-luvulle siirryttdessd suhteellinen velkaisuusaste on pysynyt

alhaisena, mutta rahoitusrajoitteisuus on ldhtenyt uuteen nousuun. Selityksend voidaan
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pitdd huonontuneen taloudellisen tilanteen aiheuttamaa liiketoiminnan yleistd hiljenty-
mistd ja tdimédn aiheuttamia vaikeuksia, joihin korkokustannusten alhainen taso ei ole vai-
kuttanut. Kuvioista 4 ja 5 tehdyt havainnot tukevat koronmaksukyvyn kayttod

luokitteluperusteena rahoitusrajoitteisuudelle.

Toisen mallinnuksen tuloksia esittdvastd taulukosta 3 ndhddén erikseen sekd rahoitusra-
joitteisten yritysten ettd ulkoista rahoitusta rajoittamattomasti saavien yritysten muuttuji-
en ja aikadummyjen kertoimet sekd niiden keskivirheet. Muuttujien yhteydessd on
ilmoitettu kaytettdva viivepituus. Tilastollista merkitsevyyttd on merkitty kerrointen yh-

teydessé téhdilla.

Taulukko 3. Rahoitustekijét huomioivan mallin estimointi

GMM

Rajoittamattomat havainnot
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Wald-testi % *(10) = 126.3 ***
Wald (dummy) —testi Y (18) =242.2 ***
AR(1) N(0,1) =-7.333 ***
AR(2) N(0,1)=1.018
Vapausasteet 2635

Taulukon 3. tuloksista havaitaan, ettd my0s rahoitusrajoitteisuudella kontrolloidun mallin
viivistettyjen selitettdvien muuttujien etumerkit ovat teorian mukaisesti oikeita seka ra-
joitetuille ettd rajoittamattomille yrityksille. Niiden kertoimet jéédvit edelleen teorian esit-
taméstd yli yhden itseisarvosta. Vaikka ennakkoon tehtyjen oletusten perusteella
odotetaan, ettei Eulerin yhtdlon perusmuoto ole voimassa rajoitetuille yrityksille, padse-
vt juuri rajoitettujen yritysten viivéstettyjen selitettdvien muuttujien kertoimet 1&hem-
méksi teorian olettamia arvoja, kun verrataan rajoittamattomille tai koko aineiston

havainnoille saatuihin arvoihin.

Tuotannon kerroin on kummassakin tapauksessa positiivinen, mutta tilastollisesti merkit-
seva eli epdtdydellistd kilpailua edustava vain niiden yritysten tapauksessa, jotka eivét ole
rahoitusrajoitteisia. Tuotantotekijan merkitsevyydessé voi olla kyse myds tuotantotekijan
kiihdy‘[invaikutuksesta.20 Edellisen vuoden tuotannon kasvu vaikuttaa havaintojen perus-
teella investointeja lisddvéasti vain yrityksilld, jotka eivét kohtaa ongelmia hankkiessaan

ulkopuolista rahoitusta.

Kassavirtatermin kerroin on rahoitushierarkiamallin mukaisesti negatiivinen rahoitusra-
joitteisten yritysten tapauksessa. Termi ei kuitenkaan mallinnuksessa saanut tilastollista
merkitsevyyttd, joten yrityksen sisdisilld kassavirroilla ei ole vaikutusta mydskéén rahoi-
tusrajoitteisten yritysten tapauksessa. Tulos on ylléttdvé, koska vaikeuksien velan saan-
nissa oletettiin heijastuvan yrityksen tarpeeseen kiyttdd enemmén sisdistd kassavirtaa
investoidessaan, jolloin kassavirtatermin odotettiin olevan tilastollisesti merkitsevd ja

merkiltdén positiivinen. Rahoitusrajoitteisuuden huomioiminen pienensi mallin kassavir-

2% Kiihdytinmallin mukaan yrityksen investoinnit ovat riippuvaisia ainoastaan tuotannon muutoksesta.
Kiihdytinmalli on yksi vanhimmista investointiteorioista. Katso tarkemmin Clark (1917).
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tatermin kertoimen vaikutusta jonkin verran myos niiden yritysten tapauksessa, jotka ei-
vit ole rahoitusrajoitteisia. Koko aineistolle aiemmin tehdyssd mallinnuksessa ja rajoit-
tamattomille yrityksille tdssd mallinnuksessa saatu kertoimen positiivisuus ei siis

odotuksista huolimatta heijasta rahoitusrajoitteisuutta.

Velkatermin vain rahoitusrajoitteisten yritysten tapauksessa saama tilastollinen merkitse-
Vyys ja positiivinen kerroin vastaavat teorian olettamaa. Rahoituspolitiikka on edelleen
irrelevantti tekijd investoitaessa yrityksille, jotka eivét kohtaa rajoituksia ulkoisen rahoi-
tuksen suhteen. Velka siis vaikuttaa rahoitusrajoitteisten yritysten investointeihin niitd
lisddvasti. Velkatermi ei ole merkiltddn negatiivinen, mikd kuvastaisi velan yrityksille
aiheuttamia huomattavia rahoitus- ja konkurssikustannuksia, jotka vaikuttaisivat inves-

tointeja vihentévisti.

Vaikka tilastollisesti merkitsevien aikadummyjen kerrointen vaikutukset eivét laske kuin
hieman verrattuna koko aineistolla tehtyyn mallinnukseen, voidaan muuttujien kertoimis-
ta havaita, ettd rahoitusrajoitteisuutta kontrolloitaecssa, makrotaloudellisten tekijoiden
vaikutukset yrityksiin vaimenevat. Kuten ensimmaéisen estimoinnin yhteydessd, myds ra-
hoitusrajoitteisuuden huomioivan mallin tapauksessa tehtyjen Wald-testien perusteella
nollahypoteesit hylatddn, joten sekd selittdvit muuttujat ettd aikadummy-muuttujat sisél-
lytetddn malliin. Autokorrelaatiotestien perusteella ensimmaéisen asteen autokorrelaation
nollahypoteesi hyldtidén, mutta toisen asteen autokorrelaation nollahypoteesia ei hylata,

joten GMM-estimaattori on tarkentuva.

Vaikka perusmuuttujien vaikutukset jopa kasvavat niiden yritysten tapauksessa, jotka
ovat rahoitusrajoitteisia, voidaan muuttujien merkitsevyyttd koskevien tulosten perusteel-
la sanoa, ettei investointien Eulerin yhtdlon perusmuoto odotusten mukaisesti ole voimas-
sa rahoitusrajoitteisille yrityksille. Investointien Eulerin yhtdlon perusmuodon voidaan
tulosten perusteella sanoa olevan voimassa niiden yritysten tapauksessa, jotka eivét ole
rahoitusrajoitteisia. Mikéli yritys on rahoitusrajoitteinen, on investointien Eulerin yhtdlon
perusmuodon termien liséksi velkatermilld vaikutusta yrityksen investointikdyttdytymi-
seen. Kassavirtamuuttujasta tehtyjen havaintojen perusteella ei voida kuitenkaan olettaa,

ettd rahoitusrajoitteiset yritykset kohtaisivat epdsymmetrisestd informaatiosta aiheutuvia
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kustannuksia rahoitusmarkkinoilla. Seuraavassa luvussa useilla eri aineistoilla tehtyja
tutkimuksia tarkasteltaessa havaitaan, ettd kyseinen havainto on harvinainen, joskaan ei

poikkeuksellinen.

8 VERTAILU MUIHIN TUTKIMUKSIIN

8.1 Investointien Eulerin yhtdlo6n perustuvat empiiriset tutkimukset
8.1.1 Lahimmat vertailukohdat

Vertailtaessa téssd tutkielmassa saatuja tuloksia muihin tutkimuksiin on huomioitava, ett-
eivdt tutkimusten menetelmét vastaa tiysin toisiaan. Mielekkdimmaét vertailukohdat ovat
tdssd tutkielmassa sovelletun mallin avulla investointien Eulerin yhtdlod Iso-Britannian
aineistolla vuosilta 1974—1986 tutkineiden Bondin ja Meghirin (1994) seki heidédn malli-
aan soveltaneen ja suomalaisista teollisuusyrityksistd koostuvalla aineistolla vuosilta
1986-1995 tutkineen Ali-Yrkon (1998) tutkimukset. Kummassakin tutkimuksessa kaytet-

tiin ekonometrisena metodina GMM-menetelmaa.

Bond ja Meghir (1994) havaitsivat, ettd Eulerin yhtdlon perusmuoto, joka siis olettaa, etti
investointi ja rahoituspddtokset ovat toisistaan riippumattomia, ei ole riittdvd kuvaamaan
yritysten investointikdyttdytymistd. He havaitsivat investointien olevan seké rahoitusra-
joitteisten ettd ongelmitta ulkoista rahoitusta saavien yritysten ryhmaéssa riippuvaisia kas-
savirtamuuttujasta, vaikka malliin sisdllytettiin tuotos- ja velkamuuttujat. Heidin
mukaansa sekd puhdas neoklassinen perusmalli ettdi puhdas rahoituksen hierarkiamalli
eivdt selitd riittdvasti yritysten investointikdyttdytymistd. Téssd tyOssd kédytetystd mene-
telmaéstd poiketen he mairittelivdt yritykset rahoitusrajoitteisiksi osinkojen ja osakeantien
perusteella. Rahoitushierarkiamallin perusteella tapahtuneen yritysten luokittelun Bond ja
Meghir lopulta totesivat tutkimuksensa suurimmaksi heikkoudeksi johtuen yritysten, eri-
tyisesti niiden, jotka ovat rahoitusrajoitteisia, haluttomuudesta jakaa nollaosinkoja. Lie-
vennettyddn rahoitushierarkiamallin oletuksia osinkojen jaon suhteen he vertasivat

osingonjakoa kullekin yritykselle normaalina pidettyyn osinkotasoon ja havaitsivat, etti
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investointien herkkyys rahoitusmuuttujien, erityisesti kassavirtamuuttujan suhteen lieveni

huomattavasti rahoitusrajoitteisen ryhmin ulkopuolelle jadneilld yrityksilla.

Ali-Yrkko (1998) jakoi aineiston luokittelemalla yritykset rahoitusrajoitteisiksi osinkojen,
osakeantien ja koronmaksukyvyn mukaan. Kuten Bond ja Meghir (1994) Iso-Britannian
aineistolla, myos Ali-Yrkko havaitsi, ettd osingot ja osakeannit eivit riittdneet luokittelu-
perusteeksi rahoitusrajoitteisuudelle, vaikka suomalaisissa yrityksissd oli huomattavasti
enemmain yrityksid, jotka eivdt maksaneet osinkoja lainkaan eli eivét jakaneet osinkoja
myoskadn signalointitarkoituksessa. Erityisesti lamavuosien kohdalla kyseinen luokittelu
antoi epdilyttdvan tuloksen, kun rahoitusrajoitteisten yritysten mééréd yllattden laski nor-
maalitasosta. Koronmaksukyvyn yhteydesséd kyseisid ristiriitoja ei havaittu ja rahoitusra-
joitteisten yritysten keskiarvo vaihtui noin 60 prosentista uskottavampaan 37 prosenttiin.
Luku on kuitenkin huomattavasti korkeampi kuin tédssé tutkielmassa keskiarvoksi saatu
5,9 prosenttia, joka on osittain seurausta tarkastelujakson pidentymisestd kymmenelld

vuodella.

Téssd tyossd sekd perusmallille ettd rahoitusrajoitteisuuden huomioivalle mallille saadut
tulokset poikkeavat sekd Ali-Yrkon ettd Bondin ja Meghirin saamista tuloksista velan ja
kassavirran vaikutusten osalta. Kummassakin tutkimuksessa saaduissa tuloksissa kassa-
virtatekija on saanut tilastollisen merkitsevyyden ja merkiltddn positiivisia arvoja seké
mallin perusmuotoa ettd rahoitustekijdt huomioivaa mallia estimoitaessa. Erityisesti ra-
hoitusrajoitteisten yritysten investoinnit ovat tulosten mukaan riippuvaisia pitkélti niiden
tuottamasta voitosta. Ali-Yrkon mukaan tdmé saattaa rahoitusvaikeuksien lisdksi johtua
muun muassa yritysten pyrkimyksistd vihentdd velan aiheuttamia haittoja tulevaisuudes-
sa. Ali-Yrkko havainnoi velan lisddvén ulkoista rahoitusta ongelmitta saavien yritysten
investointeja jonkin verran ja rahoitusrajoitteisten yritysten investointeja todella vahén.
Bond ja Meghir taas havaitsivat velan vaikuttavan negatiivisesti rahoitusrajoitteisten li-
siksi my0s ulkoista rahoitusta rajoittamattomasti saavien yritysten investointeihin. Tdma
viittaa velan aiheuttamiin suuriin konkurssikustannuksiin. (Ali-Yrkko 1998, 76—77; Bond

& Meghir 1994, 210-214.)
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Ali-Yrkon (1998) kédyttama malli poikkesi sekd tdssd tutkielmassa ettd Ali-Yrkon tutki-
muksessa pohjana kdytetystd Bondin ja Meghirin (1994) tutkimuksesta kayttdjédkustan-
nusten késittelyn osalta. Kuten Bondin ja Meghirin tutkimuksessa, my0s téssd
tutkielmassa yksilotekijoiden vaikutus kumotaan ortogonaalisella transformaatiolla, kun
taas Ali-Yrkko mallinsi kéyttdjdkustannukset yrityskohtaisesti hyddyntdmaélla Koskenky-
lan (1985) ja Pyyhtidn (1989) aggregaatti- ja toimialatason tutkimuksia kayttdjakustan-
nusten vaikutuksista suomalaisten yritysten investointeihin. Ali-Yrkon saamien tulosten
mukaan pddoman kayttdjikustannusten termi oli tilastollisesti merkitsevé ja sen vaikutus
investointeja vihentdvi, mutta vdhdinen. Termin vaikutus oli sama seki rahoitusrajoittei-

sille ettd yrityksille, jotka eivit kohtaa ongelmia ulkoisen rahoituksen hankinnassa.

8.1.2 Muut vastaavat tutkimukset

Ali-Yrkon (1998) tutkimuksista poikkeavaan tulokseen pddtyi suomalaisista yrityksisti
vuosilta 1986—1999 koostuvalla paneeliaineistolla seké yritys- ettd aggregaattitasolla tut-
kimusta tehnyt Vilmunen (2002). Investointien Eulerin yhtdlolla mallintaen hin keskittyi
kassavirta- ja kiihdytintekijdn sekd kayttdjakustannusten vaikutuksiin eikd sisdllyttdnyt
velkatarkastelua malliinsa. Investointien Eulerin yhtdlod yritystasolla estimoiden Vilmu-
nen havaitsi, ettei kassavirralla ole tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta yritysten inves-
tointeihin. Hénen mukaansa tdmi osoittaa, etteivdt aineiston yritykset olleet
rahoitusrajoitteisia. Vilmunen havaitsi my0s kiithdytinvaikutuksen ja kayttdjédkustannus-
ten vaikutukset huomattavasti heikommiksi yritystasolla kuin aggregaattitasolla. Hénen
mukaansa, mikéli yritysten investointeihin vaikuttamalla pyritddn torjuman inflaatiota, ei
musen saamat tulokset kassavirtatermin merkitsevyydelle tukevat tissd tutkielmassa saa-

tuja tuloksia.

Investointien Eulerin yhtél64 ja rahoitusrajoitteisuuden vaikutuksia on tarkasteltu myos
ilman rahoitushierarkiamallin kdyttd4. Yhdysvaltain aineistolla teollisuusyrityksié vuosil-
ta 1975-1986 tutkinut Whited (1992) jatti tutkimuksessaan huomioimatta uusien osak-
keiden liikkeellelaskun vaikutukset ja hylkdsi samalla hierarkiamallin. Hén otti huomioon

vain velkatekijin ja keskittyi tilla tavoin velkaan kohdistuviin rajoitteisiin ja ndiden kas-
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savirtatekijélle aiheuttamiin vaikutuksiin. Rahoitusrajoitteisina yrityksind tutkimuksessa
pidettiin korkeasti velkaantuneita ja korkomenoiltaan suuria yrityksid. Hinen saamiensa
tulosten mukaan investointien Eulerin yhtdl6 suoriutuu hyvin niiden yritysten tapaukses-
sa, jotka eivét ole rahoitusrajoitteisia, ja hyldtdsin niiden yritysten tapauksessa, jotka ovat
rahoitusrajoitteisia. Rahoitusrajoitteisten yritysten tapauksessa velka- ja kassavirtatermi
olivat siis tilastollisesti merkitsevid. Whited (1998) havaitsi vastaavan rahoitustekijoiden
merkitsevyyden tutkiessaan niiden vaikutusta mallin yli-identifioituvuuteen yhdysvalta-

laisista teollisuusyrityksistd vuosilta 1982—1987 koostuvalla aineistolla.

Whitedin (1998) tutkimusta pohjanaan kéyttdneet Chatelain ja Teurlai (2006) tutkivat
ranskalaisista yrityksistd 1988—1996 koostuvalla aineistolla kassavirtatermin merkitse-
vyyttd. MyOs he havaitsivat velan ottoon liittyvan riskipreemion kaikkien tutkittujen
ryhmien kohdalla sekd Eulerin yhtélon perusmuodon ettd rahoitustekijdt huomioivan mal-
lin yhteydessé, jossa aineisto jaettiin ryhmiin yrityksen taloudellisen “terveyden” mu-
kaan. Taloudellisesti terveiksi yrityksiksi maddriteltiin kolme yritysryhméé: korkeita
osinkoja jakavat, velkaisuuttaan kasvattavat ja investointeihin ndhden kassavirraltaan

suuret yritykset. Ryhmien ulkopuolelle jdéneet yritykset tulkittiin rahoitusrajoitteisiksi.

Bondin ja Meghirin (1994) tutkimusta hyddynténeet ja italialaisista porssin ulkopuolisista
yrityksistd vuosilta 1982—1994 koostuvalla aineistolla tutkimusta tehneet Bagella et al.
(2001) havaitsivat, ettd Eulerin yhtdlon perusmuoto hyldtdén ainoastaan rahoitusrajoit-
teisten yritysten osalta. Tutkimusmenetelmé poikkesi aikaisemmin kéytetyistd menetel-
mistd, koska Bagella et al. kyseenalaistivat rahoitusrajoitteisuuden méérittelemisen jonkin
yleisen ominaisuuden perusteella (esimerkiksi koko, ikd tai tiettyyn ryhméan kuulumi-
nen) ja kdyttivét sen sijaan haastatteluaineistoa méaaritellessdén yritysten rahoitusrajoittei-
suutta. Yritysaineisto jaoteltiin seuraavien kerdttyjen tietojen perusteella: yritys oli
kohdannut vaikeuksia ulkoisen rahoituksen hankinnassa tehdessddn uutta investointia,
yritys ilmoitti huomattavista velkakustannuksista, yritys ilmoitti pitkén aikavilin rahoi-
tuksen puutteesta tai yritys ilmoitti takausmahdollisuuksien puutteesta. Kun kaikkien
maédrittelykriteerien tulokset oli yhdistetty, oli kassavirtatermi merkiltdén positiivinen ja

tilastollisesti merkitsevid yrityksille, jotka olivat rahoitusrajoitteisia. Kassavirtatermi oli



60

merkiltddn negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva yrityksille, jotka eivét olleet rahoitus-
rajoitteisia. Tama oli heiddn mukaansa osoitus siitd, ettd kassavirtatermin merkitsevyys
on perdisin sen siséltimastd tiedosta koskien tulevaisuuden investointimahdollisuuksia.
Velkatermi oli tilastollisesti merkitsevd ainoastaan niiden yritysten tapauksessa, jotka il-
moittivat kdrsiviansd suurista velkakustannuksista. Velkatermi oli merkiltddn negatiivi-
nen. Bagellan et al. mukaan Eulerin yhtdl6d voidaan pitdd hyvédna tyokaluna

investointikdyttdytymisen mallinnukseen, jos rahoitusrajoitteisuus médaritelldén tarkasti.

Whited ja Wu (2006) jatkoivat Whitedin (1992, 1998) tutkimuksia jaottelemalla yhdys-
valtalaisista teollisuusyrityksistd vuosilta 1975-2001 koostuvan aineiston ulkoisen rahoi-
tuksen saannin ongelmallisuuden vakavuutta painottaviin ryhmiin. Tadmid tapahtui
rahoitusrajoitteisuutta edustavien tekijoiden perusteella, jotka ottivat huomioon yrityksen
koon ja eri tahojen antamat luottoluokitukset. Tdlld tavoin méériteltynd aineistosta erot-
tunut rahoitusrajoitteisten yritysten joukko oli hyvinkin erilainen kuin samalla aineistolla
tehdyissé tutkimuksissa Fazzari et al. (1988) sekd Kaplan ja Zingales (1997).2' Whited ja
Wu havaitsivat, ettd rahoitusrajoitteisten yritysten rahoitusmarkkinoilla kohtaama pree-
mio oli vuosittain suuruudeltaan 2,18-2,76 prosenttia, mutta totesivat myos, ettei preemio
ollut tilastollisesti merkitsevd. Téten rahoitusrajoitteisuus ei vaikuta osaketuottoihin eikd
ndin ollen selitd my0Oskddn esimerkiksi Fazzarin et al. (1988) g-teoriaa koskevissa tutki-
muksissa havaitsemaa yrityksen markkina-arvon ja kirjanpidollisen arvon eroa. Whitedin
ja Wun mukaan rahoitusrajoitteisuuden vaikutus osaketuottoihin tulee kuitenkin esiin
aloittelevien yritysten vaikeuksissa saada ulkoista rahoitusta ja néin ollen selittdd osan

yrityksen koon vaikutuksesta osaketuottoihin.

*! Kyseisten tutkimusten tekijit kévivit keskustelua tutkimuksissa kéytetyistd menetelmisti. Kaplan ja Zin-
gales (1997, 2000) kritisoivat tutkimuksessa Fazzari et al. (1988) kéytettyd tapaa méairitelld rahoitusrajoit-
teisuus kassavirtatekijan avulla. Kyseinen menetelma perustuu oletukseen kassavirtatekijan sisaltdmista
tiedoista tulevaisuuden investointimahdollisuuksista. Fazzari et al. (2000) puolestaan kritisoivat Kaplanin ja
Zingalesin (1997) korvaavana menetelména rahoitusrajoitteisuuden méérittelemiseen kayttdmien yritysten
julkisten tiedotteiden tarjoamien kvalitatiivisten tietojen todenmukaisuutta. Kaplan ja Zingales (2000) jat-
koivat keskustelua puolustaen kiyttimainsi menetelmaa.
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Taulukko 4. Tutkimustuloksia rahoitustekijoiden vaikutuksesta investointeihin

Tutkimus Aineisto Rahoitusrajoitteisuuden | Rahoitustekijoiden vaikutukset
luokitteluperuste

Ali-Yrkko Suomi Koronmaksukyky Kassavirtatermi on kaikille yritysryhmil-

(1998) 1986-1995 le tilastollisesti merkitseva ja merkiltddn
positiivinen sekd mallin perusmuodon
ettd rahoitustekijat huomioivan mallin
yhteydessd. Velka kasvattaa seké rahoi-
tusrajoitteisten ettd rajoittamattomien
yritysten investointeja.

Bagellaetal. | Italia Kvalitatiivinen yrityskoh- | Kassavirtatermi on kaikille yritysryhmil-

(2001) 1982-1994 | tainen aineisto le merkiltddn positiivinen ja tilastollises-
ti merkitsevéd. Velkatermi on
tilastollisesti merkitseva ja merkiltadn
negatiivinen ainoastaan suurista velka-
kustannuksista kdrsivien yritysten tapa-
uksessa.

Bond & Iso- Osingot ja osakeannit Kassavirtatermi on kaikille yritysryhmil-

Meghir Britannia le tilastollisesti merkitseva ja merkiltddn

(1994) 1974-1986 positiivinen sekd mallin perusmuodon
ettd rahoitustekijit huomioivan mallin
yhteydessd. Velka vaikuttaa negatiivi-
sesti yritysten investointeihin.

Chatelain & Ranska Osingot, velka ja inves- Velanottoon liittyy riskipreemio kaikki-

Teurlai 1988-1996 | tointien suhde kassavir- en ryhmien kohdalla.

(2006) taan

Kaplan & Yhdysvallat | Osingonjako ja julkisista Kassavirtatermi on tilastollisesti merkit-

Zingales 1970-1986 | tiedotteista kerétyt tiedot sevd vain lievésti rahoitusrajoitteisille

(1997) yrityksen likviditeetistd ja | yrityksille.

rahoitustilanteesta
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Vilmunen Suomi Ei aineiston luokittelua Kassavirralla ei tilastollisesti merkitse-
(2002) 1986-1999 vad vaikutusta yritysten investointeihin.
Whited Yhdysvallat | Korkea velkaantuneisuus Eulerin yhtilo suoriutuu hyvin niiden
(1992, 1998) | 1975-1986, | ja suuret korkomenot yritysten kohdalla, jotka eivit ole rahoi-
1982-1987 tusrajoitteisia, ja hyldtddn niiden yritys-

ten kohdalla, jotka ovat

rahoitusrajoitteisia

Whited & Wu | Yhdysvallat | Yrityksen koko ja luotto- Rahoitusrajoitteisten yritysten kohtaama
(2006) 1975-2001 luokitukset riskipreemio ei ole tilastollisesti merkit-

seva.

Taulukosta 4 havaitaan, ettd suurin osa tutkimuksista on paitynyt kassavirta- ja velkater-

mien tilastolliseen merkitsevyyteen, mutta my0ds péinvastaisiin tuloksiin on paadytty.

Vaikka monet tutkijat pitdvit investointien Eulerin yhtdlod g-teoriaa parempana empiiri-
seen tarkasteluun, tuli Angelopoulou (2005) tutkimuksissaan pdinvastaiseen tulokseen.
Hén vertaili keskenédén g-teoriaa ja investointien Eulerin yhtdlod kayttamalld aineistonaan
vuosina 1971-1990 Iso-Britannian pdrssissd noteerattuja teollisuusyrityksid. Tutkimuk-
sessa saatujen havaintojen perusteella g-teoria sdilyttdd konsistenttiuden suhteessa teori-
aan investointien Eulerin yhtdl6d paremmin. Q-teorian empiiriseen hyddyntdmiseen
liittyvid ongelmia on pyritty oikaisemaan useissa tutkimuksissa. Ndissd tutkimuksissa

kiytettyjd menetelmid ja niilld saatuja tuloksia kasitellddn seuraavassa luvussa.

8.2 Q-teoriaan perustuvat empiiriset tutkimukset

Q-teorian kisittelyn yhteydessd luvussa 2.2.3 todettiin, ettd vaikka keskiméérdinen q on
havaittavissa oleva arvo, on raja-q kuitenkin relevantimpi investointipditosten mallinta-
misen kannalta. Abel ja Eberly (1994) tutkivat ehtoja, joiden alaisena raja-q ja keskiméaa-
rdinen q ovat samat ja laajensivat sopeutumiskustannusten mallia huomioimalla

perinteisten konveksien sopeutumiskustannusten lisdksi myds investoinnin peruuttamat-
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tomuuden eli mahdolliset kiintedt kustannukset. Oletus kiinteiden kustannusten sisdllyt-
tdmisestd g-teoriaan perustuu Arrown (1968) esittiméén vaitteeseen yrityksen usein koh-
taamasta pddomayksikén osto- ja myyntihinnan erisuuruudesta. Adrimmiisessi
tapauksessa myyminen ei ole yritykselle lainkaan mahdollista. Tédssé peruuttamattoman
investoinnin tilanteessa yritys ei voi purkaa investoimaansa pddomakantaa, jolloin inves-
tointikustannukset muuttuvat kiinteiksi. Tilanteessa, jossa pddoman varjohinta on pie-
nempi kuin uuden pdfdoman kustannus, on investoimatta jittdminen optimaalinen
ratkaisu. Tdma investointien epdvarmuuden huomioiva rakenne liittdd Tobinin q:n reaa-

lioptiomalleihin.

Samaan tulokseen kiinteiden kustannusten huomioimisen tiarkeydestd Abelin ja Eberlyn
(1994) kanssa paityi Whited (1998) testatessaan Eulerin yhtdlon epdonnistumista inves-
tointikdyttdytymisen mallintamisessa. Hinen mukaansa investointien Eulerin yhtilon pe-
rusmuodon selittivyys paranee, kun sopeutumisen rajakustannukset oletetaan
epélineaarisiksi eli huomioidaan kiintedt kustannukset. Whitedin mielesti jatkossa olisi
tutkittava rahoitusrajoitteisuuden ja kiinteiden kustannusten yhteyttd yrityksen paatok-

seen jéttdd investoimatta kokonaan.

Jatkotutkimuksissaan Abel ja Eberly (1999) esittivit, ettd yritykset kdyttdvit epdvarmuu-
den vallitessa investointipddtoksissddn korkeampaa kayttdjakustannustasoa ennakoidak-
seen investoinnin peruuttamattomuuden vaikutukset. Télld tavalla yritys varautuu
esimerkiksi kausiin, jolloin kysyntd on alhaisempaa ja tehdyt investoinnit alentavat péa-
oman tuottoastetta. Tdméa ilmid pitdd yrityksen pddomakannan tasoa pitkdlld aikavalilla
muiden tekijoiden, kuten kysynndn kasvun tai alhaisen korkotason tarjoamia mahdolli-

suuksia alempana.

Tobinin q:n kohtaamaa kritiikkié tutkineet Erickson ja Whited (2000) késittelivit tutki-
muksessaan Tobinin q:n empiiristen sovellusten yhteydessd esiintyvdd mittausvirhetta
aikaisemmista tutkimuksista poikkeavalla tavalla. He korjasivat g-teorioihin kohdistuvis-
sa tutkimuksissa ilmennyttd virheellisyyttd, joka aiheutuu raja-q:n mittaamisesta keski-
médrdiselld q:lla luomalla mallin, joka poistaa kyseiset mittausvirheet. Mittausvirheet

syntyvit esimerkiksi poikkeamisesta tdydellistd kilpailua, ja lineaarista tulo- ja sopeutu-
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miskustannusfunktiota koskevista oletuksista, sekd markkinoilla olevista kuplista, jotka
aiheutuvat epdtdydellisten markkinoiden poikkeavista nidkemyksistd yritysten arvoista.
Yhdysvaltalaisista teollisuusyrityksistd vuosilta 1992—1995 koostuneella aineistolla ja
GMM-menetelmaé kiyttden he hyddynsivét mallin muuttujien toista astetta korkeampien
momenttien sisdltimai tietoa. Tuloksena oli, ettd kassavirralla ei ole vaikutusta niiden
yritysten investointeihin, jotka eivét kohtaa rahoitusrajoitteita, mutta ei mydskédédn niiden
yritysten investointeihin, jotka ovat rahoitusrajoitteisia. Rahoitusrajoitteisuuden he méa-
rittelivdt yrityksen koon ja luottoluokituksen perusteella. Lopuksi he kuitenkin totesivat,
ettd rahoitusrajoitteisuuden vaikutusta yritysten investointeihin ei voida kieltdd, mutta sen
vaikutusten havainnointiin pitdisi 16ytda jokin muu yrityksen likviditeettirajoitteita ilmen-

tavé keino kuin sisédisten kassavirtojen merkitsevyyden tarkastelu.

Hennessy (2004) korjasi Abelin ja Eberlyn (1994) kehittdméa kiintedt kustannukset huo-
mioivaa mallia ylivelkaantumista (debt overhang) koskevalla tekijilld. Tekijd muodostui
velkojien konkurssisaamisten suhteesta yrityksen padomakantaan. Han yhdisti mallissaan
rahoitusrajoitteisuuden ja ylivelkaantumisen, koska tulkitsi ylivelkaantumisongelman
olevan vakavin niille yrityksille, joilla on rahoitusvaikeuksia. Aineistona Hennessy kaytti
Ericksonin ja Whitedin (2000) kiyttim&& aineistoa. Hennessy jakoi aineiston yritykset
kahteen luokkaan. Han kaytti jaottelun ensimmaéisend kriteerind Standard & Poor's luotto-
luokituksen tason BB+ ylitystd tai alitusta. Tdmén tason alapuolella olevat yritykset koh-
taavat Hennessyn mukaan varmemmin rajoittavia lainaehtoja laskiessaan liikkeelle uutta
lainaa. Toinen hdnen kédyttdmansa lajittelukriteeri oli yrityksen toimiala ja toimialan mak-
suhdiridaste. Empiiriset tulokset olivat linjassa Ericksonin ja Whitedin saamien tulosten
kanssa. Tulosten mukaan ero raja-q:n ja keskimdérdisen q:n vililld on suurin ylivelkaan-
tuneitten yritysten tapauksessa. Ylivelkaantumisen-korjaustermi on tilastollisesti merkit-
sevd lisd Ericksonin ja Whitedin kehittiméén virheenkorjausmalliin, jota Hennessy
hyodynsi myds omassa tutkimuksessaan. Termin vdhentiminen keskiméddrdisestd q:sta
tekee sen jdlleen yhtd suureksi raja-q:n kanssa rahoitusvaikeuksissa olevan yrityksen ta-
pauksessa. Hennessy totesi termin korjaavan myds Whitedin (1992) tutkimuksissaan
saamat tulokset, joissa investointien Eulerin yhtéld suoriutui hyvin niiden yritysten tapa-

uksessa, jotka eivdt kohdanneet rahoitusrajoitteita, mutta hyléttiin rahoitusrajoitteisille
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yrityksille. Kassavirtatermin tilastollinen merkitsevyys vaihteli Hennessyn tutkimuksessa.
Lyhyilld viiveilld termi ei saanut tilastollista merkitsevyyttd, mutta pitemmilld viiveilla

kassavirtatermi oli joidenkin estimointien tapauksessa tilastollisesti merkitsevé.

Bondin ja Cumminsin (2001) tutkimuksia eri aineistolla soveltaneet Bond et al. (2004)
havaitsivat, ettd viivastetty kassavirtatermi on huomattavan merkitseva, mutta kun tarkas-
teluun lisdtddn keskimééraistd q:ta laskettaessa markkina-arvon tilalle diskontattu arvio
yrityksen tulevaisuuden kannattavuudesta, ei termi endd poikkea merkitsevésti nollasta.
Niin investointeja Iso-Britannian porssiyritysten tilinpddtdsaineistolla vuosilta 1987—
2000 Tobinin q:lla tarkasteltaessa saadut tulokset vastaavat Bondin ja Cumminsin Yh-
dysvaltain aineistolla tekemien tutkimusten havaintoja. Kummankin tutkimuksen havain-
not viittaavat siithen, ettd suurin osa kassavirtatermien merkitsevyydestd on perdisin
Tobinin q:n epdonnistumisesta tulevaisuuden kannattavuuden havaitsemisessa. Tutki-
muksissa ei kuitenkaan tiysin kumottu mahdollisuutta, ettd tuloksen aiheuttaisi yritysten

rahoitusrajoitteisuus.

9 JOHTOPAATOKSET

9.1 Yhteenveto

Téssd tutkielmassa tarkasteltiin neoklassisiin oletuksiin perustuvia investointiteorioita ja
niiden soveltuvuutta suomalaisten teollisuusyritysten investointien mallintamiseen. Ky-
seisiin teorioihin lukeutuva g-teoria perustuu yrityksen markkina-arvon siséltiméén tie-
toon yrityksen tulevaisuuden investointipdédtoksistd. Vaihtoehtoinen teoria, investointien
Eulerin yhtélo, pohjautuu investointipadtosten dynaamiseen luonteeseen. Néistd kahdesta
investointien Eulerin yhtdlon soveltuvuutta tarkasteltiin 326 suomalaisesta yrityksesté
vuosilta 1986-2004 koostuvan aineiston avulla huomioimalla my®&s rahoitusrajoitteisuu-
den vaikutukset yritysten investoimiskdyttdytymiseen. Tarkastelun ensimmadisessd vai-
heessa aineisto mallinnettiin kokonaisuudessaan. Toisessa vaiheessa aineisto jaettiin

yritysten mahdollisesti kohtaamien ulkoisen rahoituksen saantiin liittyvien ongelmien
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mukaan. Ekonometrisena metodina kéytettiin dynaamisen mallin estimointiin paneeliai-

neistolla soveltuvaa GMM-menetelmaa.

Tehtyjen estimointien tuloksena saatiin koko aineistolle tilastollisesti merkitseviksi muut-
tujiksi viivastetty selitettdvd, timéan nelid ja tuotantotermi. Tuloksen perusteella voidaan
investointien Eulerin yhtdlon perusmallia pitdd soveltuvana kuvaamaan yrityksen inves-
tointipolititkkaa. Kun aineisto jaettiin koronmaksukyvyn perusteella rahoitusrajoitteisiin
ja ulkoisen rahoituksen saannin suhteen rajoittamattomiin yrityksiin, havaittiin, ettei kas-
savirtamuuttujalla ollut vaikutusta kummankaan yritystyypin investointeihin. Rahoitus-
muuttujista ainoastaan velkatermi muuttui rahoitusrajoitteisten yritysten tapauksessa
tilastollisesti merkitseviksi. Rahoitusrajoitteisten yritysten velkaantuminen siis kasvattaa
niiden investointeja ja tekee ndin investointipdédtokset riippuvaisiksi rahoituspaatoksista.
Toinen tuloksissa jaottelun jilkeen havaittu muutos oli tuotantotermin muuttuminen tilas-

tollisesti ei-merkitseviksi rahoitusrajoitteisten yritysten tapauksessa.

Se, ettd kassavirtatermille ei kummankaan estimoinnin yhteydessa saatu tilastollista mer-
kitsevyyttd, viittaa siihen, ettei kassavirtatermi sisdlld tietoa yrityksen tulevaisuuden in-
vestoinneista eikd ndin ollen ilmennd yritysten kohtaamaa ulkoisen rahoituksen
preemiota. My0s rahoitusrajoitteisten yritysten yhteydessad saatu odotusten suhteen risti-
riitainen etumerkki ja tilastollinen merkitsemittomyys verrattuna velkatermin tilastolli-
seen merkitsevyyteen ja positiiviseen vaikutukseen viittaavat siihen, ettd kassavirtatermin
merkitsevyydelle saattaa olla olemassa jokin muu selitys kuin yrityksen tarve kayttda in-
vestoidessaan apuna sisdistd kassavirtaa. Tdhén viittaavat myos niiden luvussa 8 késitel-
tyjen tutkimusten tulokset, joissa kassavirtatermi sai tilastollisen merkitsevyyden
kaikkien yritysryhmien tapauksessa eri jaotteluperusteista huolimatta. Niissa tapauksissa
kassavirtatermin merkitsevyys liitettiin termin siséltdmiin tietoihin yrityksen tulevaisuu-

desta. Tdmén tutkielman tulokset eivit vahvista kyseistd havaintoa.

Vilmusen (2000) suomalaisista yrityksistd koostuvalla aineistolla saamat tulokset, jotka
kisiteltiin luvussa 8.1.2, tukevat tissd tutkielmassa saatuja tuloksia. Hinen mukaansa
kassavirtatermilld ei ole vaikutusta yritysten investointeihin. Vilmusen huomiota talous-

poliittisten toimien véhdisestd vaikutuksesta inflaatiopaineiden torjuntaan voidaan sovel-
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taa myOs tdmén tutkielman havaintoihin. Reaalikoron laskeminen tutkittavalla aikavalilla
ei ole vaikuttanut toivotulla tavalla investointeja kiihdyttdvésti. Tuotannon kiihdytinvai-
kutuksella havaitaan olevan tilastollista merkitsevyyttd, mutta sekd Vilmusen tekemien
havaintojen etti téssd saatujen tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd sen vaikutus inves-
tointeithin on vidhdinen. Kyseiseen termiin vaikuttaminen tarjoaa kuitenkin ainoan véli-
neen investointien kasvattamiseen talouspoliittisen toimenpiteen, kuten kysynndn

kasvattamisen avulla.

Téssd tutkielmassa tehdyt havainnot vastaavat myds luvussa 2.4 mainittua Kaplanin ja
Zingalesin (1997) tekeméé havaintoa vihemman rahoitusrajoitteisten yritysten investoin-
tien suuremmasta herkkyydestd kassavirralle. Vaikkei rahoitusrajoitteisuuden todentami-
sessa olekaan kiytetty Kaplanin ja Zingalesin tutkimuksen mukaisesti yritysten julkisissa
tiedotteissaan antamia lausuntoja likviditeetistddn ja rahoitustilanteestaan, viittaavat ai-
neiston jaon jilkeen suoritetun estimoinnin tulokset juuri kyseiseen tulokseen. Ulkoisen
rahoituksen saannin mukaan rajoittamattomille yrityksille saatu merkiltddn positiivinen
kassavirtatermin kerroin on ldhempdna tilastollista merkitsevyyttd kuin rahoitusrajoittei-
sille yrityksille saatu merkiltdén negatiivinen kassavirtatermin kerroin. Velkatermille
saadut havainnot tukevat kassavirtatermille saatua tulosta. Havaintojen mukaan rahoitus-
rajoitteiset yritykset tekevét investointeja velalla, kun taas yritykset, jotka eivdt kohtaa
ulkoisen rahoituksen esteitd, tekevit investointeja Eulerin yhtdlon perusmuodon mukai-
sesti. Kaplan ja Zingales esittivit selitykseksi havainnolleen kassavirtatermin poikkeuk-
sellisesta merkitsevyydestd vihemmain rahoitusrajoitteisten yritysten johtajien tavoitteen
karttaa ulkoisesta rahoituksesta aiheutuvaa riskid investoidessaan. Kyseiset riskinkartta-
mistavoitteet voidaan arvella investointien alhaisen tason syyksi my0ds suomalaisten teol-
lisuusyritysten tapauksessa. Investointien alhaisen tason syitd havainnoidaan seuraavaksi

kolmella kuviolla.
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Kuvio 6. Rahoitusrajoitteisten (katkoviiva) ja ulkoista rahoitusta rajoittamattomasti saa-
vien yritysten (yhtendinen viiva) suhteelliset investoinnit

Padomakannalla ja yritysten lukuméérilld suhteutettuja investointeja kuvaavasta kuviosta
6 nahdién, kuinka rahoitusrajoitteisten yritysten investointien kuvaaja ulkoista rahoitusta
ongelmitta saavien yritysten kuvaajan alapuolella lukuun ottamatta vuosia 1987 ja 1989.
Néiden vuosien kohdalla rahoitusrajoitteisten yritysten osuus aineistossa on erittdin pieni
ja yleinen investointihalukkuus suurta. Vuosina 1997 ja 1998, joina rahoitusrajoitteisia
yrityksid ei kuulu aineistoon lainkaan, havaitaan my0s investointitason lievd elpyminen.
Rahoitusrajoitteiset yritykset ovat siis tarkasteluvililld joutuneet leikkaamaan investointe-
jaan verrattuna ulkoista rahoitusta rajoittamattomasti saaviin yrityksiin ja investointeja

tehdessidin turvautuneet velkarahoitukseen.
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Kuvio 7. Suhteellinen tuotos

Investointien suhdanneherkkid vaihteluita voidaan selittdd kuviolla 7. Yritysten pddoma-
kannalla suhteutettu tuotos on ollut laskussa vuodesta 1987 ldpi 1990-luvun alun laman,
mutta kdéntynyt nousuun vuoden 1993 jéilkeen. 1990-luvun puolivilin tuotoksen kasvun
vaikutukset ndkyvit myos kuvion 6 ulkoiselta rahoitukseltaan rajoittamattomien yritysten
kuvaajassa investointien laskun hidastumisena ja my0s lievdnd nousuna. Vuosien 1997 ja
1999 viililld tapahtuva tuotoksen erityisen jyrkkd lasku ndkyy myds investoinneissa. Kun
tuotos pysytteli lama-ajan synkimpéand vuotena 1993 400 prosentin tuntumassa, on se ko-
ko 2000-luvun ollut vain hieman 100 prosentin yldpuolella. Kuviosta tehdyt havainnot
tukevat tuotantotermin merkitsevyyttd rahoitusta ongelmitta saavien yritysten tapaukses-
sa, mutta myos sen vihdiseksi jadvid vaikutusta. Kuvioita 6 ja 7 vertaamalla havaitaan,

ettd investoinnit eivit tdysin seuraa tuotannon muutoksia.

Kuten luvun 7.3 kuviolla 5 havainnollistettiin, on yritysten velkaantumisaste alentunut
investointien ohella jatkuvasti. Kun 1980-luvulla yritykset investoivat pddasiassa velka-
rahoitteisesti, on 2000-luvun kehityksestd néhtivissé, ettd vaikka suurin osa suomalaisista
teollisuusyrityksisté ei ole rahoitusrajoitteisia, ei yrityksilld ole ollut halua kasvattaa vie-
raan pddoman osuutta rahoitusrakenteessaan ja néin rahoittaa investointejaan velalla. Ra-

hoitusrajoitteisille yrityksille velkarahoitus on ollut rajoitteista huolimatta tarpeellinen



70

keino rahoittaa investointeja. Yritykset ovat selvisti tulleet entistd varovaisemmiksi seké
velkaantumisen ettd investoimisen suhteen. Ne haluavat vdhentdd velkataakkaansa ja
maksavat mieluummin kassavirrallaan velkaansa pois kuin investoivat kdyttden niistd
kumpaakaan. 1990-luvun laman aikana koetut suuret rahoitusvaikeudet ovat saattaneet
vaikuttaa yritysten asenteisiin velkaa kohtaan ja muuttaneet pyrkimyksen omavaraisuus-
asteen korottamiseen. Selitykseksi sille, ettd merkiltdédn negatiivinen kassavirtatekija ei
ole tilastollisesti merkitsevé investointien suhteen, voidaankin esittdd yritysten insentiivid
kayttdd kassavirtaa velkatason alentamiseen investoimisen sijaan. Tétd tulkintaa tukee
rahoitusrajoitteisille ja ndin ollen myds velkaisille yrityksille saatu kassavirtatermin nega-
titvinen etumerkki ja havaittu velkatason jatkuva aleneminen. Yritykset, jotka eivét ole
rahoitusrajoitteisia, eivdt myoskdin investoi erityisesti kassavirtansa avulla, vaan reagoi-

vat enemman tuotoksen kasvuun.
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Kuvio 8. Yritysten suhteellinen kassavirta

Suhteellista kassavirtaa kuvaavassa kuviossa 8 ennen kuplan puhkeamista esiintyvd vuo-
den 1998 poikkeuksellisen korkea piikki kassavirrassa ei ndy suhteellisia investointeja
kuvaavassa kuviossa 3, vaan ainoastaan suhteellista velkaantuneisuutta kuvaavassa kuvi-
ossa 5 yritysten velkaisuuden selvdnd laskuna. Tdmi havainto viittaa jélleen yritysten

kasvaneeseen haluun vdhentdd vieraan pddoman osuutta yrityksen rahoitusrakenteessa
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uusien investointien sijaan. Vuoden 1998 poikkeuksellisen korkean arvon saanutta ha-
vaintoa lukuun ottamatta kuvion 8 kehitys vastaa muissa kuvioissa havaittuja makrovai-
kutuksia. Investointien alhaisessa tasossa ei kuitenkaan ole vélttdmattd kyse ainoastaan
yritysten varovaisuudesta. On huomioitava myos yritysten konkreettiset investointitar-

peet.

Vaikka yritykset ovat tulleet entistd varovaisemmiksi sekd velkaantumisen ettd investoin-
tien suhteen, voidaan myds investointien rakenteen sanoa muuttuneen. Kuten kuviosta 7
havaitaan, oli 1980-luvun lopun velkarahoitteisesti tapahtuneiden investointien taustalla
kasvu myos yrityksen toiminnassa. 2000-luvulle tultaessa tilanne on kuitenkin muuttunut.
Muutoksen taustalla ovat suomalaisten teollisuusyritysten huonot kilpailuedellytykset,
joihin vaikuttavat tydvoimakulut, raaka-aineiden hinnat, kuljetuskustannukset ja verotus.
Odotukset tyovoiman supistumisesta, markkinoiden kasvusta ja tuotannon kustannusten
kasvusta vaikuttavat tdlld hetkelld yritysten tulevaisuuden odotuksiin, aiheuttavat yritys-
ten tuotannon osittaisen siirtymisen ulkomaille ja vdhentdvét ndin investointeja kotimaa-

han.

Etlan (2006) mukaan Suomi onkin siirtynyt investointivetoisesta kasvusta osaamisvetoi-
seen kasvuun, kun yritykset ovat ryhtyneet sijoittamaan tutkimukseen ja tuotekehitykseen
enemmaén kuin koneisiin ja rakennuksiin. Samalla nykyisen pddomakannan kéytté on te-
hostunut aineettomien investointien ansiosta, joka on mahdollistanut toiminnan tehok-
kaan jatkumisen. Myos tehtyjen investointien tuottavuus on Etlan mukaan aikaisempaa
korkeampi, jonka vuoksi tilastot antavat osittain vaddrdn késityksen investointien kehityk-
sestd. Rakennemuutoksesta huolimatta Etla ennustaa sekd vuosien 2005-2010 kansan-

tuotteen kasvun ettd investoinnit 2000-luvun alkupuoliskoa suuremmiksi.

9.2 Jatkotutkimusaiheet

Téssi tutkielmassa késiteltyjen teorioiden soveltuvuutta suomalaisten yritysten investoin-
tikdyttaytymisen kuvaamiseen olisi jatkotutkimuksia ajatellen mahdollista kehittda erityi-
sesti lisddmalld tutkimuksessa huomioitavia tekijoitd. Tédméa tapahtuisi esimerkiksi

laajentamalla tai tarkentamalla kdytettyd rahoitusrajoitteisuuden méérittelyé tai ottamalla
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huomioon useampia yritysten ominaisuuksia. Huomioimalla yrityksen iké olisi mahdol-
lista tutkia koskevatko rahoitusrajoitteisuuden ja epdsymmetrisen informaation ongelmat
erityisesti nuoria yrityksid vai jakaantuvatko vaikutukset tasaisesti. Muuttujien merkitse-
vyyden vertailu my0s toimialojen vélilld saataisi paljastaa eroja ”perinteisten” ja “uusien”
toimialojen valilld. Rahoitustekijoiden ja rahoitusrajoitteisuuden vaikutuksia voitaisiin
tarkastella perusteellisemmin jakamalla aineisto eri tahojen yrityksille antamien luotto-

luokitusten perusteella.

Investointien rakennemuutoksen tarkastelu ja tutkimuksen laajentaminen koskemaan pe-
rinteisten investointien lisdksi tutkimus- ja tuotekehitysinvestointeja tarjoaisi mielekkddn
suunnan paivittdd tutkimusta. Huomioimalla yritysten investointikohteet laajemmin kyet-
tdisiin suomalaisten yritysten investointeja kokonaisuudessaan valottamaan paremmin.
Aineettomien investointien huomiointi mahdollistaisi my0s tarkasteltavan yritys- ja toi-
miala-aineiston laajentamisen aloille, joilla suurin osa investoinneista kohdistuu juuri ai-
neettomaan pddomaan. Tarkkailtavien investointien madritelman muuttuessa, olisi tdssd

tutkielmassa kiytettyjen teorioiden soveltuvuutta arvioitava kuitenkin uudelleen.
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