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1. Johdanto

Suomen nykyinen elintaso ja maine tietoyhteiskuntana on osaltaan seurausta viime
vuosituhannen lopun onnistumisista teknologiateollisuudessa ja kyvysta yllapitaa tata
positiivista kehitysta. Valtio on tahan asti ollut merkittavassa roolissa uusien yritysten
luomisessa ja kasvun mahdollistamisessa, koska paaomasijoitukset ovat olleet
vahaisid. Myods pankkien myontdman lainan soveltuvuus erityisesti aineettoman
paddoman yrityksiin  on ollut kyseenalaista. Osa teknologiateollisuuden
mahdollisuuksista jaakin puutteellisen rahoituksen takia hy6dyntamatta ja tata varten
tulisi yksityistd rahoitusta kehittdd, jotta se voisi paremmin taydentda julkisen
rahoituksen jattdmia aukkoja. Tasséa tytssa on tarkoitus tutkia eri rahoituslahteiden
soveltuvuutta aloittaville teknologiayrityksille ja huomioida my6ds uusimpia

kehityssuuntauksia ja rahoitusinnovaatioita niiltd osin kuin ne liittyvéat aiheeseen.

1.1 Teknologiateollisuus Suomessa

Teknologiateollisuuden merkitys Suomelle on selked, silla esimerkiksi 60 prosenttia
maamme viennin kokonaismaarasta tulee teknologiateollisuuden tuotteista ja toimiala
yksin vastaa 80 prosentista koko Suomen elinkeinoeldaméan tutkimus- ja
kehitysmenoista. Teknologiateollisuus tyollistdd myds noin 290 000 suomalaista.
(Teknologiateollisuus ry)

Suomessa korkean ja matalan teknologian yrityksia on tutkinut muun muassa Autio ja
Yli-Renko (1998), jotka huomasivat, ettd kasvuvauhdin ero naiden kahden valilla on
erittdin suuri korkean teknologian yritysten maarén kasvaessa tutkitulla 8 vuoden
aikavalilla 42 %, kun taas matalan teknologian yritysten maara laski 9 %. Korkean
teknologian merkityksen kasvu Suomessa on yksi niistd syistd, miksi tassa
tutkielmassa on  keskitytty  tarkastelemaan enemmankin  sitda  paata

teknologiateollisuudesta matalan teknologian yritysten sijaan.

Suurimpien ja tunnetuimpien teknologiateollisuuden alojen lisdksi on myds hyva
huomata, ettd aikaisemmin pienet markkinat ovat rakennemuutoksen kautta

kasvamassa rajahdysmaisesti ja tulossa entista paremmin suomalaisten yritysten
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ulottuville. Taman takia olisi erittdin tarkeaa tiedostaa uusien teknologiayritysten
tarpeet ja ominaisuudet, jotta voitaisin mahdollistaa niiden nopean kasvun
ensimmaisistd vuosista alkaen ja antaa niille entistd paremmat edellytykset

selviytymiselle.

Hyvana esimerkkind pienen alan nopeasta kasvusta toimii peliteollisuus, jonka
tyollistavd vaikutus Suomessa on kolminkertaistunut vuosina 2002 - 2008.
Suomalaisten peliteollisuusyritysten liikevaihto on yli kaksinkertaistunut vuosina 2004
— 2008. Vaikka maarallisesti ei puhuta viela kovin merkittavasta toimialasta, on
peliteollisuus  markkinoiden  nopean  kasvuvauhdin  my6td  mahdollisesti
tulevaisuudessa huomionarvoinen vientia kasvattava toimiala (Pelinkehittgjat ry).
Peliteollisuus toimii hyvana esimerkkind taméan tutkimuksen kannalta myds sen
perusteella, ettd alan yritykset ovat l&dhes poikkeuksetta aloittaessaan pienia ja
varallisuus on painottunut aineettomaan omaisuuteen. Tdma tuo omat haasteensa
ulkoisen rahoituksen hankintaan erityisesti Suomessa, missa paaomasijoittaminen on
vahaistda ja pankeilla on suuri merkitys rahoittajana. Viimeisimp&na uutisena
suomalaisen peliteollisuuden kasvuvauhdista on Rovion ilmoitus siitd, ettd se on
saanut hankittua kansainvalisilta toimijoilta 42 miljoonan euron padomasijoituksen,
vaikka yrityksen liikevaihto oli YLE Uutisten (3.2.2011) mukaan vuonna 2010 noin 6
miljoonaa euroa. Tama kuvastaa ulkomaisten sijoittajien osalta selkedd uskoa

suomalaisen peliteollisuuden menestyspotentiaaliin.

1.2 Aloittavien teknologiayritysten rahoitusmahdollisuudet

Aloittavien teknologiayritysten rahoitus on Suomessa viime aikoina nojautunut pitkalti
julkisen talouden tuottamiin rahoituspalveluihin. Syitd tdahan on useita, silla alan
yritysten rahoitukseen liittyy paljon vaikeuksia. Tarkein syy on toimialaan
kohdistuvien sijoitusten korkea riski, jonka takia mm. pankit jaavat helposti
rahoituslahteiden ulkopuolelle, ellei yrityksen omistajalla itsellaan ole antaa lainalle

vakuuksia.

Yksityisella pdaomasijoitustoiminnalla on myos vaikeuksia vastata alan kasvavaan

rahoitustarpeeseen. Vaikka se sijoittaa vuosittain noin 400 miljoonaa euroa



suomalaisiin yrityksiin, niin esimerkiksi vuonna 2009 ICT-, energia- ja ymparisto-
segmentit saivat yhteensa 57 miljoonaa euroa (Suomen pa&omasijoitusyhdistys,
2009). Yksityisen paaomasijoittamisen ongelmat aiheutuvat myo6s siita, ettei
Suomessa toimivilla paaomasijoittajilla ole alalta tarpeeksi kokemusta ja ty6- ja
elinkeinoministerion raportin (2011) mukaan alalle sijoittavien paaomarahastojen
maara onkin supistunut aikaisemmasta mm. tietotaidon puutteellisuuden vuoksi.
Suomalaiset teknologiayritykset ovat tosin onnistuneet kotimaisen padoman
puuttuessa hankkimaan rahoitusta ulkomaisilta paaomasijoitusrahastoilta, mita
todistaa myds aikaisemmin mainittu uutinen Rovion ulkomailta saamasta

padomasijoituksesta.

Nuoret suomalaiset teknologiayritykset ovat myods olleet useasti yritysoston kohteina,
mm. paaomasijoitustoiminnan puutteellisuuden takia. Hankinnan kohteena olevat
yritykset ovat useasti olleet sellaisia, joissa kasvupotentiaali on ollut suurta ja itse
yritysoston tarkoituksena on ollut kohdeyrityksen teknologian hankkiminen
(Laamanen, 1997). Tama kuvastaa hyvin tilannetta, jossa teknologiayritysten
rahoituksen esteet pakottavat yrityksen omistajja myymaan yrityksensa

ennenaikaisesti kasvupotentiaalin realisoimisen sijaan.

Julkisella puolella Suomessa toimii useita eri rahoituslahteita, jotka alan riskisyydesta
huolimatta kykenevat tarjoamaan rahoitusta. Merkittavimmat rahoituksen ja tuen
lahteet ovat Tekes, Sitra, Finnvera, Elinkeino-, likenne- ja ymparistokeskukset (ELY-
keskukset) ja Keksintbsaatio. Nama viisi ovat onnistuneet tuottamaan hyvin jaotellun
verkoston, joka kattaa eri vaiheissa olevien yritysten tarpeita, perustamisesta viennin

ja kansainvalistymisen kehittamiseen.

Aloittavat yritykset luonnollisesti kaipaavat alkuvaiheessa useita eri palveluita
rahoituksen ohella ja tdmé& jaottelu on tarkoitettu tuottamaan yhdeltad luukulta kaikki
ko. vaiheeseen tarvittavat palvelut. Esimerkiksi Keksintdsaatio auttaa kaikissa
asioissa, jotka liittyvat liikeidean muodostamiseen innovaatiosta. Se ei siis tarjoa
pelkastdan rahoitusta tai konsultointia, vaan yhdistdd nama palvelut saman katon
alle. Toisena esimerkkind ELY-keskukset, jotka auttavat yrityksen rekisterdinnista ja
perustamisesta ensimmaisten tyontekijoiden palkkaamiseen ja yrittdjan seka

tyontekijoiden kouluttamiseen.



Suurin yksittainen valtion laitos, joka tukee aloittavia yrityksia toimialasta riippumatta,
on Tekes. Vuonna 2010 se jakoi yhteensd 633 miljoonaa euroa erilaisina
avustuksina. Tastd kokonaisméaarasta suoraa rahoitusta alle kuusi vuotta vanhoille
kasvuyrityksille oli hieman yli 100 miljoonaa euroa. Tekes itse jakaa
kasvuyritystoimintansa  kolmeen eri osa-alueeseen: uusien yritysalkujen
ailkaansaamiseen, nopeasti kasvavien yritysten rahoitukseen sekd maltillisesti
kasvavien yritysten rahoitukseen. Toimialakohtaisesta rahoituksesta suurimmat
rahoituspanokset menivat ohjelmistotuotanto- ja tietojenkasittelytoimialalle, joka sai
yli 60 miljoonaa (tdhan summaan lasketaan kaikki eri tukimuodot). Seuraavaksi
suurimmat olivat elektroniikka- ja s&hkdteollisuus seka kone- ja metalliteollisuus noin
45-48 miljoonan osuuksilla. (Tekes, 2010)

Ongelmana julkisen puolen toiminnassa on TEM:n raportin (2011) mukaan silti
rahoitusjarjestelmien hitaus ja monimutkaisuus. Yritykset Kkaipaisivat rahoitusta
nopeasti, jotta ne voisivat jatkaa kasvua ja toimintaa, sen sijaan, ettd ne joutuvat
odottamaan paatoksia, jonka aikana niiden kassat pienenevat juoksevien
kustannuksien takia. Ongelmallisena pidetddn myds sitd, ettda rahoituksen saanti
keskittyy yleensa tuotekehitykseen, eikd sen jalkeiseen liiketoimintaan ole helposti

saatavilla tukea, esimerkiksi markkinoiden testaamista varten.

Myds Suomen valtio on avustusten ja lainanannon liséksi aktiivinen padomasijoittaja.
Esimerkiksi Suomen Teollisuussijoitus Oy sijoittaa suoraan kasvuyrityksiin seka
padomasijoitusrahastoihin. Sen tarkoituksena on pysya vahemmistbosakkaana.
Sijoituskohteina on erityisesti toimialoja ja hankkeita, joihin ei kanavoidu tarpeeksi
padomasijoituksia. Suomen Teollisuussijoituksen tekemat suorat sijoitukset ovatkin

usein kohdistuneet juuri teknologiayrityksiin. (Suomen Teollisuussijoitus oy)



Taulukko 1. Merkittdvimmat julkisen rahoituksen yksikot

Yksikk6 Tavoite Palvelut Rahoitusmuotoja
ELY-keskus Alueen pk-yritysten Neuvonta, rahoitus, Starttiraha,
kasvu ja kehitys koulutus ja kehitys kehittamisavustus
Tekes Rahoittaa tutkimus-, Rahoitus ja Avustuksia ja lainoja
kehitys- ja asiantuntijapalvelut

innovaatiotoimintaa

Sitra Edistaa talouskasvua ja | Verkostoituminen, Sijoittaminen yrityksiin ja
kilpailukykya rahoittaminen paaomarahastoihin

Finnvera Taydentaa Tukee toiminnan Lainoja, takauksia,
rahoitusmarkkinoita ja aloitusta, kasvua ja paaomasijoituksia ja

edistad yritystoiminnan | kansainvalistymista ja vientitakuita

ja viennin kehitysta antaa vientitakauksia

Keksintdsaatio | Kehittdd innovaatioista | Apua liiketoimintaan ja | Rahoitusta prototyypin
yritystoimintaa markkinointiin seka rakentamiseen,

teknisiin selvityksiin ja | testaamiseen, patentointiin

prototyypin ja kehitykseen
valmistamiseen
Suomen Edistaa yritystoimintaa, Paaomasijoitukset
Teollisuus- tyollisyytta ja
sijoitus talouskasvua

Teknologiayritysten rahoittamista vaikeuttavien riskien ja tietotaidon tarpeellisuuden
takia on perustettu julkisen ja yksityisen sektorin yhteistybna Vigo-ohjelma, jonka
ytimena toimii useita eri yrityskiihdyttamaitéa ja jonka rahoituksesta vastaa yhdessa
seka julkinen ja yksityinen sektori. (Vigo)

Alaan kohdistuvien ongelmien vuoksi on myds kehitelty uudenlainen
sijoitusrahastotoiminta, jonka kehittdjdnd on toiminut Mediatonic Fund. Kyseista
sijoitusrahastoa kutsutaan katalogirahastoksi, jossa sijoitus ei kohdistu yrityksen
osakepddomaan, vaan sen omistamaan aineettomaan omaisuuteen. Tausta-
ajatuksena on, ettd yritykset saavat pitad aineettomat oikeudet itsellaan.
Aineettomien oikeuksien pitdminen yrityksella mahdollistaisi esimerkiksi niiden

edelleen kehittamisen, jatko-osien luomisen sekad rinnakkaistuotteiden tekemisen.




Rahaston ansaintalogiikka perustuu siihen, ettd yritykset pitavat aineettomat
omaisuutensa ja katalogirahastolle syntyy oikeus rojalteihin, jotka ovat tietty osuus
myyntikatteesta. Aineettomien oikeuksien sailyttaminen auttaisi myos yrityksia
pysymaan itsendisina ja tuottamaan oman jakelutoimintansa, joka parantaisi niiden

kassavirtaa ja asemaa tulevia rahoitustapahtumia silmallapitaen.

1.3 Tutkielman tavoitteet

Taman tyon tarkoituksena on luoda katsaus aloittavien teknologiayritysten rahoitusta
tarkasteleviin tutkimuksiin. Tarkoituksena on I6ytdd vastauksia mm. seuraaviin

tutkimusongelmiin:

Padongelma: Mitka tekijat vaikuttavat huomattavimmin aloittavan

teknologiayrityksen rahoitukseen?
Alaongelma: Mita etuja eri rahoituslahteista on ko. yrityksille?

Alaongelma: Miten teknologiayritysten rahoitus eroaa perinteisista

toimialoista?

Tyohon kaytettyjen tutkimusten ollessa lahes poikkeuksetta kansainvalisia, on hyva
pitdd mielessa, ettd niissa tutkittujen asioiden merkitsevyys on mahdollisesti erilaista
suomalaisessa yritysrahoitustoiminnassa. Esimerkkina mainittakoon, ettd Suomessa
padomasijoittaminen on ollut pitkd&dn vahaista ja ettdA se on vasta talla
vuosituhannella alkanut olemaan merkittavaa toimintaa. Suomen
padomasijoitusyhdistyksen (2009) julkaisun mukaan vuonna 1996 suomalaisten
padomasijoittajien tekemaét sijoitukset olivat yhteensa 84 miljoonaa euroa, kun taas
vuoden 2000 jalkeen luku on pyoérinyt lahella 400 miljoonaa euroa, poikkeuksena
2007, jolloin luku oli 877 miljoonaa euroa. Suhteutettuna bruttokansantuotteeseen
Global Entrepreneurship Monitorin (2002) mukaan Suomen paaomasijoitustoiminta
on vuosina 1999 - 2001 ollut 0,1 — 0,15 % BKT:sta, kun taas Yhdysvalloissa
vastaava osuus on ollut 0,4 — 1,05 %.

Ensimmaiseksi kuitenkin tarkennetaan kasitetta aloittava teknologiayritys. Aloittavalla
yrityksella tarkoitetaan yleisesti yritysta, joka on jo syntynyt, muttei vield ole
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saavuttanut merkittavaa ikdad. Tama maéaaritelmd on useissa tutkimuksissa liitetty
koskemaan yrityksia, jotka ovat enintddn 2 vuotta vanhoja (Cassar, 2004).
Teknologiayrityksen maarittelyna kaytetaan tassa tydossa Teknologiateollisuus ry:n
(2010) tekemaa toimialajaottelua, jossa teknologiayrityksina kasitetddn seuraavilla
toimialoilla  toimivat yritykset: elektroniikka- ja sahkéteollisuus, kone- ja
metallituoteteollisuus, metallien jalostus, suunnittelu ja konsultointi ja tietotekniikka-

ala.

Aloittavien teknologiayritysten rahoituksesta on valitettavan vahan tarjolla empiirisia
tutkimuksia ja varsinkin tietyilld rahoituksen osa-alueilla tdmé tulee selvasti esille.
Esimerkiksi yksityisten paaomasijoittajien tekemien investointien
vaikutusmekanismeista teknologiayritysten toteutuneeseen kasvuun oli vuonna 2009
tarjolla vain yksi (Colombo ja Grilli, 2010). Tasta huolimatta tehdyissa tutkimuksissa
on tullut esiin huomattava maara uutta ja merkityksellista tietoa siitd, mika erottaa
aloittavat teknologiayritykset esimerkiksi muista pk-yrityksista, eikd vain rahoituksen
suhteen, vaan esimerkiksi myds suhteessa rahoituksen taustatekijoina toimiviin
muuttujiin, kuten yritysten perustajien arvomaailmaan. Tassa tyossa kaydaan lapi
my0Os lyhyesti yritysrahoituksen teoriaa, siltd osin kuin se on aiheeseen liittyvaa.
Tarkastelun kohteena on tunnetuimpia paaomarakenteen teorioita ja rahoitukseen

liittyvid ongelmia.

1.4 Tutkielman rakenne

Aluksi, toisessa ja kolmannessa kappaleessa, kasitellaan pintapuolisesti
yritysrahoituksen perusteorioita, joihin lukijan tulisi olla perehtynyt ennen itse
aiheeseen syventymista. Neljannessa kappaleessa esitetaan
padomasijoitustoimintaan liittyvia erityispiirteitd ja pohditaan, mita niistd tulee ottaa
huomioon teknologiayritysten rahoituksessa. Padomasijoittajien jalkeen tarkastellaan
teknologiayrittgjien ominaisuuksia ja niiden mahdollisia vaikutuksia
yritysrahoitukseen. Kuudennessa kappaleessa kasitellaan rahoituslahteen valintaan
vaikuttavia tekijoita ja sita, miten esimerkiksi yrityksen ika vaikuttaa sen saamaan
rahoitukseen. Viimeisessa kappaleessa tehdaan yhteenveto tyon keskeisesta

sisallosta.



2. Paaomarakenteen teoriat

2.1Pecking order -teoria

Pecking order — teorian perusajatus on, ettd yrityksen kannalta paras ratkaisu on
kayttaa ensisijaisesti sisaisesti tuotettua rahaa, silla sen kaytt6é on edullisinta
yritykselle. Kun ko. rahaa ei ole enda saatavilla, seuraavaksi paras ratkaisu on
hankkia lainarahaa, silla se on ulkoisista rahoituskeinoista halvempi vaihtoehto.
Viimeisena mahdollisuutena, kun lainarahaa ei ole enaa saatavilla, on hankkia
ulkoista omaa paaomaa. Ulkoinen pdaoma voi tulla myds kyseeseen, kun yritys on
sitd mielta, ettd sen osakkeet ovat yliarvostettuja markkinoilla. Tama teoria pohjautuu
kahteen oletukseen: ensinnékin yrityksen johtajilla on ulkopuolisia rahoittajia parempi
nakemys investointihankkeesta (informaation asymmetria) ja toiseksi nama johtajat
toimivat nykyisten osakkeenomistajien parhaan edun mukaisesti. (Megginson, 1997,
315)

Teknologiayritysten osalta tama teoria on Kkiistanalainen. Hogan ja Hutson (2005)
tutkivat 117 irlantilaista ohjelmistoyritysta ja huomasivat, etta téatéa teoriaa noudattaen
ensimmainen vaihtoehto oli sisaisesti tuotetut rahavirrat, mutta heiddn mukaansa
seuraavaksi tuli ulkoinen oma padoma velkarahan sijasta. Tata tutkimustulosta
tukevat myos useat muut tutkimukset, kuten Hyytisen ja Pajarisen (2005) tekema

tutkimus suomalaisen ICT-sektorin osalta.

Pecking order — teorian esiintymista teknologiayritysten keskuudessa tukee Giudicin
ja Paleaerin (2000) italialaisella aineistolla tekema tutkimus. LOoydosta saattaa osin
selittaa se, etta Italian pddomasijoitustoiminta on erittain pientd, joten ulkoisen oman
padoman saatavuus on ollut huonoa. Tasta on seurannut, ettd yritykset ovat
hankkineet paaasiassa velkarahaa ja ulkoisen oman paaoman vahainen osuus on

tulkittu vaarin.



2.2Signalointiteoria

Toinen informaation asymmetriaan pohjautuva pa&omarakenneteoria on
signalointiteoria. Sen perusajatuksena on, etta hyvien yritysten kannattaa erottautua
sijoittajien silmissa huonoista yrityksista keinoilla, joita huonot yritykset eivat kykene
jaljitteleméan. Kaytannoéssa tama tarkoittaa keinoja, jotka ovat huonoille yrityksille
lian kalliita ollakseen toteutettavissa. Esimerkkind tallaisesta toimenpiteesta olisi
suuren velkaisuusasteen yllapitAminen. Tama signaloi sijoittajalle, ettd yrityksen
talous on vahvalla pohjalla ja ettda se kykenee valttdmaan velkaisuudesta
mahdollisesti seuraavat konkurssiuhkaan liittyvat kustannukset. (Megginson, 1997,
315)

Cassar (2004) huomasi tutkiessaan aloittavien yritysten rahoitusta, etta osakeyhtiona
toimivien yritysten oli helpoin saada sek& ulkoista pddomaa etta lainarahaa. Hanen
mukaansa osakeyhtidilta vaaditut tiedonantovelvollisuudet toimivat

signalointitarkoituksessa yrittajan eduksi.

2.3 Trade-off -teoria

Pecking order —teorian ohella yksi suosituista padomarakenteita koskevista teorioista
on trade-off —teoria. Sen mukaan yrityksen optimaalinen paaomarakenne
saavutetaan, kun lainarahan tuomat edut ja kustannukset ovat yhtd suuret.
Velkarahan  tuomat edut  sisaltavat  mm. lainan korkokustannusten
verovahennyskelpoisuuden ja velan vipuvaikutuksen. Kustannukset sen sijaan
rippuvat siitda, milla todennakoéisyydelld yritys tulee kohtaamaan rahoituksellisia
ongelmia ja mink& laajuiset ndma ongelmat ovat, jos ne realisoituvat. (Brealey et al.,
2006, 477)
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3. Yritysrahoituksen hairiotekijat

3.1lInformaation asymmetria

Informaation asymmetria tarkoittaa pelkistettyna sitd, etta osapuolilla ei ole yhta hyva
tietdmys tarkasteltavasta asiakokonaisuudesta, silla yleensa parhaimman tiedon
omaava on yrityksen omistaja. Yrityksen johto tietdd enemman yrityksensa riskeista,
tulevaisuuden nakymistd ja todellisesta arvosta, mikd hankaloittaa esimerkiksi

rahoituksesta neuvottelemista. (Brealey et al., 2006, 490)

Informaation asymmetria on yksi suurimmista taustatekijoistd ongelmille, joita
aloittava teknologiayritys kohtaa. Asia tulee hyvin esille Hoganin ja Hutsonin (2005)
tutkimuksesta, jossa kysyttiin ohjelmistoyrittdgjien mielipiteitd mm. siitd oliko heidan
mielestdan pankit ymmartaneet heidan yritystoimintaansa (vain 9,4 prosenttia vastasi
kylld). Informaation asymmetria tulee selkeasti esille Hyytisen ja Pajarisen (2005)
mukaan erityisesti aloilla, joissa joudutaan tekemaan paljon tutkimus- ja kehitystyota.
Heidan tutkimuksestaan kay ilmi, ettd teknologiayritysten lainansaannin
mahdollisuudet ovat huonommat kuin tavanomaisten toimialojen yrityksilla. Tama
ongelma ilmenee esimerkiksi korkeana lainankorkona tai saadun lainan maaran

pienuutena.

3.2Moral hazard

Tilanteessa, jossa sijoittaja on sijoittanut yritykseen, voi ilmetd ns. moraalikadon
tuottama ongelma, jossa yrittgjalla on kiusaus kayttdd osa saadusta rahasta tavalla,
joka hyodyttad itse yrittdjad enemman kuin sijoituksen kohteena olevaa yritysta.
Esimerkiksi yrittdja voi saadulla rahoituksella kustantaa myds tutkimusta, joka ei tuota
yritykselle taloudellista lisdarvoa, mutta josta voi olla yrittajalle henkilokohtaista
hyotya. Tamankaltainen ongelma voi Kkorostua erityisesti tilanteessa, jossa
rahoitettava yritys panostaa huomattavasti tutkimus- ja kehitystydhén. Tama johtuu
siitd, etta sijoittajalla ei ole valttdAméatta tarvittavaa tietotaitoa, jotta han pystyisi

arvioimaan esimerkiksi keskenerdisen kehitystyon tuottopotentiaalia. Moraalikadon
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ongelmaa voidaan lieventdd huomattavasti rakentamalla rahoitus siten, etta sijoittaja
saa paatantavaltaa yrityksessa ja on osana yritystoimintaa, yrittdjaa kannustetaan
maksimoimaan yrityksen arvo ja sijoittaja pidattad oikeuden likvidoida tekeménsa
sijoitus. (Denis, 2004)

Moraalikadon tuottama ongelma korostuu vertailtaessa yritykseen paaomaa
(omistajia) ja lainrahaa (pankkeja) sijoittaneita. Pankeilla on selkeéd tuottokatto, kun
taas omistajilla tata ei ole. Taten omistajilla on luontainen kannustin toteuttaa
projekteja, joissa korostuu korkean tuoton mahdollisuus ja riski. Tama taas on
pankkien etujen vastaista, silla epdonnistumisen ja konkurssin riski kasvaa. (Hogan
ja Hutson, 2005)

3.3Adverse selection

Moraalikadon liséksi informaation asymmetria voi aiheuttaa myds adverse selection —
ongelman, eli haitallisen valikoitumisen. Esimerkiksi lainasta neuvoteltaessa tdméa
nousee esille siten, ettei hyvan ja huonon projektin tai liikeidean erottaminen
toisistaan ole pankeille helppoa, silla he eivat kykene arvioimaan esim. yrityksen
johdon kyvykkyyksia tehokkaasti (Binks et al., 1992). Hyytinen ja Pajarinen (2005)
kohdistavat taman ongelman erityisesti toimialoille, joissa tehdaan paljon tutkimus- ja
kehitystyotd. He korostavat varsinkin sita, ettéa yrityksen johdolla on aina parempi
kuva siita, milla todennakdisyydella yritys kykenee tuottamaan rahoituksen kohteena

olevan innovaation.

3.4Agenttiteoria

Tama kyseinen teoria kehitettiin selittamaan yritysjohdon paatoksentekoa ohjaavia
asioita, kun aikaisemmin johtajat nahtiin ihmisina, jotka automaattisesti maksimoivat
yrityksen arvoa ja ajavat kaikkien omistajien etuja. Agenttiteoria kuvailee johtajia sen
sijaan ihmising, jotka ajavat ensisijaisesti omaa etuaan. Omistajien ja johtajien
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prioriteettien eroavaisuuksia pyritdan useasti korjaamaan esimerkiksi palkitsemis- ja

valvontajarjestelmilla. (Megginson, 1997, 17)

Holmstromin (1989) mukaan tutkimus- ja kehitystyotd paljon tekevilla yrityksilla
agenttiteorian kuvaamat ongelmat ovat erityisen hankalia. Ongelmat johtuvat hanen
mielestaan siitd, etta tutkimus- ja kehitysty6lla on sen luonteesta johtuen korkea riski,
silla sen tarkoitus on tuottaa tulevaisuudessa tulosta, joka on paatoshetkella viela
epavarmaa, ja se on huomattavia tydpanoksia vaativaa toimintaa. Asia tulee esille
mm. siing, etta tehokkaan palkkiojarjestelman rakentaminen on hankalaa.

4. Paaomasijoittajat

4.1 Erityispiirteet

Paaomasijoittajat ovat tekemisissa yleisesti usean saman toimialan yrityksen kanssa.
Tama luo sille etulydntiaseman muihin ndhden kohdeyritystensd monitoroinnissa.
Padomasijoittajien kokemaa tarvetta monitoroida sijoituskohteitansa korostaa se, etta
heilla on yleensd mahdollisuus seurata kohdeyrityksen toimintaa mm. hallituspaikan
kautta. Tasta tosin aiheutuu valttamatta kustannuksia ja Lernerin (1995) mukaan
yrityksien monitorointi onkin aktiivisempaa ja tarkempaa silloin, kun padomasijoittaja
toimii lahella yrityksen sijaintia. Gompers (1995) tukee myo6s tata, silla hanen mukaan
padomasijoittajat rakentavat rahoituksen monitorointia tukevaksi ja agentti-pdamies-
ongelmasta aiheutuvia kustannuksia véahentavaksi. Deniksen (2004) mukaan
padomasijoittajat rahoittavat yritysta padasiallisesti ostamalla etuoikeutettuja

osakkeita.

Sijoitusten laheinen seuraaminen on paaomasijoittajille tyypillinen piirre. Tata varten
sijoitukseen liitettaan aina erilaisia ehtoja, jotta sijoittajat saisivat mahdollisimman
tarkan kuvan yrityksen tilasta ja moral hazard -ongelmaa saataisiin lievennettya.
Moral hazard -ongelman vahentamiseksi perustajille annetaan yleensa kannustimia
kehittaa yritystd mahdollisimman tehokkaasti. Muita yleisia vaatimuksia on, etta

sijoittajat saavat paatantavaltaa yrityksessa, he voivat halutessaan likvidoida
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sijoituksensa tai heille annetaan mahdollisuus vaikuttaa yrityksen operatiiviseen

toimintaan. (Denis, 2004)

Paaomasijoittajat toimivat yleensa tietylla toimialalla, jolloin heille muodostuu laaja
tietAmys alan toiminnasta, teknologiasta ja tuotemarkkinoista (Dahlstrand ja
Cetindamar, 2000). Tamén selkedn edun takia he kykenevat arvioimaan
sijoituskohteitaan  pankkeja tehokkaammin, mikd on erityisen tarkeaa
teknologiateollisuudessa, jossa yrityksen arvo muodostuu usein omaisuudesta, jonka
tarkkaa rahallista arvoa on vaikea maarittaa. Kyseinen ominaisuus koskee myds
bisnesenkeleitda, jotka ovat hankkineet sijoitusvarallisuutensa yleensa samalta
toimialalta jolla he harrastavat sijoitustoimintaa. Em. tutkimusloydosta tukee myos
Hoganin ja Hutsonin (2005) tutkimus, jossa he Kkartoittivat irlantilaisten
ohjelmistoyritysten perustajien kasityksia paaomasijoittajien patevyyksista verrattuna
pankkeihin. Esimerkiksi puolet yrittdjistd uskoi, ettd padomasijoittajat ymmarsivat
heidéan toimialaansa, kun ainoastaan 9 prosentin osuus oli samaa mieltd pankeista.
Hoganin ja Hutsonin mukaan teknologiayritysten omistajat eivat koe informaation
asymmetrian olevan yhta suurta paddomasijoittajien kanssa kuin se on pankkien

kanssa.

Paaomasijoittajien nahdaan olevan tavallisia sijoittajia parempia valitsemaan
sijoituskohteiden joukosta nopeasti kasvavat yritykset, tatd kutsutaan yleisesti "scout”
funktioksi. Asiasta ei tosin olla yksimielisia, silla osa tutkijoista ajattelee hyvan
kasvuvauhdin johtuvan pddomasijoittajien tarjoamista muista yritystoimintaa tukevista
palveluista. Paadomasijoittajien on huomattu myods hakeutuvan yrityksiin, joiden
perustajilla on jo hyvat edellytykset kasvattaa yritystaan. (Colombo ja Grilli 2010)

Dahlstrand ja Palearin (2000) mukaan Ruotsissa toimivat paaomasijoittajat olivat
onnistuneet kohdentamaan venture-rahoituksen tulevaisuuden kasvusektoreille,
kuten tutkimus- ja kehitystyon palvelut. Huomionarvoista on se, ettd heiddn mukaan
Ruotsin valtio ei taas ollut onnistunut tassa, vaan se oli jattanyt toimialan aloittaville

teknologiayrityksille selkean lisérahoitustarpeen.

Empiirinen tutkimus siita, miten omistajien ominaisuudet vaikuttavat yrityksen
todennakoisyyteen saada mukaan padomasijoittaja, on vahaista. Yksi naista on
Kaplanin ja Strombergin (2004) tekemd. Heidan mukaansa sijoituskohdetta

arvioidessaan ja valintaa tehdessaan paaomasijoittajat kiinnittavat selvasti huomiota
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yrityksen johdon kyvykkyyksiin. Perustajien kokemus kyseiselta toimialalta on selvasti
vahemman paatokseen vaikuttava tekija. Bioteknologiayrityksid tarkastelevassa
tutkimuksessaan Baum ja Silverman (2004) tulivat siihen tulokseen, etta yrityksen
ominaisuudet, jotka liittyvat yrityksen menestymiseen, eivat ole samoja, jotka

vaikuttavat padaomasijoittajilta saatavan rahoituksen suuruuteen.

Bisnesenkeleiden ja muiden paaomasijoittajien valilla on olemassa pienia
eroavaisuuksia toimintatavoissa. Ensinnadkin bisnesenkeleiden tekemat sijoitukset
ovat kokoluokaltaan keskimaaraisesti pienempia ja ajoittuvat varhaisempaan
vaiheeseen yrityksen elinkaaressa. Toisena eroavaisuutena pidetdan sita, etta
padomarahastoihin verrattuna bisnesenkeleiden sijoitustoimintaa ei nahda yhta
aggressiivisena: sijoitusten kesto on pidempi ja tuotto suhteessa riskiin on pienempi.
Kolmantena, bisnesenkelit sijoittavat usein l&hiympéariston yrityksiin, jotka voivat olla
eri toimialoilla. Padomarahastojen sijoituskohteet ovat tata vastoin yleensa kapealla

alueella toimialan tai toimipaikan suhteen. (Harrison ja Mason, 1992a, 1992b)

4.2 Tuotetut lisgpalvelut ja — edut

Aloittavien teknologiayritysten kehityksen ja tuloksellisuuden kannalta on erityisen
tarkeaa, ettd silla on kyvykkyyksid ja resursseja useilta eri aloilta, silla uuden
innovaation menestyksekas kaupallistaminen vaatii yritykseltd paljon. Tarvittavia
ominaisuuksia ovat mm. laaja markkinointiosaaminen, asiakaspalvelu, johtaminen,
jatkuva tutkimus- ja kehitystyd sekd jossain tapauksissa massatuotanto. Naiden
resurssien tuottaminen yrityksen sisélla tai hankkiminen ulkoisesti eri lahteista voi olla
erittdin  tyblasta ja tata voidaan pitdd esteend teknologiayritysten kasvulle.
(Dahlstrand ja Cetindamar, 2000)

Pankkien ja paaomasijoittajien toimintatapojen eroavaisuuksia selittdvat kaytetyt
rahoitusinstrumentit. Pankkien antamalla lainalla on selva tuottomaksimi, lainakorko,
kun taas paaomasijoittajilla tata vastoin ei ole tuottomaksimia. Tama motivoi
padomasijoittajia kayttamaan kaikkia mahdollisia resursseja yrityksen menestymisen

takaamiseen, kuten kontaktejaan ja omaa aikaansa. Paaomasijoittajien toimintaan
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litetddnkin laheisesti useita yritystd hyddyntavia toimintoja, joista usein kaytetaan

nimitysta "coaching”, valmennus (Colombo ja Grilli, 2010).

Madill et al. (2005) tutkivat miten yritykset onnistuivat tuottamaan itse nama palvelut
padomasijoittajien puuttuessa. He havaitsivat, etta yrityksilla on kolme eri merkittavaa
keinoa saada kayttoonsa naitd lisdpalveluja, joita paaomasijoittajat tuottavat
rahoituksen liséksi. Palvelun itse tuottaminen oli selkein vaihtoehto, kun
kysymyksessad oli verkostoituminen saman alan muiden yritysten, valtion
toimihenkildiden ja asiakkaiden kanssa. Markkinoiden ja liiketoiminnan
ymmartaminen jai myods padaasiallisesti yrittajan harteille. Henkiloston tai konsulttien
palkkaaminen oli selkein vaihtoehto, kun yritykset tarvitsivat taloudellista
neuvonantoa. Niilla yrityksilla, joilla oli mahdollisuus hyddyntaa hallituksen osaamista,
kayttivat sitd useimmiten neuvonantajana strategiaa ja liikketoimintaa koskevissa
paatoksissd seka talouteen liittyvien kontaktien luomisessa. Dabhlstrand ja
Cetindamar (2000) mainitsevat ndiden osaamisalueiden puutteiden olevan esteena
yrityksen kasvulle, silla niiden hankkiminen eri markkinoilta ja yhdistaminen yrityksen

toimintaan on hankalaa ja aikaavievaa toimintaa.

Koska yritysten kehittyminen ja tuloksellisuus on paaomasijoittajille tarkein asia,
tarjoavat he yritykselle mahdollisuuksien mukaan rahoituksen lisdksi muitakin
palveluja. Esimerkiksi Hellman ja Puri (2002) huomasivat tutkiessaan 173
padomasijoituksen saanutta yritysta, etta sijoittajat olivat tukeneet yritysta auttamalla
esimerkiksi palkkaamaan markkinoinnin ja myynnin ammattilaisia ja ottamaan optio-
ohjelmia kayttoon. Paaomasijoittajien toimintatapa, jossa he yhdistavat sijoitettuun
rahamaaraan myos muita lisapalveluita, nayttaisi olevan lahes poikkeuksetonta.
Madill et al.:in (2005) tekeméssd tutkimuksessa haastateltin bisnesenkeleilta
rahoitusta saaneita yritysjohtajia, joista yksi 33:sta mainitsi, ettei ollut saanut

rahoituksen lisaksi muuta avustusta.

Aiemmassa tutkimuksessaan Hellman ja Puri (2000) selvittivat, onko
padomasijoittajien mukanaololla merkittavaa vaikutusta yrityksen menestymiseen
markkinoilla. Tutkimuksen mukaan paaomasijoittajien kohdeyritykset I6ysivat tiensa
markkinoille keskimaaraista nopeammin. Padomasijoittajilla oli positiivinen vaikutus
yrityksen kehittymiseen ja he tunnistivat paremmin yrityksid, joilla oli arvokasta
aineetonta p&aomaa, esimerkiksi patentteja. Tutkimus paljasti myds sen, etta
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padomasijoittajat ottivat useammin sijoituskohteeksi yrityksid, jotka toimivat

innovaatioiden kehittdjina, niita jaljittelevien yrityksien sijasta.

Colombon ja Grillin (2010) mukaan paaomasijoittajilla on merkittdva positiivinen
vaikutus yrityksen kasvuun. Analyysin mukaan pdaomasijoittajien tuomat lisapalvelut
poistavat my6ds omistajien kyvykkyyksien merkityksen yrityksen kasvun ajurina.
Omistajien, jotka eivat ole ottaneet padomasijoittajia mukaan, ominaisuudet ovat
laheisesti yhteydessa heidan teknologiayrityksensa menestymiseen. Kun nama
samat omistajat ottavat myohemmadassa vaiheessa padomasijoittajan mukaan
yritystoimintaan, ominaisuuksien ja yrityskasvun yhteys haviad. Huomattavaa on, etta
yrityskasvuun vaikuttavat ominaisuudet eivat ole tdysin samat, jotka auttavat

omistajia houkuttelemaan padaomasijoittajia mukaan.

Colombo ja Grilli (2010) tekivat ekonometrisen analyysin ohella myds
haastattelututkimuksen, jossa oli 22 paaomasijoituksen saanutta yritysta. Valtaosa
omistajista myonsi, etta ulkoisten resurssien ja kyvykkyyksien hankkiminen seka
yhteistydbn tekeminen muiden yritysten kanssa helpottui selvasti, sen jalkeen kun
yritys oli saanut padaomasijoittajan mukaan. Taman mainittiin johtuvan siitd, etta
padomasijoittajan lasndolo toimi eraanlaisena sertifikaattina ja pa&omasijoittajan
kontaktiverkosto helpotti asioiden hoitamista.

On myo6s esitetty vaitteitd siitd, ettd paaomasijoittajat etsisivat erityisesti
kohdeyrityksia, joihin he voisivat tuoda mahdollisimman paljon lisdarvoa antamalla
omia resurssejaan kayttoon. Baum ja Silverman (2004) tulivat tdhan tulokseen

tutkiessaan, miten tarkeitd "scout”- ja "coach” -funktiot olivat bioteknologiayrityksille.

Toinen haastattelututkimus paaomasijoittajien lisdpalveluiden kaytésta on Madill et al.
iin (2005) tekemd, jossa vastaajina toimi 33 bisnesenkeliltd rahoitusta saanutta
teknologiayritysta. Siind yritysjohtajilta kysyttiin, mill& eri tavoin bisnesenkelit olivat
hyodyttaneet yritysta, rahoituksen ohella. Yleisin vastaus (24/33) oli neuvonanto.
Yritykset sanoivat saaneensa apua esimerkiksi talouden ja strategian suunnitteluun
sekd markkinointiin. Toiseksi yleisin vastaus (15/33) oli bisnesenkelin
kontaktiverkosto. Esimerkkeind kontakteista mainittin mm. muut sijoittajat, muita
alalla toimivia yrityksia, asiakkaita ja valtion virkamiehia. Kolmanneksi yleisin vastaus
(11/33) oli apu paivittdisessa toiminnassa. Yritykset saivat apua esimerkiksi

toimitilojen  ja  kalusteiden  hankkimisessa, neuvotteluissa, tyontekijoiden
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palkkaamisessa ja liikeidean PowerPoint-esityksen tekemisessa. Seuraavaksi yleisin
vastaus (7/33) oli, ettd bisnesenkelit auttoivat toimimalla yrityksen hallituksen
jasenina. Tama oli paasaantoisesti bisnesenkeleiden vaatimuksena, jotta he pystyivat
monitoroimaan yritysta paremmin, mutta se auttoi my6s heitd olemaan paremmin
avuksi yritykselle. Yhta vyleinen vastaus (7/33) oli, ettd bisnesenkeleiden
markkinoiden ja liiketoiminnan ymmarrys oli itsessdan suuri apu. Esimerkkeina
mainittiin asiakasryhmien tunnistaminen, tuotekehitys ja yhteistydtahojen I6ytaminen.
Kaksi vastaajaa mainitsi myos bisnesenkeleiden lasnaolon jo itsessdaan olevan
hyodyllista, silla se auttoi muita toimijoita, erityisesti rahoittajia, ottamaan heidat

vakavammin.

Taulukko 2. Bisnesenkeleiltéa saatujen lisapalveluiden yleisyys (Madill et al., 2005)

Vastausprosentti | Lisapalvelu
73 % Neuvonta
45 % Kontaktiverkosto
33 % Apu péivittaisissa toimissa
21 % Hallituksen jasenyys
21 % Markkinoiden ja liiketoiminnan ymmarrys
6 % Lisauskottavuus

Nama tulokset ovat linjassa muiden vastaavien tutkimusten kanssa ja kuvaavat hyvin
sitd, ettd paaomasijoittajien tuoma osaaminen on teknologiyrityksille erittain
hyodyllinen asia.

4.3 Padomasijoittajien roolijako

Paadomarahastojen lisdksi tarked p&&omasijoituksia tekeva vyksityinen taho on
bisnesenkelit. Bisnesenkeleiden sijoitustoiminta kohdistuu padomasijoitusrahastoihin
verrattuna, yleisesti pienempia rahasummia tarvitseviin yrityksiin, jotka ovat
varhaisemmassa vaiheessa. Keskimaarin bisnesenkeleiden tekeman sijoituksen
suuruus on vdhemman kuin puolet pdaomarahastojen tekemasta sijoituksesta ja

sijoituskohteena olevan yrityksen ik& on 10,5 kuukautta, kun taas padaomarahaston
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tekema sijoitus tapahtuu yleensa yli vuoden ikaisiin yrityksiin (Gompers, 1995).
Merkittdva huomio on myos, ettd yli kaksi kolmasosaa yrityksista ei ollut viela
tuottanut edes liikkevaihtoa, silloin kun ne saivat ensimmaisen bisnesenkelin tekeman
sijoituksen. (Wong, 2002)

Bisnesenkeleiden ja paaomarahastojen vélinen suhde nahdaankin useasti toisiaan
taydentavana, kilpailevan sijasta. Bisnesenkeleiden tekemia sijoituksia voi luonnehtia
rahoituksena, jota yritys tarvitsee alkuvaiheessa selviytydkseen tilanteeseen, jossa
se kykenee saamaan suuremman padaomasijoittajan, kuten padomasijoitusrahaston,
mukaan. (Denis, 2004)

Madill et al:in (2005) tutkimus bisnesenkeleiden roolista aloittavissa
teknologiayrityksissd  kuvastaa  hyvin  bisnesenkeleiden  suhdetta  muihin
paaomasijoittajiin. Jopa 57 prosenttia yrityksista, jotka olivat saaneet rahoitusta
bisnesenkeleiltd, sai mybhemmassa vaiheessa rahoitusta myds muilta
padomasijoittajilta. Vastaavasti vain 10 prosenttia yrityksista, jotka eivat olleet
saaneet rahoitusta bisnesenkeliltd, sai vastaavaa rahoitusta mydhemmassa
vaiheessa. Tata yhteyttd selitettiin tutkimuksessa viidella eri syylla. Ensinnakin
yritykset, jotka ottavat vastaan rahoitusta bisnesenkeliltd, ovat avoimempia
ajatukselle ottaa mukaan pa&omasijoittajia ja ovat nain todennakoisempia
sijoituskohteita paaomasijoittajille. Toiseksi bisnesenkeleiden, kuten muidenkin
padomasijoittajien, ajatellaan olevan hyvid tunnistamaan potentiaalisia nopean
kasvun yrityksia. Kolmas syy on se, ettd bisnesenkelit, kuten muutkin
padomasijoittajat, tuovat yritykseen padoman lisdksi muita resursseja, kuten
osaamisensa ja verkostonsa, mika edelleen vauhdittaa yrityksen kasvua ja
houkuttelevuutta paaomasijoittajien silmissa. Neljantena, paaomasijoittajat nakevat
bisnesenkelin lasndolon positiivisena merkkind ja sen oletetaan myds vahentavan
informaation asymmetrian aiheuttamia ongelmia. Viimeisend syynd mainittiin, etta
bisnesenkeleiden resurssit eivat valttdméatta riitd tarpeeksi vahvan kasvun
yllapitdmiseen mahdollista pdrssiin listautumista varten, joten he hankkivat liséa

padomasijoittajia yritykseen.

Bisnesenkeleiden ja pAdomarahastojen yhteistoimintaa ovat tutkineet myods Harrison
ja Mason (2000). He huomasivat yhteistydn tapahtuvan neljassa eri muodossa:
ensinnakin, bisnesenkelit ja pd&domarahastot voivat sijoittaa kohteisiin yhdessa tai he
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voivat jarjestda sijoitukset siten, ettd ne tapahtuvat tietyssad jarjestyksessa.
Kolmantena vaihtoehtona bisnesenkelit voivat sijoittaa suoraan
padomasijoitusrahastoon tai neljintenéa vaihtoehtona padomasijoittajat suosittelevat

ja keskustelevat sijoituskohteista toistensa kanssa.

4.4 Corporate Venture Capital

Corporate venture capitalilla tarkoitetaan yrityksen tekemaéa padomasijoitusta toiseen
yritykseen, jossa sijoittavana osapuolena oleva yritys ei harrasta sijoitustoimintaa
paatoimisesti. Yksi suurimmista ongelmista tamantyyppisen sijoituksen kanssa on,
ettd sijoittavalla yrityksella on selked motiivi ohjata kohdeyritystd siihen suuntaan,
joka parhaiten hyodyttaa sijoittavaa yritystd. Taman vuoksi kohdeyrityksen etu voi
jdéda usein toteutumatta, kuten on kaynyt ilmi esimerkiksi Applen sijoitustoimintaa
tutkittaessa. (Hellman et al., 1995)

Fulghierin ja Sevilirin (2009) tutkimus osoittaa, etta yritykset tukeutuvat
innovaatioiden kehittamisessa entistda enemman ulkopuolisiin organisaatioihin, kun
alan Kilpailu kovenee ja innovaatioiden merkitys kasvaa. Tutkimuksen
erityishuomiona on, etta ulkoiset organisaatiot kykenevét tuottamaan tehokkaammin
innovaatioita kuin yrityksen sisaiset. Toisin sanoen sijoittavan yrityksen ja
sijoituskohteen kannalta parhaimpana tilanteena nahtiin, ettd emoyritys ja kohdeyritys
pysyvat erillisind organisaatioina, josta seuraa myds, etta kohdeyrityksen kehittdman
teknologian oikeudet pysyvat kohdeyrityksella. Tutkimuksen lopputulos oli, etta
kilpailun kasvaessa yritykset suosivat ulkoisia innovaatioiden kehittdjia ja antavat
naille entistd suuremman maaran resursseja kaytettdvaksi. Tama tarkoittaa,
esimerkiksi kohteena olevalle teknologiayritykselle, ettd se pysyy itsendisena ja saa

rahoituksen tutkimustoiminnalleen.

Chemmanur ja Loutskina (2008) havaitsivat, ettd tadm& rahoitusmuoto on
merkittavassa roolissa sekd uusien teknologiayritysten ettd uuden teknologian
rahoittamisessa. He nakevat taman rahoituksen olevan muuta
padomasijoitustoimintaa taydentava rahoitusmuoto, silla kohdeyrityksilla oli suuria

vaikeuksia saada rahoitusta muista lahteista.
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5. Omistajat

Aloittavissa pienisséa ja keskisuurissa yrityksissa yrityksen perustaja ja omistaja on
yrityksen tarkein henkild. Koska hanella on yleensa kaikki paatosvalta yrityksessé, on
hanella siten tarkea rooli myos rahoituksen lahteen valitsemisessa ja sen saamassa
rahamaarassa. Vaikka teknologiayritysten omistajien merkitystd rahoituksen
saamisessa ei ole vield tarpeeksi tutkittu, on siind havaittu olevan huomattavia

erottavia tekijoita muiden alojen pk-yritysten omistajiin.

5.1 Omistajien halu luopua vallasta

Hogan ja Hutson (2005) tutkivat irlantilaisten ohjelmisto-yritysten rahoitukseen liittyvia
nakokulmia ja huomasivat, ettd naiden yritysten omistajien tavoitteet ja motivoivat
tekijat erosivat selvasti muiden pk-yritysten omistajista. Yhtena merkittdvana
tutkimusloydoksend oli ohjelmisto-yritysten omistajien valmius luopua yrityksen
paatosvallasta, mink& sijaan omistajat nayttivat p&dasiassa arvostavan
mahdollisuutta keksid ja innovoida seka maksimoida yrityksen arvoa mahdollisesti
tulevaisuudessa tapahtuvaa yrityksen myyntia varten. Teknologiayritysten omistajien
halukkuutta ottaa vastaan rahoitusta paadomasijoittajilta ja valmiudesta luopua
yrityksen péaatosvallasta tukee myoOs tutkimus, jossa kasiteltiin ruotsalaisia pk-
yrityksia (Berggren et al., 2000).

Muiden toimialojen pk-yritysten omistajien tavoitteita ja motivaatiota tutkittaessa, on
yleensa paadytty siihen tulokseen, etta yrityksen omistaja ei missaan nimessa halua
luopua yrityksensa péaatosvallasta. Esimerkiksi Poutziouris et al. (1998) raportoivat,
ettd puolet Iso-Britannian pienten yritysten omistajista ei suostu hankkimaan ulkoista
pddomaa yritykseensd. Tama eroavaisuus tulee erityisen merkittavaksi varsinkin
tilanteessa, jossa yritys tarvitsisi investointeja ja kasvua varten huomattavaa
rahoitusta, mutta silla ei ole mahdollisuutta saada tarpeeksi suurta lainaa pankilta tai
lainakorko on lilan korkea, koska yrityksella ei ole tarpeeksi kiinteda omaisuutta
vakuudeksi.
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Paatantavallasta luopuminen on myds Hsun (2002) mukaan sitd helpompaa, mita
ammattimaisemman ja maineikkaamman sijoittajan kanssa yrityksen perustaja
neuvottelee. Hsu havaitsi 148 aloittavan teknologiayrityksen otoksessaan, ettei
yrityksen perustaja paasaantoisesti tehnyt valintaansa sen mukaan, kenelta sai
parhaimman tarjouksen tai kuka arvioi yrityksen arvon suurimmaksi. Hanen
mukaansa yrittajat olivat valmiita ottamaan vastaan pienemman valuaation tarjouksia
ja siten luovuttamaan suuremman osan omistuksestaan, jos sijoittaja oli yrittajan
mielestd muita kyvykkaampi ja arvostetumpi. Giudicin ja Palearin (2000) tutkimus
tuotti vastaavia tuloksia italialaisten teknologiayritysten osalta. Heiddn mukaansa
italialaisista yrittgjista lahes puolet pyysi rahoituksen liséaksi neuvontapalveluja johdon

ja strategian osa-alueilla.

5.20mistajien ominaispiirteiden vaikutus rahoitukseen

Yrityksen ominaisuuksien ohella yrityksen omistajien henkilékohtaiset ominaisuudet
ovat yksi selkeimmista tekijoista, jotka vaikuttavat saadun rahoituksen lahteeseen ja
maaraan. Puhuttaessa aloittavista teknologiayrityksista, joiden tarvitsema
operationaalinen rahavirta on yleensa pieni, perustajien varallisuus on néaista
ominaisuuksista yksi merkittavimmistd. Omaisuus, esimerkiksi saastot, voivat
itsessaan olla korvaava tulonlahde ulkopuoliselle rahalle tai perustajan kiintea
omaisuus, kuten asunto, voi toimia lainan vakuutena, joka mahdollistaa lainan
saamisen pienemmalla korolla, silla teknologiayrityksilla harvoin on itsellaan taseessa
kiintedd omaisuutta varsinkaan, kun tarkastelun kohteena ovat aloittavat

teknologiayritykset.

Omaisuuden lisdksi, pankkilainan saaminen riippuu Scherrin (1993) tekemé&n
tutkimuksen mukaan myds mm. omistajan kokemusmaarasta yrityksen johtajana.
Tutkimuksessa ilmeni myo6s, ettda mitd enemmdan omistajilla on kokemusta
yritystoiminnasta, sitd useammin he keskim&arin hakevat lainaa ja ovat valmiita
sietdmé&an suurempaa velkaisuusastetta. Negatiivisesti lainanhakemisen yleisyyteen
tutkimuksessa mainittiin vaikuttavan mm. omistajan ika ja tyokokemus yleisesti.
Colombo ja Grilli (2007) havaitsivat yrittdjakokemuksen vaikuttavan myds

pankkilainan suuruuteen. Liséksi yrityksen alkupddoman kokonaismaaraan vaikuttaa
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Colombon ja Grillin mukaan positiivisesti se, kuinka monta omistajaa yrityksessa

alkuvaiheessa on.

Astebro ja Bernhardt (2003) huomasivat tutkimuksessaan velkarahan hankkimisen
todennakoisyyden olevan negatiivisesti verrannollinen omistajien koulutustasoon,
tyokokemukseen ja henkilokohtaiseen varallisuuteen. Taman mainittiin johtuvan siita,
ettd keskimaaraista patevammat ja varakkaammat yrityksen perustajat haluavat
rahoittaa toimintansa muilla keinoilla. Hogan ja Hutson (2005) huomasivat irlantilaisia
ohjelmisto-alan yrityksia tutkiessaan, ettd valtaosa yrittajista ei halunnut lainkaan
pitkdaikaista velkarahaa. Vain 26 prosenttia piti lainaa hyvana tapana kattaa
investointitarpeet, kun taas lahes puolet oli sitd mielta, ettei se sovi heille lainkaan.
Taman mainittin - johtuvan lainansaannin  vaikeuden sijaan siitd, etta
teknologiayrittdjien mielestd p&aaomasijoittajat kykenevat auttamaan heita

tavoitteidensa saavuttamisessa paremmin, kuin lainarahoittajat.

Colombon (2007) mukaan perustajajdsenten oman varallisuuden merkitys
alkupddoman lahteena oli selvasti suurin myds niiden yritysten keskuudessa, joilla
olisi ollut mahdollisuus saada lainarahaa pankista. Tutkimuksessa analysoitiin myds
yrityksid, jotka saivat alkuvaiheensa rahoituksen joko pankista tai paaomasijoittajalta
ja huomasivat, ettd padomasijoittajien antama rahamaara oli osuutena yrityksen koko

varallisuudesta pankin antamaa lainaa huomattavasti suurempi.

Teknologiayritysten perustajat huomioivat myds eri rahoituslahteiden tuomat muut
hyodyt tehdessdaan paatoksen rahoituksesta. Useasti tulee esille juuri
padomasijoittajien tuoma osaaminen, joka on koettu erittain arvokkaaksi omistajien
osaamista tadydentavéaksi eduksi. Giudicin ja Palearin (2000) tutkimuksesta kay ilmi,
ettd vaikkeivat italialaiset teknologiayritykset olleet erityisen halukkaita ottamaan
paaomasijoituksia vastaan, tunnistavat ne silti niiden tuomat muut hyddyt. TAma tulee
erityisesti esille bisnesenkeleiden ja ammattimaisten sijoittajien osalta. Samaan

tulokseen on paatynyt myos Hsu (2002).

Yrityksen perustajien henkilokohtaiset ominaisuudet, kuten kokemus alalta,
koulutustausta ja varallisuus, ovat merkittavassad asemassa yrityksen selviytymisen
takaamisessa. Tama on hyva huomioida myos epasuorien vaikutuksien osalta,
esimerkiksi tarkasteltaessa, miten ulkopuoliset sijoittajat luovat yritykselle lisdarvoa

tai vahentavat vyrityksen riskisyyttd perustuen mm. omistajien aikaisempaan
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tyomaaraan johtaja-asemassa. Asia tulee erityisesti ilmi, kun rahoituksesta
keskustellaan pankin kanssa. Pddomasijoittajat painottavat vahemman yrittdjan omia
edellytyksid  suoriutua  esimerkiksi onnistuneesta  tuotteistamisesta  tai
markkinoinnista, silla he pyrkivat yleensa itse olemaan patevia alueilla, jotka eivat ole
yrityksen ydintoimintoja. Tama tulee esille Colombon ja Grillin (2010) tutkimuksessa,
jonka mukaan erityisesti padomasijoittajat sijoittavat yhtidihin, joiden toimialoista
heilla on valmiiksi paljon kokemusta, ja joissa he voivat ndin toimia myods yrityksen

neuvonantajina operatiivisessa ja strategisessa johtamisessa.

Giudicin ja Palearin (2000) tutkimuksessa ilmeni myds, etteivat italialaiset
teknologiayritykset ole valmiita jakamaan omistusosuuttaan rahoittajille, elleivat he
kykene tuomaan yritykseen lisdarvoa tuottavaa tietotaitoa. Ongelmana havaittiin
my0s se, ettd useasti pankkilainaa haettaessa tulee esille pankkien tietamattomyys
teknisesta alasta, mikd heikentdd entisestaan yrityksen mahdollisuuksia saada

lainaa.

Taulukko 3. Omistajien yleisimpien ominaispiirteiden vaikutus lainarahoitukseen

Ominaisuus Lainan hakeminen | Lainan saaminen | Lainan maéara
Varallisuus - +
Kokemus + + +

yritystoiminnasta

Omistajan ika -

Yleinen -

tyokokemus

Koulutustaso -

Aloittavan teknologiayrityksen rahoittaminen pankkilainalla voi tulla kysymykseen,
varsinkin padomasijoitustoiminnan ollessa viela vahaista. Tassa tapauksessa selkein
hyoty yritykselle on omistajan aikaisempi kokemus yritystoiminnasta, jonka vaikutus
nayttaa olevan merkittavin. Toinen etu lainan saamiseen on yrittdjan oma varallisuus,
jota voidaan hyodyntdaa lainan vakuutena. Yrittdjat nayttavat kuitenkin
mahdollisuuksiensa mukaan valttdvan lainarahaa, jos rahoittamiseen on jokin
vaihtoehtoinen lahde. Tama tulee esille varsinkin niiden kohdalla, joilla on

mahdollisuus rahoittaa yritystoiminnan aloittaminen itse. Henkil6kohtaista
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varallisuutta ja siten omarahoitteisuuden todennakoisyytta, lisaa erityisesti yrittajan

ika, yleinen tydkokemus ja koulutustaso.

6. Rahoituksen lahde

6.1 Valintaan vaikuttavia tekij6ita

Rahoituksen saaminen lahteesta riippumatta on aloittavalle teknologiayritykselle
haastava tehtava. Lainan hankkiminen ei ole mieleinen vaihtoehto yrittdjalle useiden
eri syiden takia, esimerkiksi koska kyseiset yritykset harvoin tuottavat alkuvaiheessa
tarpeeksi kassavirtaa lainojen maksuun, varsinkin kun pankkien vaatimat korot
vakuudettomille lainoille ovat yleenséd korkeat. Tatd véitettd tukevat useat eri
tutkimukset, kuten Cassar (2004), jonka mukaan uusien yritysten paaomasta vain
noin 20 % oli pitkdaikaista lainaa. Toinen hyva esimerkki on Giudicin ja Paleaerin
(2000) italialaisia teknologiayrityksia koskeva tutkimus, jonka mukaan 76 prosenttia
tutkimuskohteista oli sitd mieltda, ettd lainanotto on vaarallista yrityksen
alkuvaiheessa. Paaomasijoittajien houkuttelu osakkaiksi on vaikeaa erityisesti, koska
korkean teknologian alalle ei kovin moni padomasijoittaja uskalla sijoittaa mm.
tietotaidon puutteellisuuden takia. Valtion tukiohjelmia rasittaa hitaus ja
monimutkaisuus seka jossain maarin lyhytndkoisyys, eika yrittdja saa tukea
valttaméatta, kun tarvitsee sita, eikd aina asioihin, joihin han sitd tarvitsisi. Naméa
puutteet tulevat ilmi esimerkiksi silloin, kun yrittdjalla on tuote, joka pitéisi saada
mahdollisimman nopeasti markkinoille. Ensimmainen ongelma on, ettd haettava
julkinen tuki ei tule yrityksen tilille tarpeeksi nopeasti, jolloin markkinatilanteessa on jo
voinut tapahtua muutos, esimerkiksi joku toinen on voinut tuoda jo kyseisen tuotteen
markkinoille. Toinen ongelma on, ettei tukea ole saatavilla siihen tarkoitukseen, mihin
yrittaja sita tarvitsisi, esimerkiksi markkinoillepaasyyn tai markkinoiden testaamiseen.
(TEM, 2011)

Teknologiayritysten rahoituksen helpottamiseksi valtion tulisi keskittyd erityisesti

paljon tutkimus- ja kehitysty6ta tekevissa maissa yksityisen paaomasijoitustoiminnan
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tukemiseen lainarahalla tukemisen sijasta. Tama johtuu siita, ettei lainaraha ole
valttamétta paras rahoitusmuoto innovaatioiden kehittdmisen rahoittamiseen.

(Hyytinen ja Pajarinen, 2005)

Teknologiayritysten aloitusvaiheen rahoituksessa tulee tarkeand lahteena useasti
esille yrittdjan ja hanen lahipiirinséa varallisuus, mika viittaa siihen, etta yrittajan on
helpompi saada alkupddoma yritykselle, jos han on hyvin verkostoitunut tai
varakkaasta suvusta (Cassar, 2004). Tama korostaa julkisen vallan tarkeytta
yrittdjadhenkisten ihmisten tuomisessa saman katon alle, esimerkiksi yliopistojen ja

yrityshautomoiden avulla.

Sen liséksi, ettd tunnetaan yrityksen ja yrittdjien eri ominaisuuksien vaikutukset
rahoituksen saamiseen eri lahteista, on myds hyva ymmartda eri rahoituslahteiden
vaikutukset yritykseen. Silla, saako yritys ensimmaisen rahoituksen jaetusti julkisena
jaltai yksityisena yrityshautomosta, pankkilainana tai businessenkeliltd, voi olla suuri
vaikutus yrityksen eri osaamisalueiden kehittymiseen. Esimerkiksi Cassar (2004) on
yhdistanyt eri rahoitusmuotojen, velan tai omanpaaoman kaytbn yrityksen
suorituskykyyn, konkurssiriskiin ja kasvuun. Dahlstrand ja Cetindamar (2000)
huomasivat tutkiessaan ruotsalaisia teknologiayrityksia, ettéa aloitusvaiheessa valtiolta
tukea saaneet yritykset pysyivat todennakéisemmin itsendisina ja naista keskimaarin
noin 12 prosenttia paatyi yritysoston kohteeksi. Tata selittda osittain se, etté valtion

tuet kohdistuivat myds aloille, joissa tapahtuu muita harvemmin yritysostoja.

Teknologiayritysten ongelmana on usein myos se, etté rahoittajilla ei ole yhta hyvaa
tietdmysta yrityksen toimialasta. Tama asia on olennainen erityisesti aloittaville
yrityksille, jotka eivat pysty osoittamaan kyvykkyyksiddn aikaisempien meriittien
avulla. Ongelma ilmenee kahdella tavalla; ensinndkin alaa rahoittavien
paaomasijoittajien maaréa on pieni. Toiseksi lainan saaminen pankista on hankalaa,
silla pankilla ei ole tarvittavaa tietdmysta alalta (Colombo, 2007). Esimerkiksi
Carpenterin ja Petersenin (2002) mukaan teknologiayritykset harvoin saavat lainaa
pankista eikd saatu laina ole tarpeeksi suuri. Lainarahan riittamattomyys tulee
Hyytisen ja Pajarisen (2005) mukaan erityisesti ongelmalliseksi tutkimus- ja

kehitystoimintaan panostavilla yrityksilla.

Hogan ja Hutson (2005) selvittivat tutkimuksessaan 117 irlantilaisten ohjelmisto-alan

yrityksen omistajien kasityksid siitd, miten heiddn mielestdan pankit ymmarsivat
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heitd. Omistajista 58 prosenttia sanoi, etteivat pankit ymmartaneet heidan
yritystoimintaansa ja vain 9 prosenttia oli sitd mielta, ettd heidat oli ymmarretty. 53
prosenttia oli sitd mieltd, ettei pankki ole halukas tarjoamaan pitkaaikaista lainaa, kun
taas 18 prosenttia ajatteli, ettd pankit olisivat valmiita tarjoamaan sitd. Tutkimus
havaitsi my6s huomattavan eron omistajien mielipiteissa padomasijoittajia kohtaan
pankkeihin verrattuna: jopa 49 prosenttia oli sitd mieltd, ettd paaomasijoittajat
ymmarsivat heidan yritystoimintaansa, kun vain 20 oli sitd mieltd, ettei heita oltu
ymmarretty. Giudici ja Paleari (2000) ehdottavat, etta yrityksien kokema tietotaidon
tai halukkuuden puute pankkien taholta on verrannollinen yrityksen kokoon. Heidan
mukaan tdmé& korostuu erityisesti tilanteissa, joissa yrittajien mielesta pankit eivat ole

arvioineet yrityksen potentiaalia oikein tai vaaditut vakuudet ovat olleet lilan suuria.

Giudicin ja Palearin (2000) tuottama kyselytutkimus teknologiayrittgjien mielipiteista
pankkeja kohtaa tuottaa samankaltaisia tuloksia. Heidan tuloksistaan kay ilmi, etta 96
prosenttia teknologiayrityksista kritisoi pankkien tietamyksen puutetta korkean
teknologiateollisuuden alalta. 91 prosenttia vastaajista ei uskonut, ettd pankit
arvioivat heidan potentiaaliaan oikein ja 93 prosenttia piti pankista saatavaa
lainarahoitusta lilan kallina. Giudicin ja Palearin mukaan yrityksen koko ja ika
korreloivat kritiikin - maaran kanssa, eikda ongelma siten johdu pelkastaan
teknologiateollisuudelle ominaisista piirteistd, vaan on yleistettdvissa koskemaan

kaikkia pienyrityksia.

Toinen eroavaisuus pankkien ja padomasijoittajien valilla Hoganin ja Hutsonin (2005)
mukaan on kiintedn omaisuuden pitaminen yhtena tarkeista sijoituskriteereista.
Vastaajista vain 18 prosenttia ajatteli padomasijoittajien arvostavan suuresti kiinteaa
omaisuutta. Vastaavasti omistajista 78 prosenttia ajatteli asian olevan nain pankkien
kohdalla.

Eri rahoituslahteita tarkastellessa on hyva pitdd mielessa, ettd vaikka ne on helppo
asettaa toistensa kanssa vastakkain, osa rahoituslahteistd ja — muodoista toimivat
toisiaan taydentden. Esimerkiksi Freear ja Wetzel (1990) havaitsivat, etta
bisnesenkelit ja padaomasijoitusrahastot toimivat periaatteessa yhdessa muodostaen
toimivamman kokonaisuuden. Ensinndkin pa&omasijoitusrahastot rahoittavat
yrityksid, joiden padomatarpeet ovat huomattavasti suuremmat ja joita bisnesenkelit
eivat valttamattd kykenisi rahoittamaan. Toiseksi pddomasijoitusrahastot sijoittavat
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myohemmassa elinkaaren vaiheessa olevia yrityksia kuin bisnesenkelit, jotka ovat

yleensa yritystoiminnan rahoittamisessa mukana jo aloitusvaiheessa.

Padomarahastoja ja bisnesenkeleitd tukevana rahoituksen I|&hteend toimivat
Dahlstrandin ja Cetindamarin (2000) tutkimuksen mukaan myds yritysostot. Vaikka
ruotsalaisista yritysoston kohteista ldhes kolmasosa oli ollut paaomasijoituksen
kohteena ennen yritysostoa, se ettei suurin osa saanut kyseista rahoitusta vihjasi
yritysoston toimivan vaihtoehtoisena tapana rahoittaa yrityksen toimintaa. Heidan
mukaansa Ruotsissa erityisesti yleisid olevat pienten teknologiayritysten ostot voivat
toimia rahoituksen lahteend padomasijoitusten korvikkeena parantaen samalla myos

esim. osaamista ja kasvuvauhtia.

Teknologiayritysten rahoituksessa on kuitenkin ominaisuuksia, jotka erottavat sen
tavallisen yritystoiminnan rahoituksesta. Esimerkiksi kyseiset yritykset noudattavat
pecking order -teoriaa siind, ettd ne suosivat sisdisesti tuotettua rahavirtaa ulkoisen
sijasta, mutta ulkoisen rahoituksen suhteen ne toimivat péainvastoin, eli
teknologiayritykset suosivat ulkoista omaa pdaomaa eika lainarahaa. Hyytinen ja
Pajarinen (2002) yhdistivdt oman paaoman suosimisen ICT-toimialan yrityksien
harjoittamaan tutkimus- ja kehitystyohon. Toisin sanoen teknologiayritysten vaikeudet
pankkilainan saamisessa eivat johtuisikaan toimialasta, vaan siita, ettei tutkimus- ja
kehitystyon tuottamia kasvuoptioita arvosteta oikein pankeissa. Heiddn mukaansa
informaation asymmetriasta johtuvat korkeat kustannukset ovat yhteydessa juuri
tutkimus- ja kehitysty6n tuottamiin kasvuoptioihin eivatkd muilla keinoilla saataviin

kasvuoptioihin.

Hogan ja Hutson (2005) liittavat taman ongelman informaatio asymmetriaan, joka on
heidan mukaansa selkedsti suurempi ongelma teknologiayrityksilla kuin pk-yrityksilla
yleisesti. Heidan mukaan toisena merkittdvana tekijana on myos Hyytisen ja
Pajarisen (2002) havaitsema ongelma: pankit eivat ole halukkaita ottamaan
aineetonta omaisuutta, kuten kasvuoptioita, lainavakuudeksi. Pecking order —
teoriasta poikkeaminen on merkittdva ero yleiseen rahoitusteoriaan. Tallaiset
erityispiirteet ja niiden vaikutukset olisi hyva tiedostaa teknologiayritysten

rahoitusohjelmia ja —muotoja kehitettdessa.

Tosin pecking order teorian mukaisiakin johtopaattksia on esitetty. Giudici ja Paleaeri

(2000) mainitsevat tutkimuksessaan, ettd vaikka italialaiset teknologiayritykset
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kokevat pankkilainan kalliiksi ja vaikeasti saatavaksi, ulkoisen oman paaoman
hankkiminen on ollut viela epamiellyttavampi ajatus omistajille. He perustavat taman
johtopaatdksen siihen, ettd suurin osa italialaisista teknologiayrityksista ei ole
hyodyntanyt padomasijoittajia potentiaalisena rahoituslahteena. Vain 20 prosenttia
tutkimuksen kohteena olevista yrityksistd, erityisesti suurikokoisimmat, ovat ottaneet
vastaan paaomasijoituksia. Tama voi myds osaltaan johtua siitd, ettei Italiassa ole
kehittynytta, erityisesti korkean teknologian yrityksiin kohdistuvaa

paaomasijoitustoimintaa.

6.2 Yrityksen ian vaikutus rahoitukseen

Yrityksen ialla on suuri vaikutus siihen, mista rahoitusta on mahdollista saada. Useat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd teknologiayrityksille on tyypillistda se, etta
yritystoiminnan aloittamiseen vaadittava padaoma tulee yleensa perustajajasenilta,
kun taas myohemmin yritystoiminnan edelleen kehittdmiseen vaadittavan paaoman
kohdalla paddomasijoittajat kasvattavat osuuttaan potentiaalisena rahoituslahteena
(Cassar, 2004, Colombo, 2007, Bruno ja Tyebjee, 1985, Manigart ja Stryuf, 1997).
Myoés Chemmanur ja Chen (2006) tukevat tatd, jonka lisaksi he korostavat
businessenkeleiden merkitystd aloitusvaiheen rahoituksessa perustajajasenten
varallisuutta tadydentavana lahteend. Hoganin ja Hutsonin (2005) tekeméan selvityksen
mukaan myo6s irlantilaisten teknologiayritysten varallisuus on padosin sisaisesti

tuotettua.

Yksi syy sille, etteivat teknologiayritykset hydodynna alkuvaiheessa vierasta paddomaa
tai lainarahaa, on yrityksen pieni koko. Tarvittavan rahoituksen maaraan
suhteutettuna mm. informaation asymmetrian tuomat ongelmat,
transaktiokustannukset ja riskit ovat selvasti suurempia kuin jos kyseessa olisi
yritystoimintaa pitempaan harjoittanut ja kokoaan kasvattanut yritys. Nain ollen mm.
pienen koon takia teknologiayrityksille tarjotaan vahemman ja kallimpaa rahoitusta,
mika hankaloittaa yritystoiminnan aloitusta, jos yritys on riippuvainen ulkoisesta
rahoituksesta eika kykene rahoittamaan toimintaansa esimerkiksi perustajien
omaisuudella. Paasdantbna nayttdd olevan, ettd mita suurempi yritys on

aloittaessaan, sitd suurempi maara sen varallisuudesta koostuu ulkopuolisesta
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rahoituksesta. Tamén on havaittu vaikuttavan erityisesti pankista saatavaan

rahoitukseen, mutta myds muuhun lainansaantiin. (Cassar, 2004)

Teknologiayrityksille alkuvaiheessa tarvittavan rahoituksen puuttuminen on eras
suurimmista ongelmista, joita se kohtaa. Yleisella tasolla pk-yritykset voivat pysya
halutessaan pienina, mutta teknologiayritysten taytyy pystya kehittyméan ja
kasvamaan jatkuvasti pysyakseen markkinoiden perassa. Tama tulee erityisesti esille
uuden tuotteen markkinoille tuomisessa, silla yrityksen tarvitsee tavanomaisia
yrityksid enemman panostaa aineettomien resurssien luomiseen. (Giudici ja Paleari,
2000)

Colombon (2007) tekeméan tutkimuksen mukaan italialaiset teknologiayritykset
kayttivat paadsaantoisesti perustajien omaa varallisuutta aloitusvaiheen rahoituksessa
(84 %). Loppuosa jakaantui tasan ulkoisen velan ja oman paaoman suhteen
molempien vastatessa 8 %:n osuudesta yrityksen aloitusvaiheen rahoituksessa.
Vaikka ulkoinen velka ja oma paaoma ovat rahan maarassa mitattuna yhta suuret
osat, niiden valilla on kuitenkin selkea ero: yritysten ottamien lainamaarien keskiarvo
oli 47,000 euroa, kun taas oman ulkoisen paaoman suuruuden keskiarvo oli tata
kuusi kertaa suurempi. Tama johtui siita, etta yrityksista 22 % otti aloitusvaiheessa
lainaa ja alle nelja prosenttia kaytti ulkoista omaa paaomaa, eli suurin osa yrityksista
ei ottanut ulkopuolista rahoitusta ollenkaan. Colombon tutkimuksen mukaan omistajat
pitdvat ulkoista omaa paaomaa kuitenkin parempana vaihtoehtona, kuin pankista
saatavaa lainaa. Ongelmana vain on, etteivat kaikki yritykset kykene houkuttelemaan
ulkoista omaa padomaa, vaan joutuvat hakemaan lainarahaa. Toinen ulkoisen oman
padoman suosimista tukeva asia on, ettd tutkimus ei onnistunut [d6ytamaan
ominaisuuksia yrityksista, jotka liittyisivat siihen onko se saanut aloitusvaiheessa
lainarahaa ja kuinka suuri osuus sen varallisuudesta on rahoitettu lainoilla.
Esimerkiksi pienin lainarahaa hyodyntaneiden yritysten osuus I6ytyi suurimman
kokoluokan yrityksistd, koska tdman ryhman yritykset olivat onnistuneet saamaan

helpommin ulkoista omaa paaomaa.

Erityisesti pitkdaikaisen lainan ottaminen on teknologiayrityksille vaikeata
alkuvaiheessa, mutta tdmé& ongelma lieventyy yrityksen kasvaessa ja vanhetessa.
Esimerkiksi Giudicin ja Palearin (2000) tutkimuksen havaintoja oli, etta
mydhemmassa vaiheessa teknologiayritykset ottivat selkedsti enemman pitkaaikaista
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lainaa. Heidan mukaansa tama oli seurausta siita, etta yrityksen kasvaessa kiinted
omaisuus lisdantyy, joka auttaa saamaan lainaa paremmilla ehdoilla. Toinen
tutkimuksen huomioista oli, etta yrityksien mieltymykset rahoituksen suhteen eivat
muutu ajan myo6td, vaan mahdollisuudet ainoastaan lisdantyvat. Giudicin ja Palearin
tutkimusty6ta tosin haittasi, etté Italiassa pddomasijoittajat puuttuivat lahes taysin
teknologiasektorin uusien yritysten rahoituksesta. Syina tahan epailtiin olevan mm.
omistajien haluttomuus ottaa p&&domasijoituksia vastaan, sijoittajien harrastama

riskien karttaminen ja korkeat monitorointikustannukset.

6.3 Yrityksen ominaispiirteiden vaikutus rahoitukseen

Tarkein syy sille, miksi teknologiayritykset eivat voi hyoddyntda Kkaikkia
rahoituslahteita, erityisesti pankkilainoja, on se, ettei niilla useinkaan ole mainittavaa
kiinted& omaisuutta, varsinkaan aloitusvaiheessa. Kiintean omaisuuden omistaminen
mahdollistaisi esimerkiksi suuremman ja halvemman lainan saamisen, silla yritys
voisi asettaa vakuudeksi omaa kiintedd omaisuuttaan. Teknologiayrityksen kiintean
omaisuuden osalta on myds mahdollista, ettei se sovi hyvin lainavakuudeksi, koska
se voi koostua korkean teknologian laitteista, joiden likvidointiarvo ei ole yhta helposti
maadriteltavissa tai se ei vastaa markkina-arvoa yhta hyvin kuin esimerkiksi
kiinteistdjen kohdalla. Ongelmallisuutta teknologiayrityksen aineellisen omaisuuden
kayttamisessa vakuutena on myos se, ettei se valttdmatta ole kaytettavissa muilla

toimialoilla. (Harris ja Raviv, 1991)

Teknologiatuotteiden markkinoille on tyypillistda nopeat muutokset. Tama taas
heijastuu siihen, ettd yrityksen tarvitsema rahoitus, esimerkiksi tuotannon
kaynnistamiseen pitaisi olla nopeasti saatavilla. Rahoituksen nopea saatavuus onkin
yksi rahoituspaatoksiin vaikuttava asia. Esimerkiksi Giudicin ja Palearin (2000) Italiaa
koskevan tutkimuksen mukaan tdma& ominaisuus toimii valtion myodntamia tukia
vastaan. Teknologiayrityksille on tarkead, ettd ne saisivat tuotteensa markkinoille
mahdollisimman nopeasti, ja tatd varten he joutuvat ottamaan lyhytaikaista lainaa tai
luottoa, jos sisdisesti tuotetut rahavirrat eivat riita kattamaan rahoitustarpeita. Sama

ongelma on myods Suomen valtion yrityksille tuottamissa tukipalveluissa. (TEM, 2011)
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Paras tilanne aloittavan teknologiayrityksen kannalta olisi, ettd se kykenisi ldytamaan
sijoittajan, joka osaisi sisallyttdd yrityksen arvoon kiintedn omaisuuden nykyarvon
lisdksi myds kasvuoptiot. (Giudici ja Paleari, 2000)

Cassarin  (2004) tutkimuksen mukaan yrityksen eri ominaisuuksista mm.
yhtiomuodolla ja halukkuudella laajentaa toimintoja on positiivinen vaikutus ulkoisen
rahoituksen kayttoon, poislukien pankista haettava lainaan. Samassa tutkimuksessa
havaittin myos, ettd mitd suurempi osuus yrityksen varallisuudesta on aineetonta
omaisuutta, sitd useammin yritys saa rahoitusta perinteisten rahoituslahteiden
ulkopuolelta, kuten yksityishenkildilta. Colombo (2007) havaitsi tutkimuksessaan, etta
yritykset, jotka operoivat toimialoilla, joilla mittakaavaedut tulevat selvasti esille,

saivat helpommin lainaa pankeilta.

Dahlstrand ja Cetindamar (2000) tulivat Colombon (2007) kanssa samaan tulokseen
verratessaan palvelualan yrityksia tuotteita valmistaviin yrityksiin. Heidan mukaan
ruotsalaiset palvelualan yritykset pystyvat tuottamaan tarvitsemansa rahoituksen
paremmin sisdisesti, kun taas suurin osa valmistusalan yrityksista kaytti pankkilainaa
yhta useasti kuin tulorahoitusta. Muiden rahoituslahteiden, kuten paaomasijoittajien,
bisnesenkelten ja valtion tukiohjelmien, kayttd oli selvasti yleisempaa valmistusalan
yrityksilla. Tutkimuksen mukaan yritysostot keskittyvat valmistusalan yrityksiin, silla
palvelualan yritykset kykenevéat paasaantdisesti tuottamaan itse tarvitsemansa

rahoituksen tai tarvittaessa heille riittda vahemmistéosuuden myyminen yrityksesta.

Yrityksen toimialan ja tuotteiden erityisominaisuudet voivat korostaa eri
rahoituslahteiden kayttstéa johtuvia vaikutuksia. Esimerkiksi jos yrityksen tuotteeseen
vaikuttaa merkittavasti verkostovaikutus, tulisi se huomioida rahoituksessa.
Verkostovaikutus voi vaikuttaessaan tuotteen kysyntdan positiivisesti tuoda esille
ongelmia, jotka liittyvat pankkilainan riittamattomyydesta johtuviin kustannuksiin.
Verkostovaikutuksen esiintyminen lisdd kuitenkin tuotteen riskisyytta, koska
epaonnistumisen todennakoisyys kasvaa selke&sti, jos yritys ei kykene
houkuttelemaan tarpeeksi kayttajia. Yritysten, jotka investoivat tutkimus- ja
kehitysty6hon toimialalla, jossa verkostovaikutus vaikuttaa oleellisesti, tulisikin suosia
ulkoista omaa paaomaa lainarahan sijasta. Tama johtuu siitd, ettd padomasijoittajilla
on yleensa paremmat edellytykset sietda korkeaa riskisyyttd, kuin pankeilla.
(Hyytinen ja Pajarinen, 2005)
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Giudicin ja Palearin (2000) suorittamassa kyselyssa italialaiset teknologiayritykset
sanoivat alkuvaiheessa suurimpien ongelmiensa johtuvan markkinoinnin ja
rahoituksen osaamisen puutteista. Markkinoinnin osaamattomuus koettiin selvasti
yleisimmaksi kompastuskiveksi, jopa 53 prosentin kohdalla. Toiseksi yleisin oli puute
rahoituksen osaamisessa, 37 prosentilla yrityksista. Taménkaltaisten puutteiden
esiintyminen korostaa tarvetta ammattimaiselle padomasijoittajalle, joka kykenee
tuomaan tarvittavan osaamisen yrityksen kayttoon. Samassa kyselysséa havaittiin
myos yrityksien kokevan alkuvuosina suuria ongelmia rahoituksen kanssa. Puolet
yrityksistd kertoi, etteivdt ne pystyneet tuottamaan tarpeeksi tulosta alkuvuosina,
voidakseen rahoittaa omaa toimintaansa. Lahes yhté suurella osuudella yrityksista oli
ongelmia myds ulkoisen rahoituksen hankinnassa. Huomionarvoista on myds, etta
tutkimuksen kohdeyrityksistd yksikaan ei saanut ulkoista paaomasijoitusta. Taman
mainittiin johtuvan siita, etta italialaiset paaomasijoittajat valitsevat kohdeyrityksiksi

mieluummin kasvuyrityksia, jotka eivat ole enéaé aloitusvaiheessa.

7. Johtopaatdkset

Aloittavien teknologiayritysten rahoituksen hankinnassa on tadman katsauksen
perusteella havaittavissa selkeitd esteitd, jotka johtuvat ensisijaisesti informaation
epasymmetrian  tuomista  ongelmista ja  korkeasta  riskistd. @ Toimiva
padomasijoitustoiminta lievittdd yritysten kohtaamia ongelmia ja mahdollistaa alan
potentiaalin tehokkaamman hyodyntdmisen. Suomen Kkaltaisessa maassa, jossa
pankeilla on huomattava asema rahoittajana, ndma ongelmat asettavat selvasti
rajoitteita ko. toimialan kasvulle. Teknologiayritykset tarvitsisivat nykyista

huomattavasti enemman alaa laheisesti tuntevia rahoittajia.

Rahoituksen mahdollisista lahteista aloittavat teknologiayritykset suosivat omaa
varallisuutta yritystoiminnan kaytdssa. Seuraavana vaihtoehtona on pecking order —
teorian vastaisesti ulkoinen oma paaoma. Sen lisaksi, ettéa alan yrittajat kohtaavat
merkittavia ongelmia lainanantajien kanssa, he arvostavat huomattavasti myo6s
paaomasijoittajien tuomia lisdpalveluita yritykselle. Nama paéomasijoitustoiminnalle

tyypilliset lisapalvelut ovatkin tarkeita paljon tutkimus- ja tuotekehitysta harjoittaville
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yrityksille. Ne tuovat huomattavaa saastoa yritykselle, silla yrityksen ei tarvitse
palkata henkilokuntaa tai konsultteja tuomaan esimerkiksi talousosaamista yritykseen
ja yrittaja voi keskittya oman osaamisensa hyddyntamiseen tayspaivaisesti.

Toimenpiteet, joita Suomen valtio on tahan asti tehnyt teknologiayrittdjyyden
edistimiseksi, ovat olleet paasaantoisesti onnistuneita, joskin byrokratia on
heikentanyt eraissa tapauksissa niiden toimivuutta. Ongelmia on ilmennyt myo6s
valtion tukitoimien kattavuudessa, silla ne eivat ota huomioon kokonaisvaltaisesti
yrityksen tarpeita, mik& olisi tarked& niiden menestymisen kannalta. Valtion
resurssien ollessa rajalliset on yksityinen sektori saatava tarpeeksi voimakkaaksi,
jotta se Kkykenisi ottamaan valtiolta vetovastuun potentiaalisten yritysten
kehittdmisessa. llman yksityisen sektorin tuottamaa rahoitusta yritykset eivat kykene
yhta helposti selviytymaan tai saavuttamaan kasvupotentiaaliaan. Ongelma ilmenee
esimerkiksi siten, ettd rahoituksen puuttuessa omistajat joutuvat myymaan
yrityksensa ennenaikaisesti tai lopettamaan koko yritystoiminnan mahdollisen
konkurssiuhan takia. Yksityista puolta tulisikin tukea siina, ettd se kykenisi
taydentdmé&an julkisen tuen puutteita aloittavien yritysten rahoituksessa, seka

ottamaan vastuulleen naiden yritysten kehityksen alkuvuosien jalkeen.

Dahlstrandin ja Cetindamarin (2000) mukaan valtiolla on erittain tarkea rooli uusien
innovaatioiden ja aloittavien teknologiayritysten avustamisessa. Valtion tulisi olla
mukana seka suoraan yrityksia tukemalla ettd kannustamalla yksityisia sijoittajia
rahoittamaan naita. Valtion pitdisi toimia tukemalla aloittavia yrityksia, mutta myos
valikoimalla yhdessé yksityisen sektorin kanssa néaista yrityksista elinkelpoisimmat,
jotta yksityisen sektorin tekemat sijoitukset eivat olisi niin riskisida. Dahlstrandin ja
Cetindamarin (2000) mukaan Ruotsin valtio oli tukitoiminnoissaan suosinut vanhoja
toimialoja uusien toimialojen kustannuksella. Téam& voi johtaa siihen, etta
tulevaisuudessa tarkeét toimialat eivat kykene kehittymaan tarpeeksi tehokkaasti, jos

yksityinen sektori ei onnistu kompensoimaan valtion jattamaa aukkoa.

Hyytinen ja Pajarinen (2005) kehottavat, ettd maissa, joissa ICT-sektori on
merkittavassa roolissa, valtion tulisi auttaa myds tukemalla paaomasijoittajien
toimintaa eika vain jakamalla lainarahaa. Tama johtuu siitd, ettd Hyytinen ja
Pajarinen pitdvat ulkoista omaa pdaomaa parempana rahoitusmuotona yrityksille,

jotka tekevat paljon tutkimus- ja kehitysty6ta. Giudicin ja Palearin (2000)
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suorittamassa kyselyssa italialaiset teknologiayritykset sanoivat alkuvaiheessa
suurimpien ongelmiensa johtuvan markkinoinnin ja rahoituksen osaamisen

puutteista.

Suomen valtio onkin jo ryhtynyt toimenpiteisiin, jotka tukevat kaikkia naita mielipiteita.
2009 kaynnistetyn Vigo-ohjelman tarkoituksena on yhdistda julkisen ja yksityisen
puolen sijoittajat yrityskiihdyttdmohankkeessa. Julkiselta puolelta toiminnassa on
mukana Tekes ja Finnvera, kun taas yksityiseltd puolelta mukana ovat
padomasijoittajat ja kiihdyttamoét. Ohjelman kohteena ovat aloittavat yritykset, joissa
on merkittdvaa kasvupotentiaalia ja halukkuutta kansainvélistymiseen. Tarkoituksena
ohjelmassa on valita lupaava nuori yritys, johon sijoitetaan osapuolien toimesta seké
pddomaa ettd osaamista, jotta se saataisiin kasvamaan entistd tehokkaammin.
Valitettavasti ohjelman tuloksellisuudesta ei ole viela tarkkaa tietoa, koska ohjelma on

ollut vasta kaksi vuotta kaynnissa. (Vigo)

Yrityskiihdyttamoilla on resurssien saatavuuden lisdksi my6s toinen positiivinen
vaikutus yritykseen. Colombon (2007) tutkimuksen mukaan yrityskiihdyttamoissa
sijaitsevien teknologiayritysten toimintaa on mahdollista ainakin alkuvaiheessa
pyorittaa pienemmalla rahoituksella, mik& vahentaa tarvittavan investoinnin maaraa

ja siten myds sijoituskohteeseen sitoutuvaa riskia.

Euroopassa on vuonna 2011 tehty aloittavien yritysten rahoitusta parantavia
aloitteita. Erddn aloitteen tarkoituksena on antaa p&&omasijoittajille, erityisesti
paaomasijoitusrahastoille, vapaus sijoittaa mihin tahansa Euroopan valtioon ilman
rekisteroitymispakkoa kyseiseen maahan edellyttaen, etta ko. rahasto on rekisteroity
jo valmiiksi johonkin Euroopan valtioista. Tam& aloite poistaisi siten
padomarahastoilta vaatimuksen, jonka mukaan heidan tulisi olla rekisterditynyt
jokaisessa maassa, jossa he harjoittavat paaomasijoitustoimintaa. Aloitteesta
ennustetaan olevan hyotyd paaomasijoituksia tarvitseville, silla sen odotetaan
lisddvan pa&domasijoitusten tarjontaa mm. vahentamalla p&domasijoitusrahastojen
kustannuksia. (Bloomberg 13.4.2011)

Rahoitusmarkkinoille on myds ilmestynyt uusia rahoituskeinoja, kuten crowdfunding-
toimintaperiaatetta hyddyntavat rahoituspalvelut. Tama menetelma soveltuu hyvin
alalle, jossa riskit ovat korostuneet. Crowdfunding antaa mahdollisuuden riskien

laajaan hajauttamiseen, silla ko. menetelmassa tarvittava pddoma kerataan suuresta
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maarastd pienia sijoituksia. Menetelmana se on kaytdnnoéssa rahoituksen
syndikointia, mutta se on toteutettu vapaa- ja pienimuotoisemmaksi, silla rahoittajina
toimivat myds piensijoittajat. Crowdfunding-menetelma tarjoaa rahoituksen tueksi
my0s muita epasuoria lisdhyotyjda; esimerkiksi jos yritys saa tatda kautta kasattua
tarvittavan rahoituksen sadoista eri lahteista, on silla tdten myds runsaasti yrityksen

menestymiseen sitoutuneita asiakkaita.

Padomasijoitustoiminnan lisddmiseen tahtddvien toimien onnistuessa Euroopan ja
Suomen tasolla aloittavien teknologiayritysten rahoitusta painottavien tutkimusten
tarve myos lisdantyy. Tarvetta esiintyy erityisesti korkean teknologian yrityksille
suunnattujen uusien rahoituslahteiden, kuten Vigo-ohjelman ja katalogirahastojen
tuloksellisuudesta. Myds suomalaisen padomasijoituskulttuurin tutkimisessa on viela

runsaasti jaljella, seka sijoittajan etta sijoituskohteen nékoékulmasta.
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