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Téssé tutkimuksessa tutkittiin séhkéteknisen teollisuuden investointeihin vai-
kuttavia tekijoitd. Tutkimuksen aineistona kéytettiin 62 suomalaisen sghko-
teknisen teollisuuden yrityksen tilinpé#tostietoja vuosilta 1988-1997, jotka ke-
réttiin kirjasarjasta Taseet ja Taustat vuosilta 1991-1999. Tutkimuksessa tes-
tattiin Bondin ja Meghirin (Bond & Meghir) esittelem&é investointimallia, joka
ottaa huomioon investointip4toksissd myds yrityksen rahoitustekijét. Esti-
mointimenetelmini kéytettiin pienimmén nelidsumman (PNS) menetelmé&a.
Tarkeimmaksi investointeihin vaikuttaviksi tekijéiksi nousivat yrityksen tuo-
tanto, voitto ja edellisen vuoden investoinnit. Tutkimuksessa mukana olleet
yrityksen velkaantumista kuvaava muuttuja ja padoman kiyttdjakustannus eivit

nousseet tilastollisesti merkitseviksi muuttujiksi.
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1 Johdanto

Yritysten kannalta investointitoiminta merkitsee sijoitusta tulevaisuuteen. Investointien avulla
ylldpidetddn tuotantokapasiteettia sekd mahdollisesti laajennetaan ja tehostetaan sitd. Inves-
toinnilla yritys lisds kassavirtoja ja siirtdd niitd nykyhetkestd tulevaisuuteen. Jotta investointi
olisi toteuttamiskelpoinen, sen tidytyy korvata yritykselle tulojen siirtdmisestd aiheutuva haitta.
Optimaalinen investointipd4tds maksimoi yrityksen hyddyn koko relevantin suunnittelujakson
ajalta. Pitkalld aikavélilld yritysten investoinnit mahdollistavat koko kansantalouden kasvun ja
vaikuttavat siten koko kansantalouden hyvinvointiin tulevaisuudessa (Kaartinen 1987, 20).

Yritysten investointipaétoksiin vaikuttavat useat tekijit. Tarkeimpind tekijoind voidaan pitdd
kysynndssd ja tuotannossa tapahtuvia muutoksia. Kun kysynté lisdéntyy, yritys lisdd tuotanto-
aan ja tarvittava tuotantokapasiteetti saavutetaan investoimalla. Investointien toteuttaminen
vaatii yritykseltd varoja. Yritys voi rahoittaa investointinsa kassavirrallaan tai ottamalla vieras-
ta pédomaa. Kassavirta vaihtelee yrityksen ja ajankohdan mukaan. My®s vieraan padoman
saatavuus voi vaihdella. Velkaantunut yritys ei vélttimittd saa tarvitsemaansa rahoitusta ja
vieraan pidfioman kustannus vaihtelee. Siten myGs rahoitustekijéilld saattaa olla vaikutusta

yritysten investointipd4toksiin.

Metalliteollisuus kuuluu Suomen pé#ivientialoihin. Metalliteollisuuden investoinnit romahti-
vat 80-90 —lukujen vaihteessa, mutta kiintyivit nousuun vuosina 1993-1994. Viimevuosina
metalliteollisunden kiyttdomaisuuden nettoinvestoinnit' ovat jilleen laskeneet (Kuvio 1),

vaikka tuotannon bruttoarvo> onkin noussut (Kuvio 2). Vastaava muutos on tapahtunut myos

! Kayttsomaisuuden nettoinvestointeihin sisaltyy nettoinvestoinnit maa- ja vesialueisiin, maa- ja vesirakennuk-
siin, rakennuksiin ja rakennelmiin, koneisiin ja laitteisiin ja kuljetusvilineisiin sekd muihin aineellisiin hyédyk-
keisiin seké ennakkomaksut nettona rakennuksista ja rakennelmista sekd maa- ja vesirakennuksista. Kayttéomai-
suuden nettoinvestoinnit kasittévit kdyttdomaisuuden hankinnat ja perusparannukset, joista on vahennettykayttd-

omaisuuden myynnit.

? Tuotannon bruttoarvo (EU:n maritelmén mukainen, sisaltid tukipalkkiot). Tuotannon bruttoarvo mittaa yrityk-

sen tai toimipaikanoman tuotannon arvoa, sen tosiasiallista tuotantoa. Tuotantotoimintaan lasketaan mukaan



koko teollisuudessa. Poikkeuksen metalliteollisuuden sisilld tekee sdhkétekninen teollisuus,
jonka investoinnit ovat nousseet (Teollisuus ja rakentaminen 1995-2000, Tilastokeskus,

Http://statfin.stat.fi).
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KUVIO 1 Teollisuuden kéyttdomaisuuden nettoinvestoinnit vuosina 1995-1999
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KUVIO 2 Teollisuuden tuotannon bruttoarvot vuosina 1995-1999.

kaikki tuotantoon liittyvit tuotot ja niité oikaistaan kdyttbomaisuuden luovutusvoitoilla. Kiyttdomaisuudenluovu-
tusvoittoja ei pidetd tuotannollisina erini vaan satunnaisina tuottoina. Kauppatavaroiden hankinta vihennetéén
tuotantotoiminnan tuotoista, jotta tuotantotoimintaan saadaan mukaan vain kauppatavaroiden myynnistd yrityk-
selle/toimipaikalle syntyvamarginaali. Tuotannon bruttoarvo lasketaan toimipaikan ilmoittaman laskennallisen
kayttokatteen avulla. Tuotannon bruttoarvon kaava on seuraava: Liikevaihto + toimitukset yrityksen muiden
toimipaikkojen kdytt6on +valmistevarastojen muutos + valmistus omaan kéyttéon + liiketoiminnan muut tuotot -

kiyttdomaisuuden luovutusvoitot -kauppatavaroiden hankinta = BRUTTOARVO



Sahkotekninen teollisuus onkin noussut yhdeksi tirkeimmisti teollisuuden aloista Suomessa.
Viimeisen viiden vuoden aikana sihk&teknisen teollisuuden vienti on tasaisesti kasvanut ja
viennin méé#réd on ylittinyt metsiteollisuuden viennin méérdn (ks. Kuvio 3). Sihkéteknisen
teollisuuden suhteellinen osuus Suomen kokonaisviennistid on viiden vuoden aikana noussut
alle kahdestakymmenesti prosentista yli 35 prosenttiin (ks. Kuvio 4), joten sidhkoteknistd

teollisuutta voidaankin pitdi erdéinlaisena Suomen talouden veturina.
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KUVIO 3 Metséteollisuuden ja metalliteollisuuden vienti (tmk) vuosina 1995-2000.
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KUVIO 4 Sdhkoteknisen teollisuuden osuus kokonaisviennisti Suomessa vuosina 1995-2000.



Témén tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd sihkéteknisen teollisuuden yritysten kiinteisiin
investointeihin vaikuttavia tekij6itd. Léht6kohtana on Bondin ja Meghirin artikkelissa
”Dynamic Investment Models and Firm’s Financial Policy” esittelemé investointimalli, joka
ottaa huomioon tuotantomuuttujan lisiksi myds rahoitustekijit. Tutkimuksen esimerkkind on
Ali-Yrkon tutkimus teollisuuden investoinneista (Ali-Yrkks, 1998, Rahoitustekijéiden vaiku-
tus teollisuuden investointikdyttiytymiseen - ekonometrinen analyysi yritystason aineistolla.
ETLA Keskusteluaiheita No. 654), jossa Ali-Yrkké tutkii suurten suomalaisten yritysten in-
vestointikdyttaytymistd. Tédssd tutkimuksessa testataan mallin soveltuvuus sdhkéteknisen teo-

lisuuden yritysten investointeihin.

Téssd tutkimuksessa on tarkoitus selvittda

o Mitk3 tekijét vaikuttavat sdhkéteknisen teollisuuden investointeihin Suomessa?

e Vaikuttaako séhkéteknisen teollisuuden ja muun metalliteollisuuden investointeihin samat
tekijat?

o  Onko rahoitustekijoilld vaikutusta sihkéteknisen teollisuuden investointeihin?

Séhkoteknisen teollisuuden ja muun metalliteollisuuden yritysten vertailussa kéiytetéiéin apuna
Miékelén, Romppasen ja Valpun (Mikeld, Romppanen, Valppu 1995) tutkimusta, jossa on

késitelty toimialakohtaisesti metsé- ja metalliteollisuuden investointeihin vaikuttavia tekijoita.

Mikeldn ym tutkimus oli tehty toimialatason aineistolla, jolloin yrityskohtaista kyttdytymisté
ei voida havaita. T#ssd tutkimuksessa on tarkoitus kayttdd yrityskohtaista aineistoa, jolloin
voidaan huomioida yritysten erilainen kayttdytyminen. Ali-Yrkon (1998) tutkimuksessa on
kiytetty yritystason aineistoa, mutta tutkimuksessa ei ole eritelty toimialoja.

Tutkimuksen rakenne on seuraava:

Kappaleessa 2 esitelléddn erilaisia investointiteorioita. Liikkeelle 1&hdetésn uusklassisesta in-
vestointiteoriasta. Tamén jilkeen esitelldfin Bencmark-malli joka on erdfinlainen dynaaminen
vastine uusklassiselle investointiteorialle. Benchmark- mallia laajennetaan Eulerin yht4l66n
johtavassa mallissa rahoitustekijoilld kappaleessa 2.4. Kappaleen kaksi lopuksi esitelldén ly-

hyesti muita olemassa olevia investointiteorioita.



Kappaleessa 3 esitelldén aikaisempia tutkimuksia investointeihin vaikuttavista tekijoistd. Eri
kappaleissa késitelldin mm. koron, verotuksen ja yrityksen velkaantuneisuuden vaikutusta

investointeihin.

Kappaleessa 4 siirrytisin kisittelemizin sahkteknisen teollisuuden investointeja. Ensin esitel-
148n kaytettdva aineisto. Tamén jélkeen estimointimenetelmad ja muuttujat. Lopuksi esitetdsin

estimoinnin tulokset. Kappaleessa 5 tehddén johtop#itdkset estimoinnin tuloksista.



2 Investointiteoriat

2.1 Investointiteorioiden kehitys

Erds varhaisimmista investointiteorioista on kiihdytinmalli, joka syntyi 1900-luvun alussa.
Sen mukaan investoinnit riippuvat ainoastaan tuotoksen muutoksesta tdmsén ja edellisen ajan-
jakson vililld. MyShemmin mallia kehitettiin edelleen, jolloin syntyi ns. joustava kiihdytin-
malli, joka erosi aikaisemmasta mallista siind, ettd investointeihin uskottiin vaikuttavan ei
vain edellisen ajanjakson tuotanto vaan kaikki aikaisemmat muutokset tuotannossa, silld yri-
tyksen sopeutuminen tuotannon muutoksiin tapahtuu vihitellen ja toisaalta yritys muokkaa
odotuksiaan tulevaisuudesta sen mukaan, miten sen aikaisemmat odotukset ovat toteutuneet.

(Burda & Wyplosz 1997, 89; Ali-Yrkko 1998b,5)

Kansainvilistd investointitutkimusta hallitsivat 1950- 1960-luvuilla kiihdytin- ja voittoteoriat.
Niissé teorioissa yritysten investointeja selitettiin tuotannolla ja voitolla. T#ll6in investointien
kustannus- ja hintatekijéiden ei katsottu vaikuttavan yritysten investointipditksiin. Erds pai-
nopiste 1950-luvulla oli my6s kehittdd menetelmid yksittdisen investoinnin kannattavuuden

mittaamiseen.

Jorgenson loi 1960-luvulla mallin, jossa yritysten investointiteoria johdettiin mikroteoreetti-
sista ldaht6kohdista. Jorgensonin teorian keskeinen tulos oli, ettd yritysten investointipd#toksiin
vaikuttaa tuotannon ohella myds pddoman kustannus (ns. user cost of capital). Jorgensonin

teoria tunnetaan ns. uusklassisena investointiteoriana.(Koskenkyld 1986)

Uusklassisen investointiteorian kanssa lihes samanaikaisesti syntyi toinenkin nyKyisinkin
suosittu investointiteoreettinen suuntaus ns. Tobinin Q-malli. Mallin mukaan yrityksen inves-
toinnit riippuvat positiivisesti yrityksen q-arvosta, joka médritelldéin yrityksen p#dioman

markkina- ja jélleenhankintahinnan suhteena.(Koskenkyld 1986)

Monissa tutkimuksissa on havaittu, etti teoreettiset mallit eivit pysty selittdmiin investointeja

tdydellisesti. Erddnd syynd tdhin on mallien oletus tiydellisistd padomamarkkinoista. P#i-



omamarkkinat eivét kuitenkaan toimi tdydellisesti ja tdmén vuoksi malleihin onkin lisétty
tutkimuksissa rahoitusmarkkinoiden epéitidydellisyydestd aiheutuvia muuttujia kuten yrityksen
voitto (cash flow), yrityksen velkaantuneisuus ja verotus. (Koskenkyléd 1986)

2.2 Uusklassinen investointiteoria

Uusklassisen investointiteorian kehitti Jorgenson, joka esitteli sen vuonna 1963 artikkelissaan
”Capital Theory and Investment Behaviour”. Uusklassinen investointiteoria oli ensimméinen
teoria, joka voitiin johtaa mikrotaloudellisista ldhtokohdista. Teorian perustana oli hyédyn
maksimointikdyttdytyminen, jonka avulla voidaan johtaa yrityksen optimaalinen péiomakanta.
Péddomakantaa sopeutetaan kohti optimia investoinneilla. Optimaalinen pdioma voidaan joh-
taa maksimoimalla yrityksen tuottamien tulovirtojen nykyarvo direttéméstd tdhén pdivain.
Yritys hyvéksyy investointiprojektit joiden marginaalinen tuotto on yhtd suuri kuin péfoma-
markkinoiden korko, jolla yritys voi rajoituksetta lainata rahaa projektiensa rahoittami-
seen.(Kaartinen 1987, 21 ; ks myos Ali-Yrkko 1998a, 6-7)

Uusklassinen investointiteoria siséltd4 useita yksinkertaistavia oletuksia. Yrityksen oletetaan
kohtaavan hyvin toimivat eli ns. tiydellisesti kilpailevat markkinat, jolloin yritys ottaa seki
tuotannontekijéiden ettd tuotteiden hinnat annettuina. Myds rahoitusmarkkinoiden oletetaan
toimivan tiydellisesti. Talléin markkinakorko tasapainottaa rahoituksen kysynnén ja tarjonnan
ja yritykset voivat hankkia markkinakorkoista rahoitusta sopivaksi katsomansa méa#rén.

Markkinoilla oletetaan vallitsevan tdydellinen tietimys ja verotustekijét jatetdsin huomiotta.

Yrityksen oletetaan toimivan rationaalisesti. Se kéyttd4 tuotannontekij6indfin ainoastaan kahta
tuotannontekijéé: tydvoimaa ja pdfiomaa. Pdfiomasta oletetaan, ettd sen tuottavuus on idstd
riippumatonta ja sitd voidaan ostaa ja myyd4 vapaasti ja kustannuksitta seké ottaa tuotannolli-
seen kayttoon ilman viiveitd ja kustannuksia. Sekd tuotannontekijdt ettd tuotanto oletetaan

olevan homogeenisia.

Perusmuodossaan investointiteoria méérittelee yrityksen optimaalisen pddomakannan eli tuo-
tantokapasiteetin. Malli johdetaan maksimoimalla yrityksen investoinnista saamien tulojen
nykyarvo (ks. esim. Gravelle 1981, 406-411). Yritys maksimoi nykyarvoa kahdella ehdolla.



Ensinn#kin yrityksen poistot kattavat pddoman kulumisen. Toiseksi tuotantofunktio mairdd
tuotannon, tydvoiman sekd pdiomakannan tason. Seuraavaksi esitetéifin uusklassisen inves-

tointiteorian mikrotaloudelliset 14ht6kohdat ja perusmallin johto.

2.2.1 Yrityksen optimaalinen investointipddtos

Tésséd kappaleessa johdetaan yrityksen optimaalinen investointimééré yrityksen ndkékulmasta.
Esitys perustuu Gravellen (1981, 406-411) teokseen.

Yrityksen voidaan ajatella olevan erillinen p#itSksentekijé, jolla on valittavanaan joukko tuo-
tantoa koskevia mahdollisuuksia. Yrityksen omistajan tekemét investointi- ja tuotantopéatok-
set vaikuttavat yrityksestd tulevaan kassavirtaan eri periodeilta. Koska yritys voi lainata rahaa
padgomamarkkinoilta, niin sen eri periodien kassavirtojen ei tarvitse vastata kyseisen periodin

menoja. Niin yrityksessé paitetiin tuotannon ja investointien lisiksi my6s kulutuksesta.

Johdetaan yrityksen optimaalinen investointimé#rd kahden periodin 0 ja 1 ajalta. Sama tulos
voidaan vastaavasti johtaa myos useammalle periodille. Oletetaan, ettd yritys toimii tdydellisil-
14 pddomamarkkinoilla. Oletetaan myds ettd yritykselld on jérjestetyt preferenssit jolloin yri-
tykselle voidaan johtaa indifferenssikdyrit. Yrityksen toteuttamiskelpoiset paitokset riippuvat
téknologisesti mahdollisesta tuotannosta ja investoinneista ja ehdoista, joilla yritys voi lainata

rahaa pddomamarkkinoilta.

Jos yritykselld on vain kaksi tuotannon tekijis, tyd ja pdfoma, niin yrityksen menoja periodin
aikana ovat maksetut palkat ja fyysisen pdfioman lisidyksesti aiheutuneet kulut eli investoinnit.
Niin yrityksen saama kassavirta periodilla 0, kun yrityksen tuotantofunktio ajanhetkelld t on
f(L,.K,), on

D, = pf (Ly, Ky)-wL, — pp (K, - K,) = pf (Lo, K,) - WLy — 1, (2.2.1)



missé p on yrityksen tuotteesta saama hinta, w tyévoiman ja py on pddoman hinta ja L; on ty6-
voiman ja K; on pddoman méérd periodilla t. Periodilla 1 yrityksen kassavirta on samoilla

merkinnéilld
D, = pf(L,,K,)-wL,. (2.2.2)

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan etté tarkasteluajanjakson aikana tuotantofunktio ja hinnat
pysyvit muuttumattomina. Ko kuvaa fyysisen pddoman méirdd ensimméisen periodin alussa
ja investoinnit I ovat fyysisen pddoman lisdys ensimmadiselld periodilla. Investoinnit aiheutta-
vat kuluja ensimmdiselle periodille, mutta piddoman lisdys tulee kiyttoon kuitenkin vasta toi-
sen periodin tuotantoon. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan myds, ettd yritys ei tee poistoja.
Jos K; on pienempi kuin K niin yritys on ensimmdiselld periodilla myynyt pdomaansa lisa-

tikseen kassavirtaa.

Annetulla pddoman mi#rilld yritys maksimoi voittonsa s#itelemdlld tyopanoksen méiria.
Kun tydn méérd on optimaalinen joka periodilla ja alkuperdinen pdfioman mé#rd Ko on annet-

tu, niin yrityksen kassavirta riippuu ainoastaan periodille 1 valitusta pddoman mééréstd K;:

D, = pf (L4, K )= wly = pi(K, - K,) = Dy(K,) (2.232)

D, = pf(L;. K, )-wL; = Dy(K,) | (2.2.3b)

missd L, on optimaalinen tyon méérs periodilla t. Koska molempien periodien kassavirrat
riippuvat K;:std voidaan johtaa riippuvuus Dy ja D, vilille K;:n eli toisin sanoen investointien
avulla. Koska ensimmdisen periodin tyén médrd L, ei riipu K,:sta, ensimmiisen periodin ra-

jakassavirraksi Lo:n suhteen saadaan

D, _ (LK) 2.2.4)
dL, oL,

Toisen periodin optimaalinen tyén mé#rs riippuu K :st4, jolloin rajakassavirta Li:n suhteen on
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dD] @((Ll b Kl)
= —w. 2.2.5)
a, ', "
Tallsin saadaan

dK, K,

e R
1 1 1

missd on kiytetty tietoa, ettd L, maksimoi periodin 1 kassavirran D; annetulla pisioman K;:n

arvolla. Nidin K;:n lisdiminen kasvattaa kassavirtaa periodilla 1, niin kauan kuin pidfioman

rajatuotto on positiivinen, ja vahentd4 periodin 0 voittoa .

Kuviossa 2.2.1 on esitetty kdyrilld PP kaikki mahdolliset kassavirrat, jotka yritys voi saavut-

taa muuttamalla investointien miirii.

KUVIO 2.2.1 Yrityksen mahdolliset kassavirrat osoittava PP-kéyra.
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Pisteessd D = (50 , 51) yritys ei tee investointeja, joten Ko=K; ja I = 0. Kun yritys lis#4 toisen
periodin piioman méirdd K, :een tekemilld investoinnin I = p, (K1 - Ko) , hiin ensimmaéisen
periodin kassavirta véhenee I’ verran, jolloin se on D, = D, — I . Téllin toisen periodin

kassavirta kasvaa arvoon D;.

Koska yritys toimii pddomamarkkinoilla, josta se voi lainata ja tallettaa rahaa korolla r, niin
sen rahan kéaytté (Mo, M) eri periodeilla voi poiketa yrityksen saamasta kassavirrasta (D, D1)
ko periodilla. Kuviossa 2.2.2 on esitetty yritykselle mahdolliset hyvinvointitasot yhdessd PP
kdyran kanssa. Hyvinvointikdyrd V) esittdd yrityksen tulojen nykyarvoa ja se voidaan esittdd

muodossa

V, =M, +£. 2.2.7)
1+7

Investoimalla tai disinvestoimalla yritys voi liikkua PP kdyrai pitkin ja saavuttaa erilaisia kas-
savirtojen kombinaatioita. Kun yritys on tehnyt investointip#toksensd, se voi liikkua hyvin-
vointikdyrdd pitkin, joka kulkee kassavirtoja vastaavan pisteen ldpi. Esimerkiksi jos yritys ei
investoi, niin yritys on pisteessi D kayrilla PP. Silloin se voi antaa lainaksi ensimméisen
periodin voittoa ja siirtyd hyvinvointikdyraé pitkin esimerkiksi pisteeseen M’, miké sijaitsee

ylemmalld indifferenssikéyrélld kuin alkuperdinen piste.

Ylempi hyvinvointikéyréd kuvaa yrityksen parempia kulutusmahdollisuuksia kuin alempi, joten
ylemmilld hyvinvointikdyrilld on aina olemassa piste, joka on korkeammalla indifferenssi-
kayrdlld kuin yksikdsn alemman hyotykdyrin pisteistd. Yrityksen kannattaa siis valita piste,
missd se on korkeimmalla mahdollisella hyvinvointikayrélld. T#lloin yrityksen optimaalinen

investointip##its on sellainen, joka maksimoi yrityksen saaman hyddyn. Kuviossa 2.2.2 til-

lainen kassavirtojen kombinaatio on piste (Dg ,D; ), joka saavutetaan periodin 1 padoman
médrdlld K| ja investoinnilla I* = p, (Kl* - Ko) ensimmiiselld periodilla. Ylin mahdollinen

hyvinvointikéyr4, jonka yritys voi saavuttaa on kidyrd on V*.
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M, D, Dy, M,

KUVIO 2.2.2 Yrityksen optimaalinen investointip&tds

Annetulla hyvinvoinnin tasolla yritys valitsee kahden periodin kulutuksensa (Mg, M;). Kuvi-
ossa 2.2.2 on esitetty kaksi mahdollista lopullista kulutusmahdollisuutta. Lopullinen kulutus-

pditds riippuu yrityksen preferensseistd. Jos yrityksen preferenssejd vastaa indifferenssikéyré

u*, optimi voidaan saavuttaa kohdassa ( M, , M, ). Voidaan ajatella, etti yritys kulkee tasa-
0 1

painoon kahdessa vaiheessa: ensin yritys p#ittds investoinneista, jolloin se siirtyy pisteeseen

D*. T4mén jilkeen yritys lainaa rahaa misrin M, — D, , josta se joutuu maksamaan periodilla
1 takaisin mésrdn D — M= (1+ r)( M, - Dg) . Yritys siis siirta4 kassavirtaa toiselta periodilta

ensimmidiselle.

Jos indifferenssikédyrd u** olisi yrityksen kannalta parempi, niin silloin optimaalinen valinta

olisi piste M~ = ( M, M *) , joka myds saavutetaan kahdessa vaiheessa. Ensin yritys inves-

toi méérén I*, jonka jilkeen se antaa lainaksi rahoitusmarkkinoille mésirin D, — M, , jonka

lis# yrityksen kassavirtaa periodilla 1. maaralla M, - D, =(1+ r)(Dg - M;') :
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Yritykselld on olemassa vield kolmaskin investointi- ja kulutusongelman ratkaisumahdolli-
suus. Téll6in yritys tekee myos investoinnin I*, mutta ei lainaa eiki anna rahaa rahoitusmark-

kinoille. T#ll6in yrityksen kulutus vastaa sen kassavirtaa eli D* = M*,

Yritykselld on siis kolme mahdollisuutta kulutusongelman ratkaisemiseksi: se voi ottaa tai
antaa lainaksi rahaa tai sitten se ei tee kumpaakaan. Joka tapauksessa investointip#itds on
sama ja se on riippumaton yrityksen preferensseistd, jotka mazraavét yrityksen kulutuspéztok-
sen. Tétéd investointi- ja kulutuspéétdksen erillisyyttd kutsutaan Fisherin separaatioteoreemak-

si.(Copeland & Weston. 1983. 11)

Jatketaan yrityksen optimaalisen investointipd4toksen tarkastelua. Jos liikutaan pitkin PP kéy-
rdd ja vihennetdsin ensimmdisen periodin kassavirtaa Dy méérilld -dDy investoimalla méérén

dl = —dD,, niin toisen periodin kassavirta D; lisdéntyy vastaavasti méérélld dD;. Investoinnin

rajatuotoksi saadaan

dD, - dD,
dD,

i (2.2.8)

josta saadaan

dn,
dD,

=—(1+1), (2.2.9)

joka on kéyrén PP kulmakerroin. Kun Dy pienenee, niin pp-kéyré loivenee ja siten i pienenee,
mik3 tarkoittaa, ettd yrityksen investointien lisdéntyessi, niiden rajatuotto alenee. T#std péés-
téén pisteen D* ratkaisuun. Koska tissi pisteessd suora V* ja kiyrd PP sivuavat toisiaan, niin
niiden kulmakertoimien téytyy olla yhtdsuuret. T4std saadaan 1 + r =1 +1i ja edelleen r = i.

Toisin sanoen yritys investoi siihen pisteeseen asti, missé investoinnin rajatuotto on yhtésuuri

kuin markkinakorko.

On olemassa myds toinen tapa johtaa yrityksen optimaalinen investointip#itds. Merkitdzn
korkeimman mahdollisen hyvinvointikéyrin V* ja yrityksen mahdollisia kassavirtoja kuvaa-

van kédyréin PP sivuamispistettd D* kuten kuviossa 2.2.2 Kyseessd on optimointiongelma,



14

jossa maksimoidaan investoinnista saatavien tulojen nykyarvoa V. Ongelma voidaan kirjoittaa

muotoon:

MoV =2 4D, (2.2.10)
Dy.Dy 1+r

missd D, = P(Do) jaDo=0 ja funktio P kuvaa kdyrdd PP. Derivoimalla, merkitsemalld deri-

vaatta nollaksi ja kdyttimall tietoa Zg‘ =—(1+ i) saadaan

0

dD,
dD,

=—(1+r)=—(1+i) (2.2.11)

optimipisteessi (D; ,D; ) Olemme siis saaneet tirkeéin tuloksen, ettéi optimaalinen investoin-

tipdétds voidaan ratkaista maksimoimalla yrityksen investoinnista saamien tulojen nykyarvo.
Téama4 ratkaisu ei vaadi tietoa yrityksen preferensseistd. Investointipd4tés maérittdd myds péa-

oman, tydn méirén ja tuotoksen méérin periodilla 1.

2.2.2 Uusklassisen investointiteorian perusajatukset

Yrityksen nettotulojen R arvo voidaan periodilla t esittds tuotoksesta saatavan tulon ja sen

tuottamiseen kéytettdvien panosten hinnan erotuksena:
R =py -wlL-ql, (2.2.12)
missé p on tuotoksen hinta, y; on tuotos, w on tyévoiman hinta, L on tySvoima, ¢ on pdfoma-

hyddykkeen hinta ja 7 on yrityksen bruttoinvestoinnit. Yrityksen tulojen nykyarvo PV saadaan

siten seuraavasti:
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1
PV=(p0y0 -w, L, _q010)+m(plyl -w L _q111)+"'

1 (2.2.13)
+ t (p,y,-—w,L,-—q,I,)+...
(1+7)
joka voidaan kirjoittaa lyhemmin
- 1
PV:Z (ptyt _tht _qtlt)9 (2.2.14)

0 (1 + r)t
missé o on haluttu tarkasteluajanjaksojen lukuméiara.

Yritys maksimoi nykyarvoa kahdella ehdolla. Ensinn#kin yrityksen poistot kattavat pddoman

kulumisen. Silloin yrityksen pddoman méaéré voidaan merkiti periodin t+1 alussa seuraavasti:

K

=K +1,-8K =(1-6)K, +1,, (2.2.15)
missd & on poistokerroin, J; yrityksen bruttoinvestoinnit ja K, on yrityksen pidfoma hetkellé t.
Liszksi tuotantofunktio ¥ = Y(L, K) marai tuotannon, tydvoiman sekd pésiomakannan tason.
Tuotantofunktiosta oletetaan, ettd se on kahdesti differentioituva ja aidosti konkaavi. Lis#ksi
oletetaan, ettd tuotantofunktiolla on positiiviset rajatuottavuudet molempien panosten suh-
teen.(Branson 1998, 296; ks myos Kaartinen 1987, 23)

Yrityksen nykyarvon maksimointiongelma voidaan kirjoittaa muodossa:

@
M{az}cz [PY(L.K)-wL -q.1], (2.2.16)

0 (1 + r)t
chdolla

K., =(01-6)K +1,. (2.2.17)
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Ratkaistaan ongelma Lagrangen kertojien menetelmill4, jolloin saadaan

-1
M{wf-"l= §, t[sz(Lt’Kt)_tht_q’I’]
(Saliats 0 (1+I‘) . (2.2.18)

+il,[], +(l—5)K, _Kz+1]
0

Derivoidaan yhtdlo osittain Ly:n, Ki:n, /i:n ja A¢n suhteen ja asetetaan osittaisderivaatat nol-

laksi. N4in saadaan ensimmdisen kertaluvun ehdot:

oA 1

= Y, —w,)=0 2.2.19a
oL, (1+r) (P2 =) ( )
oA 1

= Y. +2,(1-8)-2,,)=0 2.2.19b
K, (1+7) (p «+A,(1-9) 1) ( )
o4 _ 142, =0 (2.2.19¢)
al, (1+r)
;TA=1, +(1-8)k, - K, =0, (2.2.19d)

t

misséd Y1, on tuotantofunktion osittaisderivaatta L:n suhteen ja Y osittaisderivaatta K:n suh-
teen. Ratkaisemalla yhtilo (2.2.19a) saadaan ty6n rajatuottavuudeksi

Y (2.2.20)

YL(Nt’Kt)= »
'

Haluttu pddoman mé#rs voidaan ratkaista yhtéldiden (2.2.19b) ja (2.2.19¢) avulla. Ratkaistaan
ensin yht#lostd (2.2.19b) A, josta saadaan

=
t (1+7)

(2.2.21)

Vastaavasti periodille t-1 saadaan
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g,
A, =—L1 2222
' (1+ r)t"1 ¢ )

Sijoitetaan saadut A ja A.; yhtdlodn (3.8b) jolloin saadaan

1
(1+7)

(p,YK +E{—tr7(l -5)-%} =0. (2.2.23)

(1+7)

Sieventdmaélld yhtdlo saadaan p4sioman rajatuottavuudeksi

_9q,+rq,, ) (2.2.24)
D,

Y

Osoittajassa on yrityksen piddomakustannus (‘user cost of capital’), jota voidaan merkitd Cy:114,
mikd on yritykselle pddomasta aiheutuva kustannus periodin aikana. Pddomakustannustekijis
kasitelldsin tarkemmin seuraavassa kappaleessa. Jotta yritys saavuttaisi optimin tiytyy pas-

oman rajatuoton vastata sen aiheuttamia todellisia kustannuksia

Y(N,.K,)= %— =c,. (2.2.25)
t

Téstd saadaan, kun ratkaistaan yhtilé implisiittisesti, ettd optimaaliseen paddoman KE masrasn

vaikuttaa tuotanto, pddomakustannus ja tuotoksen hinta:

K* =K*(y,C,p), (2.2.26)

missd E)K%y ja 8K%p ovat positiivisia ja oK %C on negatiivinen.
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2.2.3 Pidomakustannus C

Padomakustannus voidaan mééritelld vuokrana pdfiomasta, jota kidytetdéin periodin aikana.
Péadomakustannuksen médrittdmisen tekee vaikeaksi se, ettd fyysinen pddoma hankitaan ker-
ralla ja sitd kéytetdin pidemmailld aikavililld. Niin ei pystytd mééritteleméén suoraan hintaa
padoman kédyttbajalle.(Branson 1989, 307)

Oletetaan ettd kéytettdva kone on hankittu hinnalla P;. P4iomakustannus syntyy kolmesta teki-
jastd. Ensimmaéinen kustannus on menetetty korkotuotto. Esimerkiksi jos koneen hankintahin-
ta on 100 000 ja korko on 5% periodilta, niin menetetty korkotuotto on 5000 periodilta. Toi-
nen kustannus koneesta syntyy koneen kulumisesta. Koneen kuluminen huomioidaan poistoi-
na. Jos poistokerroin on esimerkiksi 10% niin kulumisesta aiheutuva kustannus on 10 000
periodilta. Kolmas padomakustannukseen vaikuttava tekija on hintojen muutoksista aiheutuva
padomavoitto tai -tappio. Esimerkiksi, jos uusien koneiden hinnat nousevat, niin se nostaa
my0s kéytettyjen koneiden hintoja ja koska poistot mégritelldzn alkuperdisen hankintahinnan
mukaan, syntyy pddomavoittoja nousseen hinnan vuoksi. Magritellédsin syntynyt pddomavoitto

dP, /dt - Péiomakustannus voidaan esittd néin muodossa
C=rP, + 8P, —%=I’I(r+8—f’1), (2.2.27)

dP, [dt

1

missd & on poistokerroin ja P, =

on hintojen suhteellinen muutos eli inflaa-

tio.(Branson 1989, 307-309)

2.2.4 Investointien kysyntifunktio

Edelld on johdettu yrityksen optimaalisen pidioman mésrin 14htien yrityksen maksimointion-
gelmasta. Johdetaan nyt yrityksen investointifunktio ldhtien yrityksen optimaalisen pddoman

funktiosta KE. Yrityksen bruttoinvestoinnit voidaan kirjoittaa muotoon
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Ig

t

= K,

. — K, +6K, . (2.2.28)

Oikealla puolella K+ - K on yrityksen nettoinvestointi, jota voidaan merkitd I. Nettoinves-
toinnit kasvattavat paddoman méidrdd. Korvaavia investointeja ovat bruttoinvestointien osa
8K, joka vaaditaan pitdmé#in paioman miérd vakiona ja ne vastaavat jokaisen periodin poisto-
ja. Kerroin 8 kuvaa poistokerrointa. Merkitisin nettoinvestointeja I :114. Ndin bruttoinves-

toinnit ovat nettoinvestointien ja korvaavien investointien summa:
IF=1'+1 . (2.2.29)

Jos ei oteta huomioon viivettd olemassa olevan ja halutun pidiomakannan vililld, niin opti-

maaliset nettoinvestoinnit voidaan esittdd tavoitepddoman avulla:
I" = AK". (2.2.30)

Nettoinvestoinnit riippuvat siis optimaalisesta pdioman méadristd, kun taas korvaavat inves-

toinnit riippuvat nykyisestd pddoman madréstd. Yrityksen bruttoinvestoinneiksi saadaan néin

I* = AK®(y,C,p)+ 6K . (2.2.31)
(Branson 1989, 300-302)

2.2.5 Uusklassisen perusmallin heikkoudet

Uusklassisen investointiteorian perusheikkous on se, ettd sen avulla johdetaan vain haluttu
padomakanta eikd itse investointeja, jotka ovat sopeutumista halutun ja olemassa olevan péé-
omakannan vililld. Uusklassista perusmallia voidaan myoskin arvostella sen liiallisen yksin-
kertaistavista oletuksista. Useimmiten ei voida ajatella yrityksen toimivan tdydellisilld mark-
kinoilla. Hinnat eivit ole vilttiméttd yritykselle annettuja, vaan yritys voi itse tuotannollaan

vaikuttaa niihin.
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My6skéin rahoitusmarkkinat eivét toimi tdydellisesti. Yritys ei aina saa lainaa niin paljon kuin
haluaisi esimerkiksi velkaantumisen takia ja lainaehdot vaihtelevat yrityksittdin. Epdsymmet-
rinen tietdmys rahoitusmarkkinoilla vaikuttaa osaltaan my&s rahoituksen saatavuuteen. Toi-
saalta verotus saattaa tehda yrityksen eri rahoitusvaihtoehdot eri arvoisiksi. (Ali-Yrkks 1998a,
7

Tuotannon, péddomakustannuksen ja tuotoksen hinnan liséksi yritysten investointip#dtoksiin
voivat vaikuttaa teknologiset ja muut shokit. Kéytettdessd uusklassista investointimallia em-
piirisissé tutkimuksissa shokit on tavallisesti siséllytetty estimoitavan yhtdlén virhetermiin.
Mutta uusklassisessa mallissa shokit voivat korreloida positiivisesti sekéd tuotannon ettd pas-
omakustannuksen kanssa. T#std johtuen voi olla, ettd pafiomakustannustekijin merkitys ei
tule merkitsevéksi, vaikka pddomakustannustekijélld onkin voimakas negatiivinen vaikutus
investointeihin. Ongelma voidaan ekonometrisesti ratkaista instrumenttimuuttyjilla, mutta

muuttujien 16ytéiminen voi olla vaikeaa.

Poistokerroin on mééritelty vakioksi uusklassisessa mallissa, mutta todellisuudessa poistoker-
roin voi hyvinkin riippua tai olla mééritelty koron tai tuotannon tason tai muutoksen mukaan.

Ongelmien ratkaisemiseksi Christopher Sims kehitti vuonna 1980 vektoriautoregressiivisen
investointimallin, jossa jokainen muuttuja on endogeeninen ja riippuu aikaisemmasta arvos-

taan. Mallia ei ole kuitenkaan kovin paljon testattu. (Chirinko 1993, 1881-1882)

2.3 Benchmark-malli

Uusklassisessa perusmallissa oletuksena on, ettd pddoman lisdys ei aiheuta yritykselle sopeut-
tamiskustannuksia. Todellisuudessa kuitenkin sopeuttamiskustannuksia syntyy mm menetetys-
td tuotannosta ja uuden pidfioman hankinnasta. Benchmark-malli ottaa ndmi sopeuttamiskus-

tannukset huomioon.

Benchmark-malli voidaan johtaa ldhtien yrityksen tulojen maksimointiongelmasta. Yritys va-
litsee tuotantonsa siten, ettd sen odotettujen kassavirtojen nykyarvo maksimoituu. Oletetaan,

ettd yritys on hinnanottaja sekd tuotannontekija- ettd hyddykemarkkinoilla. Yritykselld on
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kaksi tuotannontekijii: tydvoima ja pifioma, joiden liséksi tuotantoon vaikuttavat stokastiset

teknologiset shokit 7,. Yrityksen tuotanto voidaan néin ilmaista muodossa ¥, = F(L,,X,,T,).

Pazoman lisdys aiheuttaa sopeuttamiskustannuksia G(I,,KX,,T,) jotka kasvavat investointien

lisdédntyessé ja yleensd vihenevit pddoman lisdintyessd. Yrityksen olemassa oleva pidsioma on
kerdsntynyt aikaisemmista investoinneista, joten se voidaan esittds nédiden painotettuna sum-
mana. Kun painoina kéytetdsin geometrista sarjaa, eli oletetaan, ettd pddoma kuluu tasaisesti,

niin olemassa oleva pddoma voidaan ilmaista muodossa

K =1+(1-8)K,, , (23.1)

missd & on pddoman kulumista kuvaava poistokerroin. Yrityksen odotukset piitoksenteossa
voidaan ottaa huomioon k&yttdmailld ns. odotusarvo-operaattoria E,(-), joka médritelldsn

siten, ettd yrityksen odotus perustuu periodin t alussa saatavissa oleviin tietoihin. Yrityksen

odotettavissa oleville kassavirroille periodilla t saadaan niin lauseke

E(CF)=E,|F(L.K,.t)-G(I,.K,.¢,)-w.L - p/L], (232)

missi w, on tydn ja p/ investointien hinta. Kun maksimoidaan yrityksen odotettujen kassavir-

tojen summa periodin t alussa kiyttiden diskonttokorkoa r, saadaan seuraava optimointiongel-

ma
Max E, {Z}[(l +ry ) F(L,. K, 1,) - G(1,.K,1,) - w,L, - pl1, )]} 2.3.3)

missd I, = K, —(1-8)K,_, . Maksimille saadaan seuraavat kolme ehtoa

E{F,(L.K;t,)-w}=0, (2.3.42)
E{A, -2(G/(1,.K,:1,)) - 4°(p! )} =0, (2.3.4b)

" missi
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A, = F(L,,K,:1,)-Ge(1,,K,:7,),

A (X,)=(X, - pX..), X, ={G,(t). P!},

1-6

p= (1+r) <1

ja
Lin E, {(1 +7) (A, - P~ Gt + s))K,+s} = 0. (2.3.4¢)

Ehtojen avulla voidaan ratkaista yht&ld (2.3.4b) muotoon
EfA, -p! -G,(I,.K:7,)} =0, (2.3.5)

missi
A = Zp‘lm ) (2.3.5b)
5=0

Yhtilo (2.3.5a) on dynaaminen vastine uusklassisessa investointiteoriassa esitetylle yrityksen
optimaalisen pdioman ehdolle: pdZioman rajatuotto on yhtd suuri kuin sen rajakustannus. In-
vestoinnin rajatuotto on ilmaistu ns. varjohinnan A avulla. Koska pdiomaa kiytetésin usean
periodin ajalla, investoinnin rajatuotto on diskontattu summa tulevista rajatuotoista. Rajakus-
tannukset muodostuvat investoinnin hankintakustannuksista ja uponneista sopeuttamiskustan-
nuksista. Yrityksen optimaalinen investointipolitiikka vaatii yrityksen investoinnin nykyisten

ja tulevien hydtyjen vertailua.

Investointien kysyntdfunktion johtamiseksi oletetaan, ettd sopeuttamiskustannukset ovat

muotoa

G(I,.K,:t,)=(/2)(L, /K, -7,) K,. (2.3.6)



23

Téstd saadaan Benchmark-mallin investointeja selittdvi yhtilo
L/K, =(Ya)E (A)-p!|+u (2.3.7)

missé teknologiset shokit siséltyvit virhetermiin. Yritys investoi silloin, kun pddoman odotet-
tu varjohinta E,(A,) ja investointien hinta p; eroavat toisistaan. Sopeuttamiskustannukset

vaikuttavat investoinnin suoritusnopeuteen: mitd jyrkempi sopeutuskustannusfunktio on, sitd
hitaammin investointeja tehdédn. Empiirisissé tutkimuksissa Benchmark-mallin ongelmaksi
tulee kuinka odotuksiin perustuva muuttuja A¢ , jota ei voida suoraan havaita, voidaan esittdd

mitattavan muuttujan avulla.

2.4 Rahoitustekijdt huomioiva Eulerin yhtélé -malli

Perinteisessd investointimallissa oletuksena on, etté yritykselld on kéytettévissédéin rajoittamat-
tomasti eri rahoituslihteiti ja ettd sisdinen ja ulkoinen rahoitus ovat tdydellisid substituutteja,
ns Modigliani-Miller —teoreema (Burda ja Wyplosz, 55). Liséksi rahoituksen kustannukset
ovat yritykselle annettuja, joten yrityksen rahoituspolitiikalla ei ole merkitysti yrityksen inves-
tointikdyttidytymisessd. Kuitenkin on osoitettu, ettd yritysten investointi- ja rahoituspéétdkset
lijttyvit kiinte#isti toisiinsa. T#lloin rahoituksen kustannukset vaikuttavat rahoitusmuodon

valintaan.

Téssd kappaleessa johdetaan investointimalli, joka huomioi yrityksen rahoitustekijat. Malli
pohjautuu Bondin ja Meghirin artikkeliin ”Dynamic Investment Models and Firm’s Financial
Policy”(1994). Mallia sovelletaan kappaleessa 4 suomalaisten séhkoéteknisen teollisuuden

yrityksiin.
2.4.1 Eulerin yht#lo6n johtava perusmalli
Mallissa perusidea on sama kuin Benchmark-mallissa: yritys pyrkii maksimoimaan tulevan

voittovirtansa nykyarvoa, joka samalla kuvaa yrityksen nykyarvoa. Rajoitteena maksimoinnis-

sa toimii pdfioman kerdytymistd kuvaava yht#l6. Malli on dynaaminen vastine uusklassisessa
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investointiteoriasta tutulle optimaalisen pédoman ehdolle, kun pdioman rajatuotto on diskon-
tattu summa tulevista rajatuotoista. Optimointiongelman ratkaisuksi johdetaan yrityksen opti-

maalista investointiuraa kuvaava Eulerin yht&l6.

Lihdetdén liikkeelle oletuksesta, ettd yrityksen tavoitteena on maksimoida tulevien voittojen
nykyarvoa V; eli yrityksen arvoa periodin t alussa. Talloin yrityksen pdioman maéréd vastaa

edellisen periodin lopun tilannetta.
Vi (Kt-l) =max, , {ﬂ:(Kt oLy 1, ) + B E, [Vz+1 (Kt )]} (24.1)

Yrityksen voitto 7 riippuu kéytetyistd tuotannontekijéistéd, péddomasta K,, muuttuvista kustan-
nuksista L, ja bruttoinvestoinneista I, . Yrityksen pddoma ajanjaksolla ¢ on K, joka mééraytyy

padoman kertymisyhtélén mukaan, kun oletetaan, ettd pdioma kuluu tasaisesti
K, =(1-0)K,_ +1, 24.2)

missd 6 kuvaa piddoman kulumista eli poistoa ja I; kunkin periodin bruttoinvestointeja.
Bruttoinvestoinnit oletetaan tehtiiviksi kunkin periodin alussa ja ne osallistuvat vélittdmésti
tuotantoon. Yrityksen nimellisti tuottovaatimusta periodien ¢ ja ¢+/ vililld merkitién 114,

jolloin diskonttaustekijd saadaan muotoon

; 1
=—. 243
Bt+1 1+7', ( )

Odotukset E, seuraavan periodin voitosta perustuvat kiytettivissid olevaan tietoon ajanjaksolla
t ja tietojen oletetaan olevan symmetristd. Liséksi oletetaan, ettd osakkeenomistaja on riski-
neutraali, joten korko r; on yritykselle annettu ja yhtd suuri kuin riskittomén vaihtoehdon

tuottoprosentti.

Kayttamalld verhokédyriteoreemaa saadaan yhtilostd (2.4.1) johdettua
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A, = (1-5)(%) S+ 8)BLLE ], (2.4.4)

missi A, =0V,/dK,; on péioman varjohinta. Ensimmdisen kertaluvun ehdoksi

optimaaliselle investoinnille saadaan
(1- 6)(%7;—) +A,=0. (2.4.5)
t

Optimaalinen investointiura voidaan ratkaista yht#loistd (2.4.4) ja (2.4.5) eliminoimalla A,

jolloin saadaan Eulerin yhtél6

~(1-8)B1.E, K%) ,J = —(%)t - (g—g (2.4.6)

ooooo

Investointeja selittdvd perusmalli ei huomioi yrityksen rahoituspolitiikkaa. Kuitenkin rahoi-
tuspolitiikalla voi olla ratkaiseva merkitys yrityksen investointeihin, jos erilaisten rahoitus-
véihtoehtojen kustannukset poikkeavat toisistaan. Perusmallia laajennetaan huomioimalla eri
rahoitusvaihtoehtojen erilaiset kustannukset. Informaation oletetaan olevan symmetristé, jol-
loin rahoittajalla ja lainanottajalla on yhtil4iset tiedot.

Mallin mukaan sisdisen kassavirran eli voiton kdyton ja osakeannin vilinen kustannusero voi
johtua kahdesta tekijésti: verotuskdytinnén erilaisuudesta ja osakeannin toteuttamisen aiheut-
tamista transaktiokustannuksista.

Médritelldén sijoittajan kannalta pddomamarkkinoiden arbitraasiehto. Periodilla ¢ marginaali-
sen osakkeenomistajan osinko- ja korkotulojen veroprosentti on m,. Kun yritys jakaa yhden
yksikon verojen jélkeisestd voitostaan, osakkeenomistaja saa osingon 6,. Miéritellddn margi-

naalisen osakkeenomistajan maksaman myyntivoittoveroasteen nykyarvoksi periodien ¢ ja -1
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vililld efektiivinen myyntivoiton veroaste z,, Myyntivoittoveroasteen arvoa periodilla 7+1,

merkitdin &, jolle pétee

z, = S , Q.4.7)
1+(1-m, ),

missé 1, on riskittémien arvopapereiden korkotaso ajanjaksojen ¢ ja t+1 vélilla.

Padomamarkkinoiden arbitraasiehto sijoittajan kannalta on
[1 +(1 - mt+1)lt][Vt - (1 - mt)etDt + Nt] = Et(Vt+1)—§t+1[Er(Vt+l)_ Vt - Nt]’ (248)

missid D; on periodilla t maksetut osingot ja N, osakeannin arvo periodilla #. Yht#lon vasem-
malla puolella on yrityksen osakkeiden hallinnasta aiheutuva vaihtoehtoiskustannus ja oikeal-
la puolella osakkeenomistajan odotettu varallisuus (osakkeiden myyntivoitto) vdhennettyni

veroilla seuraavan periodin alussa. Téstd saadaan yrityksen arvo periodilla t
Vt = Et [Z;O B;+j(Yt+th+j - Nt+j )] ’ (2.4.9)

missé tekijd ¥, =(1-m,)0, /(1-z,) kuvaa osinkojen verotusta suhteessa osakkeiden myynti-

voittoon. Diskonttaustekiji ajanjaksoille j >1 ja 8 =1 on

' 1
t _ J
t+j T Hi.—.1 (1 + rt+i_1) (2410)

ja se on analoginen perusmallin diskonttotekijdn kanssa, mutta nyt korkotekijé »; on

I Ul MY 2.4.11)

t 1_§t+1

Yrityksen, joka ottaa lainaa yhdeksi periodiksi, maksetut osingot muodostuvat seuraavasti:
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Dy =m,+(1~f;)N, + B, —(1+(1=7;)is—1) B;1.» (2.4.12)

missi 7t on yrityksen voitto, f; osakeannista johtuvat transaktiokustannukset osaketta kohti, By

periodilla t otettu laina, 7; yritysveroprosentti ja i,.; edellisen periodin velan korkoprosentti.

Yritykselle velanotto merkitsee konkurssin mahdollisuutta. Lainan mé#ré vaikuttaa konkurs-
sin todenn#kdisyyteen ja toisaalta rahoittajan vaatimaan korkoprosenttiin. Jos yritys joutuu
konkurssiin, sen omistus siirtyy osakkeenomistajilta rahoittajille, josta aiheutuu kustannuksia,

joita merkitddn X;. T#ll6in yrityksen arvo muodostuu seuraavasti:

Vt = Et [2:;0 ﬁ;+j(Yt+j7rt+j + (Yt+j(1 "ft+j)_ 1)Nt+j)] _71(1 + (1 _Tt)it—l)Bt-l
:Zr=lﬁi+jq::jj:_l'}/t+th+j]
iZ:’:l ;+j(1 _q::f_l)71+j (ij _mtli-j )it+j—1Bt+j—l]

:Zj;l ;+j-l’YI+j—l - ﬁ§+j7t+j (l + (l - mtlij )lH-J'—l )B“'J"l]

-E

~

(2.4.13)
+F

~

+E

-

missd g’,, kuvaa todennikdisyytts, jolla yritys menee konkurssiin periodilla #+7 ja m” on
vero, jonka lainanantaja joutuu maksamaan korkotulosta. Yht4lon termit voidaan tulkita seu-
raavasti: ensimméinen termi antaa yrityksen arvon siini tapauksessa, ettd se ei ota lainaa mil-
ld4n periodilla. Toinen termi kuvaa edellisen periodin lainan lyhennyksid ja ovat yrityksen
arvon maksimoinnin kannalta irrelevantteja. Kolmas termi antaa mahdollisten konkurssikus-
tannusten nykyarvon ja kaksi viimeisti termis antavat lainanoton aiheuttaman hyddyn vero-

tuksessa.

Yhtil6d maksimoitaessa otetaan huomioon, etti osakeannin arvo N, ja osingot D eivit voi olla
negatiivisia. Niiti ehtoja vastaavat Kuhn-Tucker —kertoimet ovat A% ja A°. Muodostettaessa
optimaalista investointiuraa oletetaan, ettd yrityksen pddoma K ja lainam#érd B, vaikuttavat
konkurssin todennikdisyyteen ¢’ ja lainan korkoon i, termin B,/p/K, kautta, missi p; on

padoman yksikkohinta periodilla ¢. Lisiksi oletetaan ettid konkurssin aiheuttamat kustannukset
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riippuvat lainamaérésté B, mutta eivit pdioman médrastd K, . Nyt optimaalisen investointiuran

méaériivi Eulerin yhtilo voidaan kirjoittaa muotoon

(1-8)B:..E, [(Y o + AP, )@—’;) J -

o . 2\ (2.4.142)
{re 22 Z) -+ 2f ) -v,(p, ;(3)

t

missi

t

v,=E, [ﬁ§+l(7,+l + A7 )(q;l(‘%‘) + (q;+lz', ~i(1-4, ))(r,+1 —m?, )ﬂ . (2.4.14b)

2.4.3 Mallin testauksen vaatimat tismennykset

Jotta mallia voitaisiin testata empiirisesti se vaatii joitakin tismennyksid. Mééritellddn ensin

yrityksen voittofunktio
r, = p,F(X,,L)-p,G(,.K)-wL, - pll, (2.4.15)

missé p; on tuotannon hintataso, F(K, L) on yrityksen tuotantofunktio, jolla on vakioiset

skaalatuotot, muuttuvien tuotannontekijéiden L, kustannuksia merkitdtin w114, p,’ on inves-
tointihyddykkeiden hinta ja G(I,,K,)=1bK, [(I /K), —0]2 on symmetrinen sopeutumiskus-

tannusfunktio, joka on lineaarisesti homogeeninen investointien ja pdioman suhteen. Sopeu-
tumiskustannusfunktiossa merkitisn c:114 investointien normaalia tasoa ja b on parametri.
Lisdksi oletetaan ettd yritys toimii epétiydellisen kilpailun hyddykemarkkinoilla, joten tuotan-
non hinta p; riippuu nettotuotoksesta. Lis#ksi oletetaan, ettd kysynnin hintajousto (8 > 1) on

vakio. Tistd saadaan
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2) - soll) s

(3] = bap, e t+bcap, D) (2.4.16)

ja
) (%) (%) +van %) ~bear 2] '
oy _ (X)) _(EL L) peap (L), 24.17
(8K, ap, X AT t+bap, X cap, X, ( )

missd Y, = F, — G, kuvaa nettotuotosta ja a =1- (%) > 0. Yhtdlon (2.4.17) johtamisessa on

kéytetty oletusta, ettd ¥; on lineaarisesti homogeeninen pidoman K, ja muuttuvien tuotannon-

tekijiden L, suhteen ja rajatuotanto muuttuvien tuotannontekijéiden suhteen (9F/dL) voi-

daan korvata ensimmdisen kertaluvun ehdolla (w/ap). Kéyttamalld hyvéksi edelld mainittuja

oletuksia saadaan empiirisesti testattava Eulerin yhtil6

(&

1 = c(1—¢t+1)+(1+c)¢t+1(é)t _¢t+l(é)2 "(pbt_;l(%) + ¢[;:ll Jy

(o) ) ! (2.4.18)
¢01 (YY) (+r)v (B
+b(e—1)(K)t b(l—b')a(K)t e

1+

missd ¢,,, =(1+p,,,)/(1-8) ja 1+ p,,, =(1+7,,XP./Prn1)s Puni kuvaa reaalista diskontto-

korkoa. Termi (C/K)=(pY,-w,L)/(p,K,) on Kkassavirran suhde paiomakantaan,
J, = (p,’ /p, )[1 - pia(1-8)/(1+r)p} ] on péfioman kayttidjakustannus,

(B/K); = ( p/p,. )(Bt /p'K, )2 kuvaa velkaantumista ja v,,, on odotusten ennustevirhe.

Yhtilossd (2.4.18) viivistetyn investoinnin kerroin (1+ ¢)¢,,; on positiivinen ja suurempi kuin
yksi ja viivistetyn investoinnin nelién kerroin —¢,,, on negatiivinen ja itseisarvoltaan ykkosti
suurempi. Sekid kassavirran ettid kiyttdjakustannustermin kerroin on negatiivinen ja riippuvat
sopeuttamiskustannuksesta. Tuotantoa kuvaavan termin (Y / K) kerroin on positiivinen ja se

kuvaa epétiydellisen kilpailun tilannetta. Téydellisen kilpailun tapauksessa termi poistuu Eu-
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lerin yhtélostd. Estimoinnissa oletetaan, ettd todellinen diskonttokorko ¢.; , tuotantoa ja vel-

kaantumista kuvaavat termit pysyvét vakioina eri ajanjaksoilla.

2.5 Muita investointimalleja
2.5.1 Tobinin Q-malli

Léhes samanaikaisesti uusklassisen teorian kanssa kehitettiin nk. Tobinin g-malli. Mallin
kehittivat James Tobin ja William Brainard. Tdmén mallin mukaan investoinnit riippuvat
positiivisesti q-muuttujasta, joka mééritelldsin yrityksen (tai sen pddoman) markkina- ja jil-
leenhankinta-arvojen viliseni suhteena. Mallissa oletetaan, ettid hyodyke- ja pdiomamarkkinat
ovat kilpailulliset, tuotantokustannukset ovat lineaariset ja homogeeniset, pddoma on homo-
geeninen ja ettd investointipditOkset eivit riipu yrityksen muista péftoksistd. (Ali-Yrkko,
1998a, 8-9; ks. myds Chirinko 1993, 1888-1889 ja Burda & Wyplosz, 1997, 89-94)

Yrityksen arvo voi poiketa monesta syystd sen pidoman arvosta. Erds eron aiheuttaja on yri-
tyksen aineeton omaisuus. Yrityksen arvoa voi lisétd yrityksen korkea tieto-taito, hyvit jake-
luverkostot ja yhteydet tavarantoimittajiin, yrityksen maine jne. Térkein syy arvojen eroon
makrotaloudellisesta ndkdkulmasta on se, ettd yritystd on rakennettu vihitellen. Yrityksen
perustaminen on vaatinut paljon aikaa ja kustannuksia. Yrityksen markkina-arvon ja sen p#i-

oman hankinta-arvon suhdetta kutsutaan Tobinin q:ksi.

Tobinin q:n avulla voidaan selitté yrityksen investointeja seuraavasti: kun g-arvo on suu-
rempi kuin yksi, eli kun yrityksen markkina-arvo on suurempi kuin sen piddoman hankinta-
arvo, niin yrityksen kannattaa investoida. Silloin investoinnin arvo on yritykselle suurempi
kuin sen aiheuttama kustannus. Esimerkiksi, jos yrityksen g-arvo on 1.2 niin investoimalla
yritykseen 100 yrityksen markkina-arvo kasvaa 120. Vihenevin rajatuottavuuden periaatteen
mukaan investointi alentaa pafioman tuottoa ja siksi se alentaa my®os yrityksen g-arvoa. Yritys
jatkaa investointeja kunnes sen g-arvo on yksi. Jos taas g-arvo on alle yhden, niin yritys joko
luopuu tuotantokapasiteetistaan tai tuotantokapasiteetti vihenee kulumisen kautta, jolloin g-
arvo kasvaa ja paéstiin tasapainotilanteeseen.(Burda & Wyplosz 1997, 90)
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Tobinin g-mallissa korko vaikuttaa yrityksen investointeihin markkina-arvon kautta. Markki-
noilla yrityksen arvo miiritelldsn tulevien tuottojen diskontattuna nykyarvona. Koron nousu
johtaa pienempéén nykyarvoon ja siten pienempéén yrityksen arvoon. Néin koron vaikutus
sisdltyy Tobinin g-arvoon. Koron lisiksi g-arvo siséltds kaksi muutakin investointeihin vaikut-
tavaa tekijdd. Ensinnékin tuottavuuden lisdys lisdé tulevaisuuden tuottoja ja siten nostaa yri-
tyksen osakkeen arvoa ja samalla g-arvoa. Q-arvo siséltdd myds odotukset. Investointi on si-
joitus tulevaisuutta varten: hankitulla koneella tuotetaan vuosia eteenpéin epdvarmoissa. olo-
suhteissa. Yrityksen toimintaymparistd voi muuttua yleisen taloudellisen tilanteen muuttuessa,
kansallinen ja kansainvilinen kilpailutilanne voi my6s muuttua samoin kuin ‘poliittinen tilan-
ne. My®6s tekniikan kehittyminen tuo omat muutoksensa ympéristoon. Néitd tekij6itd arvioi-
daan koko ajan osakemarkkinoilla ja siten tekijoiden vaikutus siirtyy investointipdét6ksiin
yrityksen markkinahinnan kautta.(Burda & Wyplosz 1997, 90)

Q-mallin heikkoutena voidaan pitd4 muuttujien vaikeaa mitattavuutta. Yrityksen markkina-
arvoon vaikuttavaa myos tekij6itd, joihin yritys itse ei voi vaikuttaa. Téllaisia tekijoitd ovat
mm sijoittajien tunteet, joihin voidaan lukea mm. muotivillitykset ja spekulatiiviset kuplat.
Myoskdin padoman todellisen arvon mittaaminen ei ole yksinkertaista. Esimerkiksi poistojen
médrittdminen suhteellisena osana pafiomasta ei joka tilanteessa kuvaa pdfioman todellista

kulumista.(Chirinko 1993, 1889-1890)

Useissa empiirisissd g-teoriaan pohjautuvissa tutkimuksissa investointeja on selitetty g-
muuttujan lisdksi muillakin tekijoilld. Tavallisimpia muita muuttujia ovat tuotos, aikaisemmat
investoinnit ja aikaisempi g-arvo. Tutkimuksissa on saatu ristiriitaisia tuloksia: joissakin tut-
kimuksissa g-arvo on selittényt hyvin investointeja mutta toisissa taas g-arvon selitysvoima on
jédnyt heikoksi. Empiirisissd investointitutkimuksissa Tobinin g-mallia ja uusklassista inves-
tointiteoriaa pidetién kilpailevina teorioina yritysten investointipdétoksille. Kuitenkin tietyin
oletuksin molemmat teoriat voidaan johtaa samanlaisista 14htokohdista, erona on vain erilaiset

painotukset.(Ali-Yrkko 1998a, 9)
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2.5.2 Investoinnit optioteorian nikékulmasta

Erds nopeasti yleistyvé investointiteoreettinen ldhtokohta on tarkastella investointeja optio-
teorian kautta. Kun yritys investoi pd4omaan, jonka se voi halutessaan myyd4 eteenpdin, syn-
tyy yritykselle erdéinlainen myyntioptio. Jos taas investoinnin voi tehd4d myShemminkin, yritys
voi viivyttdd investointia halutun aikaa. T#ll6in yritykselle syntyy erdsinlainen osto-optio in-
vestointiin. Toisaalta investoinnin viivyttiminen voi aiheuttaa yritykselle kustannuksia. Jos
esimerkiksi kauppatilanteessa toinen ostaja ehtii ostaa kaupan kohteen yrityksen vield harki-
tessa kauppaa, niin téll6in yritys menettidd kyseisen investointimahdollisuuden. Sekd myynti-
ettd osto-optiot voivat vaikuttaa yrityksen investointipdt6ksiin. Myyntioptio lisdé yrityksen
investointeja, silld investoinnin kautta yritys saa tdmén option. Osto-optio taas vihentdi yri-
tyksen halua investoida. Tulevien voittojen epdvarmuuden lisdéintymisen vaikutus yritysten
investointihalukkuuteen on episelvd, silld sekd investointeja lisdévin myyntioption, etti inves-
tointeja vdhentdvin osto-option, joka puolestaan vihentdd investointeja, arvo lisdintyy.(Ali-
Yrkko 1998a, 9; Abel, Dixit, Eberly ja Pindyck, 1996)

Investointien optioteorian malleille on tyypillisti, ettd investoinnit ovat osittain peruuttamat-
tomia. Tém4 voi johtua esim. pidoman toimiala- tai yrityskohtaisuudesta. Investointeihin liit-
tyy aina epidvarmuutta ja yritykselld on aina jonkinlainen mahdollisuus siirtés investointeja.
Investointien peruuttamattomuus aiheuttaa sen, ettd epdvarmuus esimerkiksi tulevista tuottei-
den hinnoista ja kustannuksista vaikuttavaa investointeihin. Myds politiikalla voi olla vaiku-
tusta investointip#dtoksiin. Talouden tasapaino ja talouspolitiikan uskottavuus ja luotettavuus
vihentédvit epdvarmuutta ja sitd kautta rohkaisevat yrityksid investoimaan.(Ali-Yrkko 1998a,
10)

2.5.3 Effective-Tax-Rate -malli

Martin Feldsteinin Effective-Tax-Rate —malli yhdistdfi nettoinvestoinnit suoraan hinta- ja
tuotantomuuttujaan. Malli on mielenkiintoinen erityisesti siksi, ettd se tarjoaa vaihtoehtoisen
tavan tarkastella verotuksen vaikutusta investointeihin. Hintamuuttuja RN; on todellinen p&i-

oman nettotuotto ja se on médritelty keskiméérdisend nettotuottona (bruttotuotto, josta on va-
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hennetty tuottoa alentavat tekijét kuten verot) osakkeenomistajille. Tuotantomuuttuja siséltis
kysynnén vaihtelut ja sitd mitataan kapasiteetin kiyttasteella UCAP;. Effective-Tax-Rate
malli voidaan kirjoittaa muodossa

I'[Y, =¥, +Y,RN,, +7,UCAP,_, +u, . 2.5.1)

Hinta- ja méiﬁréirhuuttujina on kiytetty edellisen periodin arvoja kuvaamaan viivéstystd pés-

toksenteossa ja tuotannossa..

Uusklassisessa ja Effective-Tax-Rate -mallissa on kaksi térked4 eroa. Ensinnékin uusklassisen
mallin padomakustannus C on médritelty rajakisitteens, kun taas Effective-Tax-Rate -mallin
hintamuuttuja RN¢; perustuu keskiarvoihin. Toiseksi Effective-Tax-Rate -mallin avulla saa-
daan suoraan optimi-investoinnit, kun uusklassisella mallilla saadaan vain optimipdfioman

miéird. (Chirinko 1993, 1882-1883)

2.5.4 Return-Over-Cost -malli

Feldstein on esittéinyt myds toisen investointeja selittdvén mallin ns. Return-Over-Cost -
mallin. Mallissa perusajatuksena on, ettd investoinnin maksimaalinen mahdollinen nettotuotto

MPNR;, joka on riippuvainen my®ds veroista, on yhti suuri kuin rahoituksen kustannus COF;

MPNR, = COF,. (2.5.2)

Kun investoinnista saatava nettotuotto ylittdd kustannukset, niin yritys investoi. Nettoinves-
toinnit riippuvat myds positiivisesti kysynnén vaihteluista. Toisena muuttujana on Effective-
Tax-Rate —mallista tuttu tuotantomuuttuja UCAP;. Investointeja selittdvaksi yhtaloksi tdssd

mallissa saadaan

I} [Y, =y, +y,UCAP_, +y,(MPNR,_, — COF,_)+u, . (2.5.3)
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My®s téssd mallissa hinta ja mifrdmuuttujien arvot on viivistetty kuvaamaan péitSksen te-

koon kuluvaa aikaa.(Chirinko 1993, 1883-1884)

2.5.5 Direct Forecasting -mallit
Direct Forecasting -mallit ratkaisevat odotusten mittausongelman arvioimalla suoraan tunte-

mattomia termeja A varjohintamuuttujassa A. Perusajatuksena ndissi ratkaisuissa on, etti A,

voidaan esittii muodossa
A, =UA,_ +E,, (2.5.9)

missd @ on odotusarvo parametri ja & on virhetermi. Kun odotukset ovat rationaaliset, niin
virhetermi & on ortogonaalinen kaikkien muuttujien suhteen periodilla t. Yhdistimélld tdm&

oletus edelliseen lausekkeeseen saadaan A+ -termille odotusarvo muotoon
E(A,)=p""2,,. (2.5.5)
Ns. Closed-Form -malli saadaan, kun korvataan Benchmark-mallin yhtil6sté (2.3.7)
L[k, =(Ya)E(A,)-p!]+u,
ei mitattavissa oleva E, (A, )seuraavasti

Et (At) = ZopsEt (A‘Hs)

=Aa 2 o (2.5.6)
s=0

= Aoy (1/(1- p1)

jolloin saadaan
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It /Kt = (H/a (1 - p[.t))l,_l - (l/a)ptl +u, (2.5.7)

missd u, sisdltdd shokkitekijin t; ja estimoitavat kertoimet ovat yhdistelmisd alkuperdisistd

oletuksista p, teknologiaa kuvaavista parametreisti o ja diskonttokorosta p.

Vaihtoehtoisesti Two-Step -mallissa ensin méfritetdsin Ei(A¢) estimoimalla odotusmuuttuja p

olemassa olevien tietojen avulla yhtélostd (2.5.4)
A, =UA,,+Eg,.
Tamén jélkeen lasketaan Ey(\+s)-termien arvot yht#losta
E(A,)=1"2,, (2.5.8)

josta saadaan E«(A,) yhtélon (2.3.5.b)

ja annetun p:n avulla.

Tamin jilkeen estimoidaan termi o sijoittamalla saadut E(A;) Bencmark-mallin yht#166n
2.3.7

L/K, =(a)E(A,)-p!]+u, -

(Chirinko 1993, 1895-1896)
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3 Empiiriset tutkimukset investointeihin vaikuttavista tekijéista

3.1 Korko

Uusklassisen teorian mukaan pdiomakustannuksella ja sitd kautta korolla on suuri vaikutus
yritysten investointeihin. Myds muissa teorioissa korko on tirked yritysten investointeja selit-
tdvi tekijd. Korkea korkotaso nostaa investoinnin tuottovaatimusta ja siten karsii heikkotuot-

toiset investoinnit,

Empiirisissd tutkimuksissa on my6s havaittu korkotason vaikuttavan yritysten investointip4a-
toksiin. Koron vaikutuksen voimakkuudesta on monenlaisia tuloksia. 1980-Luvun puolivilis-
sd Suomessa tehdyissd tutkimuksissa yhden prosenttiyksikon koron nousu alentaa yrityssek-
torin pdiomakantaa 0.3-2.2 prosentilla. Lénsi-Saksassa ja Hollannissa vastaava aleneminen oli
3-5 prosentin luokkaa, kun taas muissa maissa kuten Japanissa, USAssa, Kanadassa, Itdvallas-
sa ja Ruotsissa alenemisprosentti oli samaa suuruusluokkaa kuin Suomessa.(Koskenkyld,
1986, 125) Uudempien tutkimusten mukaan korkotason vaikutus investointeihin on esimer-
kiksi kysynnin vaikutukseen verrattuna heikko (Dufwenberg, Koskenkyld, Sodersten, 1994,
ks. my6s Ali-Yrkko 1998a, 38).

3.2 Verotus

Osakeyhtiéverotuksen vaikutuksia investointeihin kisittelevissé kirjallisuudessa ei ole muo-
dostunut yhti yleisesti hyviksyttyd nikemystd verotuksen vaikutuksesta. Kirjallisuus voidaan
jakaa kolmeen osaan: perinteiseen nikemykseen, uuteen nikemykseen ja neutraalisuutta pai-
nottavaan nikemykseen.(Ali-Yrkké6 1998a, 13)

Neutraalisuutta painottavan nikemyksen mukaan yhtiévero kohdistuu vain investointien puh-
taaseen voittoon, eiki siten vaikuta investointeihin. Tissi oletetaan, ettd velan korkokustan-
nukset ovat tiysin vdhennyskelpoisia, pdiomaveroasteet on harmonisoitu ja verotuksen perus-

teena on yrityksen todelliset voitot. Koska korkokulut ovat vihennyskelpoisia investointien -
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rahoittaminen vieraalla pddomalla on yritykselle edullisempaa kuin oman paioman kiytt6 ja
yritys kéyttddkin rahoituksena pelkéstdfin vierasta pddomaa. Uusi ja perinteinen ndkemys kriti-
soivat tdtd vastan, koska lainan otto merkitsee yritykselle aina konkurssin mahdollisuutta.
(Ali-Yrkko 1998b, 20)

Perinteisen nikemyksen keskeisin oletus on, etti osakkeenomistajat hydtyvit osingoista
enemmién kuin osakkeiden arvonnoususta. Tdm4 johtaa siihen, ettd osakkeenomistajat halua-
vat, ettd yritys jakaa voittoja. Osinkojen jaon ja niiden verotuksen takia yritykselle ja& vé-
hemmin voittoja investointien rahoittamiseen ja investointien rahoitus suoritetaan osakean-
neilla. Osinkojen verotus nostaa yrityksen investointikustannuksia ja sitd kautta véihentéiﬁ yri-

tyksen investointeja.

Uuden nikemyksen mukaan yritykset rahoittavat investointinsa mieluimmin piditetyilld voi-
toilla kuin osakeannilla, jolloin yritykset vilttdvit osinkoveron. Osinkoverotuksella ei siis ole
haitallista vaikutusta yritysten investointeihin.(Ali-Yrkké 1998a, 13-14)

1980-luvulla verotusta tutkineet Bergstrom ja S6dersten sekd Blomqvist péityivét tulokseen,
ettd verotustekijét eivit vaikuta merkittdvisti yritysten investointeihin (Koskenkyld 1986, 127)
Dufwenbergin, Koskenkylén ja Soderstenin tutkimuksessa (1994) analysoitiin yritysten inves-
tointeja Pohjoismaissa vuosina 1965-1990. Erityistd huomiota kiinnitéttiin yritysverotuksen
vaikutukseen yrityksen investointeihin. Tutkimuksen ldhtSkohtana oli uusklassinen inves-
tointiteoria, johon verotustermi liitettiin kdyttdjdkustannuksen kautta, vaikka verotus voi vai-
kuttaa yrityksen investointeihin my6s yleisen taloudellisen tilan kautta. Tutkimuksen mukaan
verotuksella ei ole vaikutusta yritysten investointipd4toksiin lyhyelld eiké pitkalls aikavélilla.

3.3 Velkaantuneisuus

Aikaisempina vuosina suomalaiset yritykset suosivat velkarahoitusta investointien rahoitus-
muotona. Tamé& johtui siitd, ettd verotuksellisista syistd velkarahoitus oli yritykselle edulli-
sempaa kuin rahoitus osakeanneilla tai tulorahoituksella. Vairistymid eri rahoitusmuotojen

edullisuuteen aiheutti kahdenkertainen osinkojen verotus, korkea yhteiséverokanta, runsaat
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tuloksen jérjestelykeinot seké vieraan pidoman korkojen verovdhennyskelpoisuus. Tdmi johti
Suomessa yritysten runsaaseen vieraan pddoman kiytt66n ja sitd kautta velkaantumiseen.
(Myhrman, Kréger, Rauhanen, Junka, Kari, Koskenkyld, 1995, 230- 235)

Velkaantumisen vaikutus yritysten investointipdzt6ksiin on riippuvainen velan mééréstd. Kor-
kea velkaantuneisuus vaikeuttaa yrityksen velan saantia, joka johtaa investointien vihenemi-
seen. Velan saannin vaikeus voi johtua osaltaan siitd, etti yrityksen kaikki vakuudet ovat
kéytossd. Toisaalta yrityksen velkaantuneisuus rahoittajan kannalta merkitsee yleensd suurem-
paa riskiéd, joka johtaa rahoituksen korkeampaan kustannukseen. Korkeasti velkaantunut yritys
saattaa myOs valttdd lisdlainan ottamista ja rahoittaa investointinsa mahdollisuuksien mukaan
tulorahoituksella.(Ali-Yrkko 1998a, 22, ks. mySs Mékeld, Romppanen, Valppu 1995, 19)

Suomessa 80-luvulla tehdyissd tutkimuksissa velkaantuneisuuden vaikutus yritysten inves-
tointipaitSksiin nékyi selvisti. Peisan ja Solttilan (1984) ja Peisan (1986) tutkimuksessa kévi
ilmi, ettd velkaantuneisuus vaikuttaa investointeja vidhentdvisti. 90-luvulla tehdyisséd tutki-
muksissa velkaantuneisuudella ei ole huomattu olevan aivan niin selkedé vaikutusta investoin-

teihin.

Kajanojan tutkimuksessa (Kajanoja 1995) selvitettiin yrityksen velkaantuneisuuden vaikutusta
suomalaisten yrityksen investointeihin. Tutkimuksessa muodostettiin kolme erilaista inves-
tointiyhtélod, joihin liséttiin ylimé##rdisend tekijdnd yrityksen velkaantuneisuus. Yhtilot esti-
moitiin erikseen teollisille ja ei -teollisille yrityksille. Tuloksena saatiin, ettd velkaantuneisuu-
della on negatiivinen vaikutus yritysten investointeihin ei-teollisissa yrityksissi. Teollisten
yritysten tapauksessa ei investointeja vihentdvad vaikutusta havaittu. Mékeldn, Romppaisen ja
Valpun (1995) tutkimuksessa velkaantuneisuudella oli vaikutusta metsiteollisuudessa, mutta
metalliteollisuudessa vaikutus ei tullut ilmi. Whitedin tutkimuksen (1992) mukaan yrityksen
velkaantuneisuus vaikuttaa investointipdétdksiin lainarahoituksen saatavuuden vaikeutumisen

kautta.

Ali-Yrkon (1998a) tutkimuksessa yritykset jaettiin  rahoitusrajoitteisiin  ja ei-
rahoitusrajoitteisiin yrityksiin. Ei-rahoitusrajoitteiset yritykset voivat kdyttd4 vapaasti velkara-
hoitusta kannattaviin investointeihin, kun taas rahoitusrajoitteisilla yrityksilld rahoituksen
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saatavuus on rajoittunut. Ei-rahoitusrajoitteiset yrityksen rahoittavat investointinsa yleensé
velkarahoituksella, miké johtaa siihen, ettd investointien lisdéintyessi myds velkaantuneisuus
kasvaa, jolloin velkaantuneisuudella ja investoinneilla on positiivinen yhteys. Rahoitusrajoit-

teisilla yrityksilld ei velkaantumisen vaikutusta investointeihin ei havaittu.

3.4 Tulorahoitus

90-luvun alun verouudistus lisési eri rahoitusldhteiden neutraalisuutta. Velkarahoituksen
edullisuus muihin rahoituslahteisiin nihden poistui ja osakeyhtiGille yhtd edullisiksi rahoitus-
muodoiksi tulivat osakeannit ja voittovarojen kdytté6 (Myhrman ym 1995, 235). Velkarahoi-
tuksen houkuttelevuus on vihentynyt my6s reaalikorkojen nousun vuoksi ja yritykset ovat
alkaneet tavoitella korkeampaa omavaraisuusastetta. Myos 90-luvun alun lama teki yrityksistd
varovaisempia ja yritykset pyrkivit yhd enemmén rahoittamaan investointinsa voitoilla (Ali-
Yrkkd 1998a, 24).

Ulkomaisessa tutkimuksessa tulorahoituksen on havaittu vaikuttavan yrityksen investointei-
hin. Monissa tutkimuksissa yritykset on jaettu luokkiin, jotta voitaisiin havaita, millaisilla
yrityksilld kassavirta vaikuttaa investointeihin.

Kassavirran edullisuutta lainarahoitukseen ja osakeantiin verrattuna on perinteisesti selitetty
transaktiokustannuksilla. Olinerin ja Rudebuschin tutkimuksessa (Oliner & Rudebusch 1992)
havaittiin kuitenkin, ettd voittojen kiytt6on investointien rahoituksessa vaikuttaa ennemmin-
kin epdsymmetrinen tietdimys kuin transaktiokustannukset. Epdsymmetrinen informaatio vai-
kuttaa erityisesti pienten ja nuorten yritysten rahoituksen saatavuuteen. Lamont’n (1997) tut-

kimuksen mukaan suuri voittojen lisdys lisé4 yritysten investointeja.

Kaplanin ja Zingalesin (1997) mukaan investointien ja kassavirran vilinen yhteys johtuu etu-
pédssd yrityksen johdon asenteesta riskiin. Yritykset, joiden johtajat ovat tyypiltddn riskin

karttajia, investoivat silloin, kun yritys pystyy rahoittamaan investointinsa kassavirrallaan.
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Suomalaisia yrityksid koskevissa tutkimuksissa on saatu kahdenlaisia tuloksia. Ali-Yrkon
(1998a) tutkimuksen mukaan voiton kéytté investointien rahoituksessa oli yleisté erityisesti
alhaisen koronmaksukyvyn yrityksilld. Dufwenbergin (Dufwenberg ym 1994) tutkimuksessa
voittomuuttujan ei havaittu vaikuttavan yritysten investointipd#toksiin. Mydskdén Peisan
(1986) tutkimuksessa voittojen vaikutusta yritysten investointipéitoksiin ei havaittu. Tutki-
muksissa, joissa voittomuuttujan vaikutusta yritysten investointeihin ei havaittu vaikuttanee
tutkimuksen teon ajankohta. Molempien tutkimusten aineisto on ajalta, jolloin yritykselle oli

Suomessa edullisempaa kiyttii lainarahoitusta kuin voittovaroja investointien rahoitukseen.

3.5 Epasymmetrinen tietimys rahoitusmarkkinoilla

Eris tdydellisesti toimivien markkinoiden perusoletus on, ettd markkinoilla vallitsee tdydelli-
nen tietimys. Todellisuudessa kuitenkin markkinoilla vallitsee epadsymmetrinen tietdmys, joka
saattaa aiheuttaa ongelmia yrityksen rahoituksen saannissa sek# osakemarkkinoilla ettd velka-
rahoitusta hankittaessa.

Epasymmetriseen informaatioon pohjautuvien mallien keskeiset ajatukset perustuvat Akerlo-
fin (1970) artikkeliin *The Market for Lemons: Quality Uncertainty and Market Mechanism”.
Artikkelissaan Akerlof tarkastelee, kuinka ostajien ja myyjien epdsymmetrinen tietdmys tuot-
téen laadusta aiheuttaa markkinoilla huonolaatuisten tuotteiden tuottajien suurempaan voit-

toon ja siten hyvilaatuisten tuotteiden poistumisen markkinoilta.

Myers ja Majluf (1984) osoittivat, ettid epdsymmetrinen tietimys voi aiheuttaa ongelmia yri-
tyksen hankkiessa rahoitusta osakeannin avulla. Jos sijoittajalla on vihemmén tietoa yrityksen
nykyisistd varoista, he voivat vaatia preemiota korvaamaan mahdollista tappiota, jolloin yri-
tyksen osakkeen arvo laskee ja yrityksen osakeannista saama tuotto v%ihenee.(Schjantérelli
1996, 71) Greenwaldin, Stiglitzin ja Weissin (1984) esittéiméssi mallissa osakeannin julkai-

seminen vihentd yrityksen markkina-arvoa ja on siten negatiivinen signaali markkinoille.

Epdsymmetrinen tietimys aiheuttaa ongelmia myds luoton saantiin. Ensinnékin rahoittaja ei

tiedd investoinnin riskipitoisuutta jolloin se vaatii kaikilta lainoilta korkeampaa korkoa kor-
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vaamaan riskid. Korkeakorkoiset lainat kiinnostavat vain yrityksié, joiden investoinnin odotet-
tu tuotto on korkea. Odotettu korkea tuotto tarkoittaa kuitenkin usein myds investoinnin kor-
keaa riskipitoisuutta, joka johtaa haitalliseen valikoitumiseen (adverse selection). Koron nosto
voi aiheuttaa lisdksi moral hazard-ongelman, silld koron nosto vaikuttaa myds siihen, etts

yritys pyrkii valitsemaan riskipitoisempia investointeja.(Stiglitz & Weiss 1981)

3.6 Eturistiriidat

Eri tahojen eturistiriidat saattavat aiheuttaa vieraan ja oman p#fioman eriarvoiseen asemaan
asettumisen investointipéitoksissd. Jensen ja Meckling (1976) esittelivét artikkelissaan
“Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Capital Structure” osakkeen-

omistajien ja johtajien sekd osakkeenomistajien ja velkojien viliset eturistiriidat.

Omistajien ja osakkeenomistajien vilisid eturistiriitoja voi aiheutua silloin kun yrityksen joh-
tajat eivit omista yritystd kokonaan. Silloin johtajat saattavat tavoitella omaa etuaan ennem-
min kuin osakkeenomistajien etua. Johtajien toiminnan valvominen aiheuttaa osakkeenomis-
tajille ylim#sriisid kustannuksia. Lainarahoituksen kayttd voi vihentis eturistiriitaa, silld ve-
lan maksu vihentid yrityksen johdon kiytettdvissd olevia varoja. Lisdksi velkarahoituksella
toteutettu investointi huonosti hoidettuna saattaa aiheuttaa yrityksen konkurssin, miké lisda
johtajien halua tehdd hyvid investointeja. Ndin yrityksen johdon toimien valvonta siirtyy
osakkeenomistajilta rahoittajille.(Ali-Yrkks 1998a, 12; ks myos Schiantarelli 1996, 72)

Myds osakkeenomistajien ja rahoittajien vilille voi syntyd eturistiriitoja, jotka vaikuttavat
investointeihin. Jensenin ja Mecklingin mukaan velkojen olemassaolo kannustaa yrityksid
riskipitoisiin investointeihin, silld onnistuessaan investoinnit tuottavat yritykselle voittoa,
mutta epdonnistumisen aiheuttama tappio menee suurelta osin lainanantajien vahingoksi. Etu-

ristiriitaa voidaan vahent4s sopimuksilla ja kannustejérjestelmilld.(Ali-Yrkko 1998a, 13)
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3.7 Kansainvé'listyniisen vaikutus yritysten kotimaan investointeihin

Téydellisilld markkinoilla yrityksen kotimaiset ja ulkomaiset investoinnit ovat tdydellisid
substituutteja. Kdytinnossd kuitenkin kotimaiset investoinnit ohittavat ulkomaiset investoin-
nit, silldi ulkomaisiin investointeihin liittyy erilaisia tiedollisissa ja taidollisia rajoittei-

ta.(Mikels ym 1995, 22)

Ulkomaisten investointien vaikutuksesta kotimaisiin investointeihin ei ole kirjallisuudessa
saatu yksiselitteistd vastausta. Suorien sijoitusten vaikutus kotimaisiin investointeihin on
jaettu neljdsin hypoteesiin (Puhakka 1991,15). Klassisen hypoteesin mukaan oletetaan, ettd
padoman siirtyminen maasta toiseen vaikuttaa sekéd kotimaan ettd ulkomaan padiomakantaan.
Sijoitukset ulkomaille nostavat ulkomaan péiomakantaa ja vidhentdd kotimaan padomakantaa.
Toisen hypoteesin, ns. kéinteisen klassisen hypoteesin, mukaan suorat sijoitukset eivit vaiku-
ta kummankaan maan padomakantaan. Nakemysti perustellaan sill4, ettd investointi ulkomail-
le pienentdd kyseessd olevan maan kotimaan investointeja, jolloin pdfiomakanta pysyy sama-
na. Toisaalta taas sijoitus ulkomaille vihentis kotimaan investointeja jolloin muiden yritysten
investointimahdollisuudet paranevat, ja my6s kotimaan pddomakanta pysyy muuttumattoma-
na. Anti-klassisen hypoteesin mukaan kotimaan ja ulkomaan investoinnit eivét riipu toisis-
taan. Tdm4 johtaa siihen ettd ulkomainen investointi lis4s ulkomaan pédomakantaa, mutta ei
muuta kotimaan pdiomakantaa. Neljdnnen hypoteesin, ns. ekspansiohypoteesin, mukaan suo-
rat sijoitukset kasvattavat pitkilld aikavililld sekd kohdemaan ettd kotimaan pdiomakantaa,
silld suorat sijoitukset parantavat yritysten kannattavuutta. Kannattavuuden parantuminen vi-

littyy monikansallisten yritysten laajentumisena kaikkialla (Haaparanta 1990,33).

My6skédn empiirisessd tutkimuksessa ei ole saatu yksiselitteistd vastausta suorien sijoitusten
vaikutuksesta kotimaan investointeihin. Voidaan ajatella, ettd sijoitukset ulkomaille vihenté-
vit yrityksen kotimaan investointeja, silld investointien rahoituksen kustannus nousee velan
médrén kasvaessa. Tdmén suuntaisia tuloksia on saatu Blomstrémin ja Kokon tutkimuksessa
(Mikeld ym 1995, 22). Kinnusen (1991,82-83) tutkimuksen mukaan yritysten ulkomaantoi-
minta ei syrjdyttényt niiden pddoman muodostusta kotimaassa eikd vihentényt vientid. Yritys-

kohtaisissa analyyseissd huomattiin, ettd kotimaisten ja ulkomaisten investointien vélilld oli
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positiivinen riippuvuus. Eri maissa harjoitettu tuotanto vaikutti myonteisesti vientiin ja sité
kautta positiivisesti myds investointeihin. Karppisen tutkimuksessa (1991, 27) suorilla sijoi-

tuksilla ei néytd olevan vaikutusta yritysten kotimaan kiinteisiin investointeihin.
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4 Metalliteollisuuden ja sdhkéteknisen teollisuuden investoinnit
4.1 Rahoitustekijét huomioiva empiirinen malli investoinneille

Téssd kappaleessa testataan empiirisesti Bondin ja Meghirin mallia yritysten investoinneista.

Yhtélostd (2.4.18) empiirisesti testattavaksi malliksi saadaan

-0, 55, o(5), 8l

it it-1 it-1 it—1

2

B

+BS(E) +BeJi1 +dp +a; +vy
it-1 it-1

missi i viittaa yritykseen ja ¢ periodiin, d; on aikadummy ja o; yrityskohtainen tekij4 ja v vir-

hetermi.

4.2 Aineiston kuvaus

Aineistona tutkimuksessa kéytettiin 62 suomalaisen sdhkoteknisen teollisuusyrityksen tilin-
péitostietoja vuosilta 1988-1997. Tiedot oli koottu kirjasarjasta Taseet ja taustat vuosilta
1991-1999. Kirjoihin on koottu suurimpien suomalaisten yritysten tilinpaétostietoja ja vuoden
1999 kirja siséltdd noin 5000 suurimman yrityksen tilinpditdstiedot. Aineisto on yhdistetty

poikkileikkaus- ja aikasarja-aineisto eli paneeliaineisto.

Yrityksistd poimittiin jérjestelméllisesti kaikki sihkoteknisen teollisuuden yritykset, joista
tiedot 16ytyivit vahintdsin viiden vuoden ajalta, jotta yritystd koskeva aikasarja saatiin vahin-
téén kolmen vuoden mittaiseksi. Osa yrityksistd jouduttiin hylk&dméén, koska niiden tiedoista
puuttui jokin oleellinen tieto esimerkiksi korkomenot Taulukossa 4.2.1 on esitetty yritysten
jakautuminen toimialoittain ja taulukossa 4.2.2 aikasarjojen pituudet. Toimialaluokituksena
kaytetddn tilastokeskuksen toimialaluokitusta 1995 (TOL95 ks Liite 1). Yrityksen toimialaksi
on luokiteltu ala, jolta yritys saa vahintién 60 % liikevaihdosta.
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Toimiala Yritysten
lukumiéiri

Konttori- ja tietokoneiden valmistus 4
Muu sihkokoneiden ja —laitteiden valmistus 28
Radio-, televisio- ja tietoliikennevilineiden valmis- 16
tus . '
Lagkintdkojeiden, hienomekaanisten kojeiden ja 14
optisten instrumenttien seki kellojen valmistus

Yhteensi 62

TAULUKKO 4.2.1 Yritysten jakautuminen toimialoittain

Aikasarjan pituus Yritysten
lukuméiiri

3 vuotta 9
4 vuotta 11
5 vuotta 4
6 vuotta 17
7 vuotta 11
8 vuotta 9
9 vuotta 1

Yhteensi 62

TAULUKKO 4.2.2 Yritysten aikasarjojen pituudet

Kaikki yritykset olivat liikevaihdoltaan suurehkoja. Liikevaihto toisin vaihteli paljon. Pie-
nimpien yritysten liikevaihto oli noin 20 miljoonaa markkaa ja suurimpien yli kahdeksan mil-

jardia. Taulukossa 4.2.3 on esitetty yritysten jakautuminen liikevaihdon mukaan vuonna 1997.

Yrityksen liikevaihto Yritysten
mk lukuméiri

alle 50 milj. 19
50-150 milj. 15
150-250 milj. 14
250-500 milj. 8
yli 500 milj. 6

Yhteensid 62

TAULUKKO 4.2.3 Yritysten jakautuminen liikevaihdon mukaan.

Yrityksistd poimittiin seuraavat tiedot: liikevaihto, kiyttokate, suunnitelmanmukaiset poistot,
korkomenot, kiyttdomaisuus ja pitkdaikaiset velat. Kirjanpitolain muuttumisen johdosta
osalla yrityksistd oli viimeisimmit tiedot uuden kirjanpitolain mukaisessa muodossa. Niltd

vuosilta ei ollut kiytettdvissi tietoja poistoista ja kidyttokatteen sijasta esitettiin liikevoitto.
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Niiltd vuosilta poistot arvioitiin aikaisempien vuosien poistoprosenttien keskiarvona. Koska
liikkevoitto sis#ltdd poistot, niin yrityksille mééritettiin kdyttokate lisddmailld poistot liikevoit-

toon.

4.3 Menetelmé
4.3.1 Paneeliestimointi

Paneeliaineistolla tarkoitetaan yhdistettyd poikkileikkaus- ja aikasarja-aineistoa. Paneeliesti-
moinnin avulla voidaan estimoida tarkempia parametriestimaatteja ja testata monimutkai-
sempia kayttdytymismalleja: Paneeliaineisto sisdltdi siis enemmén informaatiota kuin poikki-
leikkaus- tai aikasarja-aineisto ja sen avulla voidaan tutkia sellaisia vaikutuksia, joita ei
poikkileikkaus- tai aikasarja-aineistosta voida havaita. Paneeliestimointi ei kuitenkaan ole
kovin yksinkertainen menetelmi. Ongelmia saattavat aiheuttaa aineiston kerdys, aineiston

valinta ja saatavissa olevien aikasarjojen lyhyys. (Hsiao 1985)

Paneeliaineiston estimointiin on kéytossi useita estimointimenetelmié riippuen tutkimuksesta
ja kaytettdvistd aineistosta. Yleensd paneeliestimointimenetelmit jaetaan kahteen pairyh-
méin: kiinteiden ja satunnaisvaikutusten malleihin. Satunnaisvaikutusten malleissa jokaisella

havaintoyksik6lld on oma virhetermi kaikille yhteisen virhetermin lisdksi.

Paneeliestimoinnissa estimoitava perusyhtilé on muotoa
Vi =0+ BX, +u, (4.3.1)

missd i viittaa havaintoyksikéihin (i = 1,... N), B on (kx1) muuttujamatriisi (£ = 1,...K), mis-
sd K on muuttujien kokonaismérd ja  on ajassa olevien havaintojen lukumérd (k = 1,...K).

Balestra erottaa kuusi paneeliestimointimallia (Balestra 1992). Esittelen mallien p#ipiirteet
tdssd lyhyesti. Yksinkertaisin tapa on aikasarjojen analyysissi kéytettéivd PNS-estimointi. Sii-

né regressiosuora sovitetaan siten, ettd se on sama kaikille havaintoyksikéille ja aikahavain-
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noille. Jdinnostermeiltd oletetaan, ettd ne ovat normaalijakautuneita. Perusspesifionti on siis

muotoa

B = B (4.3.2a)
u~iid(0,0). (4.3.2b)

PNS-estimointimalliin palataan tarkemmin jéljempéna.

Toinen Balestran esittelemi malli on yksildllinen regressio. Siind regressiosuora sovitetaan
jokaiselle havaintoyksikolle, mutta se on yhteinen kaikille aikahavainnoille. Jdfinnétermit
oletetaan olevan tissikin normaalijakautuneita. YksilSllisen regression perusspesifikaatio on

muotoa

B =B (4.3.3a)
u ~i.id(0,0°). (4.3.3b)

Yksilollisen regression etu suhteessa PNS-menetelmééin on eri havaintoyksikéiden vilisten

erojen testaamisen mahdollisuus.

SUR (Seemingly Unrelated Regression)-mallin oletuksena on, ettd havaitsemattomat muuttu-
jat voivat vaikuttaa tuloksiin jéZnnSstermien kautta, jotka eivit ole toisistaan riippumattomia.
Témin vuoksi SUR-mallissa on kovarianssirakenne. Perusspesifikaatio on regressiosuoran

osalta sama kuin PNS-mallissa, mutta jédnndstermien odotusarvoille pétee seuraava

E(u,.,) =0 Vit

C,,jost=s. 4.34)
_J i
E(uizujs) - {O,jOS t£s

Kovarianssimallissa jokaiselle havaintoyksikélle luodaan oma vakioparametri yhteisen vakio-
parametrin sijaan. Muuttujien kertoimet ovat samat kuin aikaisemmissa malleissa. Mallin

spesifionti on siis muotoa
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ﬁm = ﬁli vt (4 ‘3 5)

ﬁkit =ﬁk Vijat9k=2,ou,K b
joten malli saadaan muotoon

Yu=Bu+B X, +u,. (4.3.6)

Kovarianssimallissa jokaiselle selittéiville muuttujalle muodostetaan dummy-muuttuja, jotta
voidaan 16ytdd havaintoyksikkokohtainen vakiotermi. Niin havaintoyksikkokohtaiset erot

tulevat ilmi vakion f,, kautta.

Kovarianssimallissa havaintoyksikkokohtaisen vakion oletettiin olevan ajassa vakio. Virhe-
komponenttimallissa luovutaan tistd ominaisuudesta eli sallitaan havaintoyksikkékohtaisen
vakion vaihtelu. Ndin saadaan niin sanottu satunnaisten vaikutusten malli. Virhekomponent-
timallissa satunnaisvaihtelu eli jainnostermi u; jaetaan havaintoyksikkokohtaiseen y; ja ylei-
seen osaan Vy

u, =, +v, 4.3.7)

it
Virhekomponenttimallin perusmalli voidaan esittdd muodossa

Vi =By +B' X, '+v, , missd (4.3.8)
B =B +u, (4.3.9)

Virhekomponenttimallissa vakioparametri vaihteli satunnaisesti, mutta muuttujien regressio-
kertoimet olivat vakioita. Kun saajennetaan satunnaisuus myds regressioparametreihin saa-

daan satunnaisvaikutusten malli. Satunnaisvaikutusten mallin perusspesifikaatio on muotoa

;= Vt,k=1,...,K
{ﬁkxt ﬁk +auz (4310)

B, tuntematon
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W; on satunnainen ja se on normaalijakautunut. Satunnaisvaikutusten mallissa estimoidaan
ensin jokainen havaintoyksikko PNS-tekniikalla, silld satunnaiskomponenttien kovarianssira-

kenne on tunnettava.
4.3.2 Lineaarinen regressiomalli

Tamén tutkimuksen mallin estimoinnissa kiytetdsn menetelménd pienimmén nelidsumman

menetelm#éd (PNS). Estimoitava lineaarisen regressiomallin perusyhtdlé on muotoa

Y, =By +BpXo; + B3 X3+ APy Xy +u (4.3.11)

missd Y on riippuva muuttuja, X on riippumattomien muuttujien havaitut arvot, B on
tuntemattomat parametrit, # on virthetermi ja i=1...N on i:s havaintoyksikkd ja N

havaintoyksikéiden kokonaismé&éra.

4.3.2 Lineaarisen regressiomallin oletukset

Lineaarinen regressiomalli olettaa tiettyjen jainnostermié ja muuttujia koskevien ehtojen ole-
van voimassa. Ehtoja on kaikkiaan neljd, joista kaksi koskee jaannOstermejd u ja kaksi muut-

tujamatriisia X.

Ensimméinen jéfinndstermeji koskeva oletus koskee odotusarvoa. Jainnostermien odotusar-
von tulee olla nolla. Jotta jainndstermivektorin odotusarvo olisi nolla eli E(u) = 0, niin sen

jokaisen komponentin odotusarvon téytyy olla nolla:

Uy E(ul)
£ 7= E(flz) =0 4.3.12)

uw | | Buy)
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Toinen oletus koskee jadnndstermien autokorrelaatiota ja homoskedastisuutta. Jédnndster-

meisti oletetaan, ettd niiden vililli ei ole autokorreaatiota eli toisin sanoen

cov(u;,u;) = E[u,- - E(ui)]E[uj - E(uj)]
= E(u;u;)
=0

(4.3.13)

kun i # jeliijaj ovat eri havaintoja. Homoskedastisuudella tarkoitetaan jainndstermien vari-

anssin yhtdsuuruutta

Var(u,-\X,-) = E[ui - E(”i)]2

o}

=0'2

(4.3.14)

missd 0® on jokin positiivinen vakio. Oletukset autokorrelaatiosta ja homoskedastisuudesta

voidaan yhdistd4 matriisimuodossa yhdeksi oletukseksi:

o wuy o wuy | E(”lz) E(uuy) - E(wuy)
CBa)=g 2t 8w || Eow)  E(3) - E(auy)
o e | [t s < 53) ]
62 0 10 0
_ 0 0'2 _0_2 0 1 0 =O'2[
| 0 0 00 ol

missd I on N x N yksikkdmatriisi ja N havaintojen lukumari.

Kolmannen oletuksen mukaan N x k muuttujamatriisi X on ei-stokastinen eli koostuu kiinteis-
td luvuista ja neljannen oletuksen mukaan matriisin X sarakkeet ovat lineaarisesti riippumat-

tomia eli eri muuttujien vélilli ei ole lineaarista riippuvuutta.
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4.3.3 PNS estimointi

Korvataan lineaarisen regressiomallin perusyhtiloén tuntemattomat parametrit B8 niiden

estimaateilla j3; jolloin estimoitavaksi yhtiloksi saadaan

' 4.3.16
n = ﬁl +BZX2i +B3X3i+...+Bkai +el- ( )
Yhtil6 voidaan kirjoittaa matriisimuodossa
] 1 Xo1 X31 . Xp| B [a
L1_|1 X X .. Xpo|Bn N
(4.3.17)
Y] L1 Xoy Xay o Xy |Biy| lex

missé y on N x1 matriisi, Xon N xk, Bon k x 1 matriisi estimaattoreista jae on N x1

matriisi residuaaleista eli jdfinnostermeisti. PNS estimaattorit saadaan minimoimalla

jédnndstermien nelididen summaa (RSS)

Y2 =3 (5B -BoXoi—BiXu) (43.18)

Matriiseja kdyttden minimoitava voidaan esittii muodossa

€1
e
eve=[e1 e .. eN] 2 =e12+e%+...+812v =Zei2 (Y4 (4.3.19)

eN
Yhtilostd (4.3.17) saadaan jasinnostermeille muoto

e=y—XB (43.20)
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ja sijoittamalla t&dmé& minimoitavaan lausekkeeseen saadaan

e'e=(y-XB)y-Xp)

(4.3.21)
=y'y-2B'X'y+B'X'Xp

kun kiytetdfin hyviksi matriisien transpoosin ominaisuutta (XB)'= B'X' ja koska B'X'y on

reaalilukuna yhti suuri kuin sen transpoosi y' X3 .

Lausekkeen minimointi suoritetaan ottamalla osittaisdifferentiaalit lausekkeesta (4.3.18) B;,

Bas..ns Bksuhteen

o2
a%ll =23 (% - B1 - BaXoi—~Br Xu )-1)

9y é?
32/'31 =23 (% - By - Ba Xoi—~Bi X - Xa1) 43.22)

e?
8%1’ = 22(171 - B —BzXzi'"-‘Bkai)("Xk")

ja merkitsemilli osittaisderivaatat nolliksi saadaan yht#loryhmi, jossa on k yht#loa ja k tun-

tematonta

NBy+B2) Xoi + B3> Xgjt B D Xy = D%,
B1Y. X +B2ZX221' + B3> X X+ Y. Xoi Xpy = 2. XY

BiY X5+ By XaiXo; + B3 Xgp+ 4B > X3 X g = 3 X3, (43.23)

Bi1Y Xy +B2> XXy +332inX3i+”'+BkzXl%i =Y XY

Yhtilst (4.3.23) voidaan esittdd matriisimuodossa
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[ N Zle- ZX&- Zin -_Bl- [ 1 1 1 _-Yl—
D Xy ZXZZI' D XXy v 2 XXy [Ba| | X2 X2 o Xon | B
DXy D X3X ZXézz e Y Xy Xy | B3 |={ X351 Xz o X§N 1
D Xu X XuXy 2 XuXy - XX |[Brl Xk Xum o Xav Yy

eli lyhemmin
(X'X)B=X'y (4.3.24)

Yhtélossd ﬁ on tuntematon. Kiyttimalld avuksi matriisilaskentaa ratkaistaan j. Kerrotaan

yhtilon (4.3.24) molemmat puolet matriisin (X' X) kaznteismatriisilla (X' X)™ saadaan
x'X) (X' X)B = (X' X)Xy (4.3.25)
Koska (X'X) ' (X'X) = I, missé I on (k x k) yksikkomatriisi, saadaan
B=(xx)"xy, (4.3.26)

missi B on (kx1), X°X)"! on (kxk), X’ on (kxN) ja y on (Nx1) matriisi. Yhtdlon avulla

voidaan ratkaista tuntemattomat estimaatit annetulle aineistolle.

4.3.4 Dummy-muuttujat

Paneeliaineiston etuna on se, etti aineiston analysoinnisssa voidaan ottaa huomioon yrityskoh-
taiset tekijat. Yritysten investointipd#toksiin vaikuttavat myos yrityskohtaiset tekijdt, koska
yritykset toimivat eri tavalla, niilli on erilainen yrityskulttuuri, johto jne. Yrityskohtaisten
tekijoiden olemassaoloa voidaan tutkia ottamalla malliin mukaan yrityskohtainen dummy-
muuttuja. Paneeliaineistossa tulee esille my6s ajassa tapahtuvat vaihtelut. Myds ndiden vaiku-

tukset voidaan ottaa huomioon dummy-muuttujan avulla.
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Dummy-muuuttuja on kvalitatiivinen eli luokitteleva muuttuja. Se voi saada arvon 0 tai 1
riippuen siitd, kuuluuko havainto johonkin luokkaan vai ei. Tarvittavien dummy-muuttujien
lukumaéirs riippuu luokkien lukuméagristd. Dummy-muuttujia taytyy olla yhté vihemmén kuin
luokkia, silld yksi luokista jd4 “perusluokaksi”.

Aikadummyn avulla voidaan huomioida aikaan sidotut vaihtelut investoinneissa. Esimerkiksi
jos jonakin vuonna tapahtuu muutos laeissa, siten ettd investoinnit lisdfintyvit tai véhentyvit
poikkeuksellisesti voidaan aikadummyn avulla ndmi muutokset erotella muista tekijoistd

johtuvista muutoksista investoinneissa.

Téss4 tutkimuksessa kiytetddn aikadummya seké yritysten erottelemiseen yritysdummymuut-
tujia. Yritysdummy-muuttujia tarvitaan 61. Jos havainto kuuluu yritykselle n niin sitd vastaava

dummy-muuttuja D, saa arvon 1 ja muut dummy-muuttujat arvon 0.

4.4 Muuttujat

Muuttujat méériteltiin seuraavalla tavalla:

Investoinnit vuonna t ( I; ) saatiin vihentimalld vuoden t-1 kéyttdomaisuudesta vuoden t
kiyttdomaisuuden méiari ja lisdamilld poistot. Investointeja kisiteltiin yhtend ryhménd, koska

niité ei oltu eroteltu yrityksen tilinpéétostiedoissa.

Yrityksen padomakantana ( K; )on kéytetty yrityksen kiyttdomaisuuden méérés, joka on saatu

suoraan yrityksen taseesta.

Voittona ( C; ) kéytetdiin yrityksen kéyttokatetta. Niiden yrityksen kohdalla, joilta uusimmissa
tilinpatostiedoissa uuden kirjanpitolain mukaisesti oli esitetty liikevoitto kéytettiin voittona

liikkevoittoa lisdttynd poistojen méasralla.

Tuotantomuuttujana ( Y; ) kéytettiin yrityksen liikevaihtoa, joka saatiin suoraan yrityksen ti-

linpaitdstiedoista.
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Velkamuuttujana ( B; ) kéytettiin yrityksen pitk#aikaisia velkoja, joiden arvo saatiin suoraan

tilinpéstostiedoista.

Yrityksen pddoman kéyttdjakustannus ( J; ) laskettiin kaavasta
J, =(p! /P J1- Pl (1-8)/(1+7)p] ] (4.4.1)

missd investoinnin hintamuuttuja p,l saatiin kansantalouden tilinpidosta investointitavaroiden
tukkuhintaindeksisté, tuotannon hintamuuttuja p, saatiin kansatalouden tilinpidosta teolli-

suuden tuottajahintaindeksistd, poistoaste 8 laskettiin joka yritykselle erikseen jakamalla sen
poistojen méird kédyttGomaisuuden misralld, yrityksen korkoprosentti 7, laskettiin jakamalla
yrityksen korkomenot sen pitkéaikaisilla veloilla. Koska tiedoissa ei oltu eritelty korkomenoja
pitkéaikaisista ja lyhytaikaisista veloista atheutuneisiin korkomenoihin, kiytettiin ilmoitettuja

korkomenoja.

Muuttujien lukuarvot deflatoitiin vuoden 1985 hintoihin kéyttdimalld deflaattorina investointi-
tavaroiden tukkuhintaindeksid kéyttbomaisuuden ja poistojen osalta ja teollisuuden tuottaja-
hintaindeksid tuotannon, voiton, velkojen ja korkojen osalta. Taulukossa 4.4.1 on esitetty
muuttujien keskiarvot sekd minimi- ja maksimiarvot. Vertailuarvona on esitetty Suomen suu-

rimpien yritysten muuttujien arvot vuosilta 1986-1995 (Ali-Yrkks, 1998b)
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Muuttuja Keskiarvo Minimiarvo Maksimiarvo Vertailuarvo
1 0.26164 -3.30726 3.80686 0.24538
K
1 0.27985 -3.30726 3.80686 0.27018
K1
N2 0.303255 0.23394*10°° 14.4922 0.11530
().
C 0.72120 -17.18 26.665 0.38560
K1
Y 7.94184 0.01782 202.188 4.90310
K11
B2 20.76119 0 4271.929 1.67704
2,
J 0.26676 0.03421 1.08803 0.69266

TAULUKKO 4.4.1 Muuttujien tunnuslukuja

4.5 Tulokset

Estimointi suoritettiin kayttimalld Limdep 7.0 ohjelmaa. Mallin estimoinnissa liséttiin esti-

moitavaan yhtéloon sekd yrityskohtaiset ettd aikadummy —muuttujat. Ndiden avulla voidaan

ottaa huomioon yrityskohtaiset investointeihin vaikuttavat tekijit seké ajasta johtuvat tekijét.

Limdep suorittaa automaattisesti parametrien estimoinnin kolmessa eri tapauksessa: ensiksi

ilman yritysdummymuuttujaa, sen jélkeen yritysdummy —muuttujan kanssa ja lopuksi esti-

mointiin otetaan mukaan aikadummy. Jokaisesta tapauksesta tulostetaan estimaattoreiden ar-

vot sekd selitysaste. Lopuksi vertaillaan eri malleja uskottavuussuhteen testilld ja F —testill4.

Malli Log-Likelihood | Nelissumma Selitysaste (R?)
(1) Vain vakiotermi -209.415 67.888 .0000000
(2) Vain yritysdummy -165.254 52,671 2241520
(3) Vain X-muuttuja -201.146 64.737 0450771
(4) X jayritysdummy -147.764 47.634 2983471
(5) X, yritysdummy ja aikadummy -138.320 45.117 3354163

TAULUKKO 4.5.1 Mallien vertailu




57

PNS-menetelmiin sopivuus aineistoon

Tarkastellaan PNS-menetelmin soveltuvuutta timsin aineiston estimointiin. Tarkastellaan en-
sin jainnostermejd koskevia oletuksia. Jadnndstermien odotusarvon oletettiin olevan nolla.

Kuvassa on esitetty jadnnostermit.

0 70 140 210 280 350
Observ.#

KUVIO 4.5.1 Jasnnostermit

Kuten kuvasta voidaan havaita jafinndstermit ovat kolmea poikkeavaa arvoa lukuunottamatta
jakautuneet tasaisesti nollan ympéristd6n, joten odotusarvon voidaan olettaa olevan oletuksen

mukainen.

Jaiannostermien heteroskedastisuuden havaitsemiseksi voidaan tutkia jdinndstermien neliti-
den ja riippumattoman investointimuuttujan yhteyttd. Kuviossa 2 on esitetty jdinndstermien

nelidt y-akselilla ja riippumaton investointimuuttuja x-akselilla.
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KUVIO 4.5.2 Jadnnostermien neliét ja riippumaton muuttuja

Jotta jaidnndstermit olisivat homoskedastisia oletuksen mukaan, tulee jédnndstermien jakautua
tasaisesti kuviossa, eli investointimuuttujan ja jdinndstermin vililld ei saa olla systemaattista
riippuvuutta. Kuviosta voidaan havaita, ettd muutamaa suurta arvoa lukuun ottamatta jainnds-
termien neli6t ovat melko tasaisesti jakautuneet. Jakautumassa on havaittavissa jonkin verran
kaarevuutta, mutta kaarevuus on sen verran vihdisti, ettd homoskedastisuusoletuksen voidaan

olettaa olevan voimassa.

Riippumattomien muuttujien lineaarista riippumattomuutta tutkitaan korrelaatiomatriisin

avulla.
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1 1\? < Y B\? y
ke | & | R | ke | ()
-1 K -1 t—1 -1 K -1
I 1 -0.03148 0.00785 0.14078 0.16004 -0.00177
K1 A
(1)2 -0.03148 1 -0.09083 0.08640 0.11813 0.22299
K/
C 0.00785 -0.09083 1 0.13033 -0.34015 0.07814
K1
Y 0.14078 0.08640 0.13033 1 0.73586 0.15373
K
(3)2 0.16004 0.11813 -0.34015 0.73586 1 0.05538
K/
J -0.00177 0.22299 0.07814 0.15373 0.05538 1

TAULUKKO 4.5.3 Riippumattomien muuttujien korrelaatiomatriisi

Korrelaatiomatriisista voidaan havaita, etti muuttujien viliset korrelaatiokertoimet ovat pienié
lukuun ottamatta velkaantuneisuutta ja tuotantoa kuvaavia muuttujia, joiden vililld on huo-
mattava korrelaatio. Tuotannon lisdzintyessd yrityksen velkamaérdkin lisddntyy. Koska sekd
tuotanto- ettd velkamuuttuja ovet teorian mukaan vahvasti vaikuttamassa investointeihin, séi-

lytetd&in ne molemmat mallissa lineaarisesta riippuvuudesta huolimatta.

Havaintoja oli mukana yhteensi 348 ja yritysdummyt ja aikadummyt mukaan lukien muuttujia
malliin tuli 76. Mallin vapausasteiden lukumiird oli 271. Mallin selitysasteeksi saatiin
0,335416. Mallin sopivuutta testattiin F testilld. F-testisuure F[76, 271] oli 1,80, joten hypo-
teesi, ettd kaikki mallin muuttujien kertoimet olisivat yhti aikaa nollia voidaan hylété alle yh-
den prosentin merkitsevyystasolla (tn. arvo 0,00034). Taulukossa on esitetty estimoinnissa

saadut tulokset kun mallissa on mukana yritysdummymuuttujat ja aikadummyt.
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Muuttuja Kerroin Keskivirhe t-arvo P(T)>t
I .. -0.16249 0.05552 -2.927 0.0037
K1

7\2 ~1-0,0007778 0.02180 -0.036 0.9716
.
c . -0.03967 0.02190 -1.812 0.0709
K-
Y 0035745 0.00933 3.830 0.0002
K1

B 2 -0.0003338 0.00024 -1.371 0.1714
T
J 0.071381 0.27006 0.264 0.7917
Vakio 0.039961 0.10257 0.390 0.6971

TAULUKKO 4.5.4 Estimoinnin tulokset

Kuten taulukosta ndhddin tilastollisesti merkitseviksi muuttujiksi tulevat edellisen vuoden
investoinnit, yrityksen voitto ja tuotanto. T#hdilld on merkitty merkitsevyystasoja siten ettéd
kun muuttuja on tilastollisesti merkitsevd yhden prosentin merkitsevyystasolla muuttujan pe-
rdssd on kolme tihtes, viiden prosentin merkitsevyystasolla kaksi téhted ja kymmenen pro-
sentin merkitsevyystasolla yksi tihti. Teoreettisen mallin mukaan viivéstetyn investoinnin
kerroin on positiivinen ja suurempi kuin yksi ja sen nelién kerroin on negatiivinen ja itseisar-
voltaan suurempi kuin yksi. Viivistetyn investoinnin kerroin on kuitenkin negatiivinen ja
poikkeaa tilastollisesti yhden prosentin merkitsevyystasolla nollasta. Viivéstetyn investoinnin

nelién kerroin ei poikkea tilastollisesti merkitsevésti nollasta.

Voiton kerroin poikkeaa tilastollisesti merkitsevisti nollasta ja on teoreettisen mallin mukai-
sesti negatiivinen. Negatiivinen etumerkki tulee oletuksesta, ettd yritys saa kustannusten
muuttumatta rahoitusta niin paljon kuin se haluaa. Kéyttdjikustannuksen ja velkojen kertoimet
eivit poikenneet tilastollisesti merkitsevisti nollasta. Tuotantoa kuvaava termi saa positiivisen
ja tilastollisesti merkitsevidn arvon. Tdmi tukee oletusta epitiydellisestd kilpailusta tuote-

markkinoilla.
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Taulukossa 4.5.5 on esitetty samalla mallilla tehtyjen tutkimusten tuloksia. Ensimméisessé
sarakkeessa on tdmén tutkimuksen tulokset. Toisessa sarakkeessa on tulokset Bondin ja Me-
ghirin tutkimuksesta, jossa tutkittiin 626 Yhdysvaltalaisen teollisuusyritysten investointeja
vuosina 1974-1986 (Bond & Meghir 1994). Ali-Yrkon tutkimuksessa tutkittiin 205 suomalai-
sen teollisuusyrityksen investointeja. Tutkimuksessa yritysten aikasarjat olivat vahintdn vii-
den vuoden ajalta ja ajanjakso sijoittui vuosien 1986 ja 1995 vilille. Tutkimuksen tulokset on
esitetty kolmannessa sarakkeessa (Ali-Yrkko 1998b). Estimoitujen parametrien arvojen ala-

puolella on ilmoitettu suluissa sen keskivirhe.

Muuttuja Oma tutkimus | Bond & Meghir | Ali-Yrkkd
1 -0.16249 0,4857 0,410926
K -1 (0.05552) (0,0406) (0,045338)
\2 -0,0007778 -0,6489 -0,229610
(—) (0.02180) (0,0780) (0,037523)
K71
C -0.03967 0,1201 0,075585
K 1 (0.02190) (0,0172) (0,022001)
Y 0.035745 0,0018 0,015018
K 1 (0.00933) (0,0015) (0,003073)
B2 -0.0003338 -0,0416 -0.000382
(—) (0.00024) (0,0200) (0,001509)
K74
J 0.071381 -0,146157
(0.27006) (0,084882)
Vakio 0.039961 0,063315
: (0.10257) (0,0012293)
Yritysten lkm 62 626 205
Ajankohta 1988-1997 1974-1986 1986-1995
Aikasarjan minimipituus 3 8 5
Yritykset Suomi, sihko-|USA, teollisuus- | Suomi, teolli-
teknisen  teolli- | yrityksid suusyrityksid
suuden yrityksid

TAULUKKO 4.5.5 Tulosten vertailu aikaisempiin tutkimuksiin

Kun verrataan tutkimusten tuloksia toisiinsa voidaan havaita, ettd Bondin ja Meghirin ja Ali-
Yrkon tulokset ovat hyvin samansuuntaisia. Bondin ja Meghirin tutkimuksessa edellisen vuo-
den investoinnit eivit nousseet merkitseviksi muuttujaksi, kun taas tidssd ja Ali-Yrkoén tutki-
muksessa edellisen vuoden investoinnit oli tilastollisesti merkitsevd muuttuja. Teoreettisen
mallin mukaan edellisen vuoden investointien kertoimen pitiisi olla positiivinen ja sen nelién

kerroin negatiivinen. Tassi tutkimuksessa edellisen vuoden investoinnin kerroin on negatiivi-
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nen ja sen nelid ei noussut tilastollisesti merkitseviksi. Ali-Yrkon tutkimuksessa kertoimet

vastaavat mallin oletuksia, tosin ne eivit ole aivan niin suuria kuin malli oletti.

Kaikissa tutkimuksissa tuotantomuuttujan kerroin on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva.
Kertoimien suuruuksissa on kuitenkin suuria eroja. Positiivinen tuotannon kerroin tukee ole-

tusta epétiydellisestd kilpailusta tuotemarkkinoilla.

Bondin ja Meghirin tutkimuksessa velkamuuttuja nousi tilastollisesti merkitseviksi, mutta
téssd ja Ali-Yrkon tutkimuksessa muuttuja ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Bondin ja Me-
ghirin tutkimuksessa velkamuuttuja on negatiivinen, joka tukee oletusta verotuksen ja kon-
kurssiuhan aiheuttamista kustannuksista

Suurin ero mallin ja Bondin ja Meghirin ja Ali-Yrkon etimointitulosten vélilld on voiton ker-
roin, joka on positiivinen, kun se teoreettisessa mallissa on negatiivinen. Tdma tarkoittaa, ettd
yritykset eivét saa rahoitusta investoinneilleen kustannusten muuttumatta haluamansa méérés.
Téssd tutkimuksessa voiton kerroin on oletuksen mukaan negatiivinen, joten timén mukaan
sihkoteknisen teollisuuden yritykset saavat rahoitusta investoinneilleen haluamansa mééirin

kustannusten muuttumatta.

Ali-Yrkon tutkimuksessa kéyttidjikustannus on tilastollisesti merkitsevi selittdjd. Sen kerroin
on negatiivinen eli pddoman kéyttdjdkustannuksen noustessa yritys investoi vdhemmén. Tas-
sd tutkimuksessa kayttdjakustannus ei kuitenkaan nédussut tilastollisesti merkitsevéksi muuttu-
jaksi.
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5 Johtopaatokset

Sahkoteknisen teollisuuden yritykset poikkeavat jonkin verran muista teollisuusyrityksisti.
Liikevaihto suhteutettuna kéyttdomaisuuteen oli yli 60 % suurempi kuin suurten teollisuusyri-
tysten liikevaihto keskiméérin. Siten yritysten pienelld kdyttSomaisuuden mérilld tehdasn
keskiméirin enemmén liikevaihtoa. Suhteessa pienemmilld kdyttdomaisuuden méérilld saa-
vutettiin myos keskiméirdistd enemmén voittoa. Tulos vaihteli kuitenkin yrityksissid todella
paljon. Osa yrityksistd saavuttivat hyvén tuloksen, mutta osalla yrityksistd voitto suhteutettuna

kayttGomaisuuden médriin oli relusti negatiivinen.
