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Askelmerkit vauraampaan tulevaisuuteen:

Kasvutekijit ja rahoitus pk-yrityksissa

Antti Norkio

Suomen talouskasvu on ollut jumissa jo viiden-
toista vuoden ajan, ja osittain sama ongelma
koskee my0ds koko Eurooppaa. Tyon tuottavuu-
den kasvu on ollut hidasta ja huoltosuhteem-
me heikkenee. Jialkimmaisesti seuraa luonnol-
lisesti se, ettd tyon tuottavuuden pitaisi kasvaa
riittdvasti vuosittain, jotta elintaso siilyy edes
entisella tasollaan. Térkedssa roolissa tdssa ovat
tutkimus- ja kehitystyo seka uusien keksintojen,
koneiden ja laitteiden kayttoonotto. Jotta nama
onnistuvat entistd paremmin, Suomi tarvitsee
yksityistd padomaa toteuttamaan investointeja.
Tissa tarkedssi roolissa ovat toimivammat eu-
rooppalaiset padaomamarkkinat, jotta padomat
ohjautuvat maiden valilla parhaisiin ideoihin.
Lisaksi Suomi tarvitsee osaavia tyontekijoita
kaytinnon tyohon, uuden keksimiseen ja kek-
sintdjen jalkauttamiseen kaytantoon. Taman
kaiken taustalla ovat rohkeat ja osaavat yrittajit,
jotka ovat valmiita ottamaan harkittuja riskeja
tuottaakseen entistd kilpailukykyisempia hyo-
dykkeita tavoitellessaan taloudellista tuottoa.
Keskiossa ovat markkinatalouden peruste-
kijat: tehokas pazoman allokointi, toimiva hin-
tamekanismi ja uskottava omistusoikeus. Osaa-
vien tyontekijoiden on aiempaa helpompaa liik-
kua maiden vililld mielenkiintoisten tyotehtavi-

en ja houkuttelevien tyotarjousten perissi. Eu-
roopan unionin vapaa liikkuvuus jaisenmaiden
valilla luo tiettyja edellytyksia julkiselle vallalle,
jotta ihmiset ja padomat saadaan houkuteltua
maahan ja jatkossa viela pidettya maassa. Osaa-
valle tyovoimalle pitad olla tarjolla mahdolli-
suuksia ja houkuttelevat puitteet hyviin ela-
madn. Vihintddn yhtd tirkeds on, ettd yhteis-
kunta on houkutteleva myos yksityiselle paa-
omalle, jotta investointeja on mahdollista tehda.
Esimerkiksi verotuksen ja saantely-ympiriston
pitad olla kilpailukykyisia verrattuna kilpailija-
maihin. Kartalta katsottuna Suomi Euroopan
"perinurkkana” ei voi kilpailla ainakaan sijain-
nilla, joten meilld korostuvat yhteiskunnalliset
tekijit. Parjdtakseen kansainvilisessa ja Euroo-
pan unionin sisdisessa kilpailussa Suomessa pi-
tad olla muun muassa sujuva byrokratia, tehok-
kaat tyomarkkinat seki investointeja ja vauras-
tumista kannustava toimintaymparisto.
Digitalisaatio on kiihtynyt viimeisen kah-
den vuoden aikana. Loppuvuodesta 2022 lih-
tien julkaistut tekoadlymallit ovat tuoneet teko-
alyn osaksi monien asiantuntijatyota tekevien
arkea. Tekoilyn tarjoamista mahdollisuuksis-
ta tyon tuottavuuden parantamiseksi on tehty
monenlaisia ennusteita, ja oikein kiytettyna sil-
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14 lieneekin merkittavia tuottavuusvaikutuksia.
Vaikka tekodlymallien rooli yhteiskunnan jat-
kuvassa digitalisaatiossa on ilmeisen merkittavi,
ne ovat vain yksi osa laajempaa digitaalisten lait-
teiden ja tietoverkkojen mahdollistamaa muu-
tosta tyoelamaissi ja yritysten tavoissa kehittaa
liiketoimintaa. Erilaiset digitaaliset ja aineetto-
mat hyodykkeet luovat erinomaiset edellytyk-
set yritysten kasvulle alhaisten rajakustannus-
ten ansiosta. Euroopassa on 2000-luvulla syn-
tynyt vahemman suuria digipalveluita tarjoavia
kasvuyrityksia kuin Yhdysvalloissa ja Kiinassa.

Viitoskirjani Generating and Financing
Growth: Essays on Intangible Capital, Entrepre-
neurship, and Capital Structure in Finnish SMEs
koostuu kolmesta esseesti, joissa pyrin tunnis-
tamaan suomalaisten pienten ja keskisuurten
yritysten kasvua edistavia tekijoita sekda ym-
miartamiin paremmin kasvuyritysten kaytta-
mid rahoituslahteitd. Kasvuyritysten merkitys
taloudelle on erityisesti niiden luomissa uusis-
sa tyOpaikoissa. Aiemmissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd erityisesti nuoret, innovatiiviset
yritykset ovat merkittavid uusien tyopaikkojen
luojia (Haltiwanger ym. 2013; Lawless 2014).
Suomessa suuri osa ndistd yrityksistd toimii
tietointensiivisilla korkean teknologian palve-
lualoilla, jotka tarjoavat hyvin maaperin toi-
minnan skaalaamiseen ja siten litketoiminnan
kasvattamiseen.

Viitoskirjan ensimmaisen esseen tulokset
osoittavat, ettd suomalaisten pienten ja keski-
suurten yritysten nopea kasvu selittyy paljolti
tyontekijoiden osaamisella. Osaavat ja innova-
tiiviset tyontekijdt kehittavit uusia tapoja toimia
ja ottavat uusimpia keksintojd kayttoon paran-
taen ndin yrityksen tehokkuutta ja tarjoten asi-
akkaille entista parempia tuotteita kilpailuky-
kyiseen hintaan. Liiketoiminnan nopea kasvat-
taminen useiden vuosien ajan edellyttaa lisiksi

Antti Norkio

yritysjohdolta organisaatio-osaamisen mahdol-
listamaa joustavuutta ja uudistumista. Toisaal-
ta tyontekijoiden tutkimus- ja kehitysosaaminen
luo pohjan uusien innovaatioiden keksimiselle,
mikd mahdollistaa uusien markkinoiden luo-
misen ja tuotteiden tarjonnan. Myos yrittdjan
osaamisella on oma roolinsa yrityksen menes-
tyksessd. Yrittdjat, joilla on tekniikan alan ylem-
pi korkeakoulutus, vaikuttavat parjadvin muita
paremmin yrityksen kasvattamisessa. Voidaan-
kin ajatella, ettd nailld yrittajilli on muita pa-
rempi ymmarrys innovaatiotyon vaatimuksista.

Toisaalta yrityksen velkakapasiteettia tar-
kastelevassa toisessa esseessd havaitaan, etti
tyontekijdiden osaamisesta syntynyt aineeton
padoma voi luoda osaltaan haasteita toiminnan
kasvattamiselle, koska silla havaitaan olevan ne-
gatiivinen yhteys yrityksen velkakapasiteettiin.
Lainarahaa tarjottaessa velkoja useimmiten vaa-
tii jonkinlaista panttia velan vakuudeksi silt4 va-
ralta, ettd velallinen ei pystykain maksamaan
velkaa takaisin sovitussa ajassa. Esimerkiksi
tuotantorakennukset, ajoneuvot seki koneet ja
laitteet toimivat usein hyvina vakuuksina, kos-
ka niilld on tarvittaessa kdyttdarvoa myds muis-
sa yrityksissd, mikali vakuus jouduttaisiin reali-
soimaan velallisen maksukyvyttdmyyden takia.
Sen sijaan aineettoman padoman ominaisuudet
soveltuvat huonosti vakuudeksi. Ensinnikin sen
todellisen arvon mairittaminen voi olla velko-
jalle 1ihes mahdotonta. Toiseksi, silla ei valtta-
matta ole edes kayttoarvoa muissa yrityksissa,
jolloin silld ei kdytannossi ole realisointiarvoa
ollenkaan. Ja kolmanneksi, se voi olla niin vah-
vasti sidoksissa tyontekijoiden osaamiseen ja hil-
jaiseen tietoon, etta se saattaa kadota yritykses-
ta tyontekijoiden vaihtaessa tyonantajaa. Naiden
syiden takia yrityksen oman padoman ehtoinen
rahoitus on tirkedssi roolissa aineettomien in-
vestointien rahoittamisessa. Toisin sanoen yri-
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tyksen litketoiminnan pitad tuottaa positiivista
kassavirtaa, josta saastamalld se pystyy rahoit-
tamaan uusia investointeja tai vaihtoehtoisesti
yritys voi keritéd nykyisilti ja uusilta omistajilta
uutta pazomaa yritykseen. Lisaksi esseen tulok-
set osoittavat, ettd yrittajan kaupallinen korkea-
koulutus on yhteydessa yrityksen korkeampaan
velkakapasiteettiin. Yksi syy tahan voi olla nai-
den yrittdjien muita parempi osaaminen ulkoi-
sen rahoituksen jirjestimisessa.

Yrityksen kasvu edellyttdd investointeja,
joilla voidaan kasvattaa tuotantokapasiteettia,
parantaa tuotteiden laatua tai edistda toimin-
nan tehokkuutta. Investoinnit edellyttavit kui-
tenkin rahoitusta joko yritykselti itseltdan tai
joltain ulkoiselta rahoittajalta. Sen lisdksi, et-
ta aineettomiin investointeihin voi olla vaikea
saada ulkoista rahoitusta, kasvuyritykset voivat
kohdata myos muita esteita rahoituksen hank-
kimisessa. Innovatiiviset kasvuyritykset ovat
usein nuoria yrityksia, mita rahoittaja todenna-
koisesti pitda riskia lisadvana tekijana. Nuorella
yritykselld ei ole pitkai historiaa eikd nayttoja
vakaasta ja kannattavasta liiketoiminnasta, mi-
ka rahoittajan nakokulmasta vaikeuttaa yrityk-
sen luotettavuuden ja maksukyvyn arviointia.
Toisaalta aineettomaan pididomaan nojaaviin in-
novatiivisiin yrityksiin ei valttamaittid ole kerty-
nyt pantattavaa omaisuutta. Kolmannen esseen
tulokset osoittavat, ettd kasvuyritykset rahoitta-
vat toimintaansa verrattain paljon lyhytaikaisel-
la vieraalla paaomalla. Tama voi mahdollisesti
olla seurausta edelld mainituista rahoittajan ko-

62

kemista riskeisti, joita rahoittaja rajaa esimer-
kiksi lainan maturiteettia lyhentamall4. Tadsta
seuraa mahdollisia riskeji yrityksen toiminta-
edellytyksille, mikili pitkdaikaisia investointeja
rahoitetaan lyhytaikaisella lainalla. Tamankal-
taiset riskit voivat realisoitua erityisesti tiuken-
tuvan lainatarjonnan aikana, jos erdantyvia lai-
noja ei pysty endd uusimaan.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd parjatak-
semme tulevaisuudessa kansainvilisessa yritys-
ten vilisessd kilpailussa tarvitsemme riittavis-
ti kannattavia investointeja ja niiden seurauk-
sena uusimpien teknologioiden hyodyntamista.
Niiden edellytykseni on riittava rahoitus. Mel-
ko pazomakoyhind maana erityisesti yksityisen
padoman osalta, Suomen etu on padoman vapaa
litkkkuvuus maiden vililld sekd pankkien mal-
tillinen sadntely-ymparistd, joka mahdollistaa
riittavin yritysrahoituksen tarjoamisen. Onnek-
semme tyovoiman korkea osaamis- ja koulutus-
taso tarjoavat edelleen hyvit edellytykset Suo-
men vauraammalle tulevaisuudelle. [
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