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1. Johdanto

Mitd rahoitusmarkkinoiden ja talouskasvun
vilisestd yhteydestd voidaan sanoa uusimman
taloustieteellisen tutkimuksen valossa? Onko
yhteytta ylipdaataan olemassa? Jos on, onko ky-
seessi syy-seuraus-suhde? Nopeuttaako hyvin
toimiva rahoitusjarjestelma talouskasvua? Vai
onko kyse pdinvastaisesta syy-seuraus-suhtees-
ta eli siit4, ettd rahoitusjirjestelman kehittymi-
nen saattaakin olla seurausta talouskasvusta?

Todettakoon heti alkuun, etta lopullista
vastausta naihin kysymyksiin ei voida viela an-
taa. Monet uudemmista aihetta tarkastelevista
tutkimuksista kyll4 osoittavat, etta rahoitusjir-
jestelmilld on oma ja itseniinen talouskasvua
nopeuttava vaikutus. Episelvda on kuitenkin
yhi se, kuinka suuri tima kasvuvaikutus lopul-
ta on ja muuttuuko se kenties talouksien kehit-
tyessa.

Sikali kun rahoitusmarkkinat nopeuttavat
talouskasvua, ne nopeuttavat sitd ennen kaik-
kea siksi, ettd rahoitusjirjestelma masraa, mille
aloille ja minkilaisiin hankkeisiin ulkoista ra-

* Perustuu Jyvéiskylin yliopistossa 28.11.2007 pidettyyn
virkaanastujaisesitelmididn.
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hoitusta ja siten voimavaroja kanavoituu. Hy-
vin toimiva yritysrahoitusjirjestelmi voi siis
nopeuttaa nimenomaan kokonaistuottavuuden
kasvua. Niin kiy, jos maat, joiden yritysrahoi-
tusjarjestelmii voidaan pitad kehittyneens, li-
saavat nimenomaan kasvaville toimialoille teh-
tavia investointeja enemman kuin maat, joiden
rahoitusjirjestelmia voidaan pitda vihemmain
kehittyneena.!

On tirkeda korostaa, ettd rahoitusmark-
kinoiden kasvuvaikutuksen nihddan tassa kir-
jallisuudessa syntyvin nimenomaan yksityisten
rahoituslaitosten ja -markkinoiden toiminnan
ansiosta. Kyse ei siis ole siit4, ettd julkinen sek-
tori osallistuu yritysrahoitukseen laajamittai-
sesti.

Mikrotasolla edelli sanottu tarkoittaa, etta
kun yritysrahoitusjarjestelma toimii hyvin, se
kohdentaa ulkoista rahoitusta ennen kaikkea
tuotto-riski-suhteeltaan kaikkein lupaavimpiin
hankkeisiin. Tdma onnistuu vain, mikali sellai-
set kyetdin erottamaan huonommista ja jopa
taysin kannattamattomista hankkeista.

U Ks. esimerkiksi Wurgler (2000) ja Levine (2005).



Ulkoista rahoitusta tarjoavien rahoittajien
kannalta keskeinen haaste on se, ettd tieto
hankkeiden laadusta on jakautunut epitasai-
sesti markkinaosapuolten vililli. On nimittdin
luontevaa ajatella, ettd melko usein rahoitusta
hakeva yrittdjd tietdd enemmain omista kyvyis-
tadn ja yritysideansa laadusta kuin potentiaali-
set rahoittajat.

Ulkoista rahoitusta tarjoavien rahoittajien
toinen haaste on se, etti ei ole itsestddn selvia,
ettd rahoitusta saanut yritys toteuttaa lupaa-
mansa hankkeet suunnitellusti. On esimerkiksi
mahdollista, ettd sen hallinto- ja johtamisjarjes-
telmit eivit ole ajan tasalla tehottomien inves-
tointipaatoksien tai vadrinkaytosten (moral
hazard) estimiseksi.

Taloustieteellinen tutkimus korostaa, etta
edelld mainitut ulkoisten rahoittajien kohtaa-
mat haasteet korostuvat erityisesti alkavien
yritysten ja innovaatioiden rahoituksessa. En
kuitenkaan kasittele naitd haasteita yksityis-
kohtaisemmin. Sen sijaan keskityn kuvaamaan
alkavien yritysten ja innovaatioiden rahoitus-
ymparistoa hieman toisenlaisten kysymysten
nikokulmasta:

e Mitd uusimman toimialan taloustieteellisen
tutkimuksen valossa tiedetdan uusien yrityk-
sien alalle tulosta ja eloonjadmisesta?

e Mita uusin teknologian taloustieteen tutki-
mus kertoo tutkimus- ja kehitysinvestoin-
neille saaduista tuotoista, ja erityisesti siita,
kuinka arvokkaita innovaatiot ja patentit
ovat?

e Entad mitd voidaan sanoa uusimman yritysra-
hoitustutkimuksen valossa tuotoista, joita
padomasijoittajat ovat saaneet alkaviin, inno-
vatiivisiin yrityksiin tekemistaan riskisijoi-
tuksista?
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Kisittelen seuraavaksi Iyhyesti kutakin naista
kysymyksista.

2. Alalletulo ja uusien yritysten
menestyminen

Yrittdjyytta ja uusien yritysten alalle tuloa on
tutkittu viime vuosikymmenini paljon, niin
empiirisesti kuin teoreettisestikin.? Alan tutki-
muksessa on korostettu erityisesti muutamia
empiirisid siannonmukaisuuksia. Uskon, etta
ne kertovat siitd, minkd luonteisia hankkeita
uudet, kdynnistysvaiheessa olevat yritykset ovat
rahoittajien nakokulmasta.

Ensinnikin, uusien yritysten todennikdi-
syys pysya alalla eli niin sanotusti selvita elossa
alalle tulon jalkeen, on loppujen lopuksi hyvin
pieni. Vaikka arviot hieman vaihtelevat maasta
ja toimialasta toiseen, tyypillisesti noin 20—
40 % alalle tulevista yrityksistd poistuu mark-
kinoilta jo kahden ensimmiisen toiminta-
vuotensa aikana. Pidempiin kuin 5-6 vuotta
selvida tyypillisesti vain noin puolet uusista yri-
tyksisti, jos sitakdan.

Toiseksi, alalle tulon ja alalta poistumisen
vililla on positiivinen yhteys eli ne ovat positii-
visesti korreloituneita. Talld tarkoitetaan siti,
ettd niiltd toimialoilta, joille perustetaan paljon
uusia yrityksi, poistuu samanaikaisesti paljon
yrityksia. Alalle tuloa ei siten yksinomaan selita
esimerkiksi se, etti tietyilld toimialoilla aukeaa
uusia teknologisia mahdollisuuksia tai etta nii-
den kannattavuusnikymit parantuvat jostain
(ulkoisesta) syysta. Mikali nain olisi, pitdisi
alalle tulon ja alalta poistumisen vililla olla
padsadntdisesti negatiivinen korrelaatio.

2 Ks. esimerkiksi Geroski (1991), Caves (1998) ja Cabral
(2007).
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Kolmas mielenkiintoinen sdannonmukai-
suus on se, ettd erityisesti nuorten yritysten
kokojakauma on oikealle vino. Kokojakauman
sanotaan olevan oikealle vino, jos suuri osa yri-
tyksid on kooltaan keskiarvoa pienempid. Talla
tarkoitetaan toisin sanoen sita, ettd kun joukko
nuoria yrityksid asetetaan janalle kokonsa mu-
kaiseen jirjestykseen siten, ettd kaikkein pie-
nimmait yritykset asetetaan janan vasempaan
laitaan ja suurimmat oikeaan laitaan, suurin osa
yrityksistd pakkautuu janan vasempaan darilai-
taan. Kun yritysten kokojakauman kehitysta
seurataan yli ajan, havaitaan, ettd vanhempien
yritysten kokojakauma ei enai ole yhta paljon
oikealle vino. Tamia kertoo ilmeisesti seka
"huonompiin” liikeideoihin perustuvien pien-
ten yritysten alalta poistumisesta etta alun pe-
rin pienikokoisena perustettujen yritysten no-
peasta kasvusta.’

3. Keksint6jen kaupallistaminen ja
innovaatioiden arvo

Toinen niakokulma alkavien yritysten ja inno-
vaatioiden rahoitusympiristoon saadaan tar-
kastelemalla innovaatioiden kaupallistumista,
erityisesti sen onnistumisen todenndkoisyytta.
Valitettavasti tilanne on kuitenkin se, etta kay-
tettdvissimme on vain muutamia objektiivisia,
suuriin otoksiin perustuvia tutkimuksia siit4,
kuinka todennikoisesti esimerkiksi yksityis-
henkilon tekemi tai pienessi yrityksessa tehty
keksint6 onnistutaan kaupallistamaan.

> Uusien yritysten alalle tuloa tutkivassa kirjallisuudessa on
toki havaittu monia muitakin siinnonmukaisuuksia. Yri-
tysten kasvuvaubtia selvittineissi tutkimuksissa on esimer-
kiksi bavaittu, etti yritysten vilinen vaibtelu kasvunopeutk-
sissa on Sitd suurempt, mitd pienemmistd yrityksistd on kyse.
Téimd loydis kertonee mm. siitd, ettid kiynnistysvatheessa
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Kiytettavissa olevat tulokset antavat viittei-
t4 siitd, ettd on ilmeisen normaalia, etta tallaiset
keksinnot onnistutaan kaupallistamaan vain
hyvin pienelld todennikéisyydelld. Kun asiaa
tutkittiin esimerkiksi erdin kanadalaisen inno-
vaatiokeskuksen (Canadian Innovation Centre)
toiminnan ansiosta yksiloitavissa olevilla kek-
sinnoilld, havaittiin, ettd reilusta tuhannesta
tutkimuksen kohteena olleesta keksinnosti
vain noin 7-9 % johti markkinoille asti paity-
neeseen innovaatioon.*

Titdkin hatkdhdyttavimpi [6ydos on se,
etta markkinoille padsseiden keksintdjen tuot-
tamat voitot ovat voimakkaasti oikealle vinosti
jakautuneita: Kuten edell, talld tarkoitetaan
sitd, ettd kun markkinoille pazsseiden keksin-
tdjen tuottamat tuotot/voitot asetetaan janalle
kokonsa mukaiseen jarjestykseen, vain muuta-
ma keksinnoista on hyvin kannattava ja paityy
siis janan oikeaan laitaan. Periti noin 60 %
edelld mainituista markkinoille asti paztyneista
kanadalaisista keksinnoistd oli ilmeisesti kan-
nattamattomia.’

Keksintojen tuottojakauman vinous tuottaa
eraalla tavalla epiintuitiivisen tuloksen: Keski-
misrainen kannattavuus voi olla kohtuullinen,
mutta suurin osa keksinnoistd on sellaisia, etti
niiden kannattavuus on keskimiariista kannat-
tavuutta selvisi heikompi. Se, ettd keksinnaille
saatava tuotto voi olla keskimaarin hyvi, on

olevat yritykset ovat ilmeisen sekalainen ja heterogeeninen
Joukko, josta vain osa valikoituu nopeakasvuisiksi yrityksik-
Si.

4 Astebro (2003).

5 Timid tarkoittaa, etti vaikka rajoitumme tarkastelemaan
keksintija, jotka onnistutaan jalostamaan myytivissi ole-
viksi tuotteiksi tai palveluiksi, todenndikéisyys hyviin kau-
palliseen menestykseen on hyvin pieni. Mainitusta kanada-
laisesta aineistosta voidaan laskea, etti timd todenndkdisyys
on nitnkin albainen kuin 2—4 %.



lahinna muutaman darimmaisen hyvin kannat-
tavan keksinnon ansiota.

Tita havaintoa voidaan tdydentaa tarkaste-
lemalla innovaatioiden arvojen jakaumaa eli
sitd, kuinka paljon taloudellisesti hyvin merkit-
tavia innovaatioita on suhteessa vihemmin
merkittaviin. Haaste timan tyyppisissa tarkas-
teluissa on se, etti ei ole selvii, kuinka inno-
vaatioiden tuotantoa ja arvoa voidaan mitata,
erityisesti jos emme halua rajoittua vain yksit-
taistapausten tarkasteluun.¢

Menemaitta yksityiskohtaisemmin mihin-
kdan tamin alueen tutkimussuuntauksista tai
yksittaisista tutkimuksista, voidaan todeta, ettd
ne yleensi poikkeuksetta vahvistavat nikemyk-
sen, ettd innovaatioiden ja patenttien arvot ovat
nekin voimakkaasti oikealle vinosti jakautunei-
ta. Epidselvdi on lahinna ollut, kuinka vino ja-
kauma on ja noudattavatko arvot ns. log-nor-
maalista, Levy-Pareto vai kenties jotain muuta
vinoa jakaumaa. Tama 16ydos tarkoittaa, ettd
vain hyvin pieni osa innovaatioista ja patenteis-
ta on hyvin arvokkaita. Ehka hatkidhdyttavin
16ydos on se, etta hyvin pieni maara (esim. n.
10 %) arvokkaita innovaatioita on joissakin

¢ Yrityksissi ja yliopistoissa tebtyjen innovaatioiden ja niil-
le haettujen patenttien arvoa on tutkittu pidasiassa kolmel-
la tavalla: Tekemilli sadoille tai jopa tubansille innovaa-
tioiden tai patenttien omistajille kyselyiti heidin tekemien-
sd innovaatioiden tai patenttien myynti- tai lisensointiarvos-
ta, tutkimalla kymmenien tubansien patenttien omistajien
kéyttiytymistd, kuten esimerkiksi heidin halukkuuttansa
Ditid patenttinsa voimassa maksamalla nithin liittyvit vuo-
simaksut, seki tutkimalla, kuinka julkisilla osakemarkki-
noilla noteerattujen yritysten arvo vaibtelee nitden omista-
mien patenttien mddrin ja ominaisuuksien funktiona. En-
simmdistd tutkimussuuntausta edustavat mm. Scherer ja
Harboff (2000) ja Gambardella, Harhoff ja Verspagen
(2006), toista mm. Pakes (1986), Lanjouw (1998) ja Grén-
quist (2007), ja kolmatta mm. Toivanen, Stoneman ja Bos-
worth (2002), ja Hall, Jaffe, Trajtenberg (2005). Ks. myds
Griliches (1990).
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tutkimuksissa vastannut perati 90 % kaikkien
tarkasteluun otettujen innovaatioiden yhteen-
lasketusta arvosta.

4. Pddomasijoituksien tuotto-
jakauma

Kolmas nakokulma alkavien yritysten ja inno-
vaatioiden rahoitusympiristdon saadaan tar-
kastelemalla realisoituneita tuottoja, joita paa-
omasijoittajat ovat saaneet niihin tekemistdin
riskisijoituksista.” Nama tutkimukset osoitta-
vat, ettd kdynnistysvaiheessa oleviin ja innova-
tiivisiin yrityksiin tehdyt sijoitukset ovat riski-
pitoisia ainakin kahdessa mielessa:®

e Ensinni, niistd saatavat tuotot ovat voimak-
kaasti vinosti jakautuneita: Merkittiava osa
riskisijoituksista epaonnistuu pahasti, ja vain
hyvin pieni osa tehdyista riskisijoituksista
osoittautuu hyvin kannattaviksi. Keskimaa-
rdinen tuotto voi tastd huolimatta olla koh-

7 Tutkimuksia tilli alueella on tehty tyypillisesti yhdysval-
talaisella aineistolla ja kolmesta eri nikékulmasta: Yritti-
Jien omiin yrityksiinsd tekemien investointien tuottoja ja
riskeji tarkastelevat tutkimukset, yksittiisten pidomasijoi-
tusten tuottoja ja riskeji tarkastelevat tutkimukset seki
péddomarabastojen (tai pidomasijoituksia tekevien yrityk-
sien) tuottoja ja riskeji tarkastelevat tutkimukset. Ks. esim.
Moskowitz ja Vissing-Jorgensen (2002), Cochrane (2005),
Kaplan ja Schoar (2005) seki Hall ja Woodward (2007).

8 Yksi keskeisimmisti baasteista tilli tutkimusalueella on
ollut riittivin suurten tutkimusaineistojen saatavuus ja eri-
tyisesti sellaisten aineistojen saatavuus, jotka eivit olisi va-
likoituneita. Valikoituminen tarkoittaa tissd yhteydessa sitd,
etti melko usein tuottolukuja on saatavilla vain sellaisista
sijoituskobteista tai rabastoista, jotka ovat pirjinneet hyvin.
Jos titi valikoitumista ei ota joko aineistoa keritessd tai siti
analysoitaessa huomioon, piidytiin miti todenndkéisim-
min tulokseen, joka yliarvioi pidomasijoituksien kannatta-
vuultta.
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tuullinen, mutta se on siis lahinnd muutaman
aarimmdisen hyvin onnistuneen irtautumisen
ansiota.

¢ Toiseksi, alkaviin, innovatiivisiin yrityksiin
tehtyjen sijoituksien systemaattinen riski eli
ns. B-riski on korkea. Estimoidut f-kertoi-
met hieman vaihtelevat tutkimuksesta toi-
seen, mutta ovat tyypillisesti olleet joko hie-
man alle tai yli 2.° Joissakin tutkimuksissa on
saatu myos tita selvisti suurempia kertoimia.
Nimai tulokset tarkoittavat, ettd riskisijoi-
tuksista saatavat tuotot yhteisvaihtelevat osa-
kemarkkinoiden laajemman kehityksen
kanssa. Téstd seuraa, ettd mikali osakemark-
kinat kehittyvit epasuotuisasti, alkaviin, in-
novatiivisiin yrityksiin tehtyjen riskisijoituk-
sien tuotot ovat yleistd markkinakehitysta
vielakin huonompia.

5. Lopuksi

Edelld tekemini muutamat valikoidut havain-
not eivit luonnollisestikaan ole kattava luettelo
niista empiirisista saannonmukaisuuksista, jot-
ka luonnehtivat alalle tuloa, innovaatioiden
arvoa tai riskisijoitusten tuottoja. Mainitut sian-
nonmukaisuudet eivit myoskiin ole toisistaan
riippumattomia vaan heijastelevat ainakin osin
samoja tekijoita.

Uskon kuitenkin, ettd ne antavat mielen-
kiintoisia viitteita siitd, minka luonteisia hank-
keita uudet, kaynnistysvaiheessa olevat yrityk-
set ja innovaatiot ovat rahoittajien nakokulmas-
ta. Miten naita viitteita olisi siis tulkittava?

9 Bkerroin kuvaa osakkeen tuoton ja osakemarkkinoiden
keskimidirdisen tuoton vilistd subdetta. Jos B =1, osakkeen
tuotto muuttuu samaa tahtia kuin markkinoiden keskimidi-
rainen tuotto.
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Ehka ilmeisin tulkinta on, ettd mainitut em-
piiriset sianndnmukaisuudet korostavat mark-
kinoiden itsensa suorittaman seulonnan merki-
tystd. Tarkoitan talld sitd, ettd mit ilmeisimmin
suuri osa alkavien yrityksien liikeideoista ja
keksinnoistd on sellaisia, etti olisi parempi, jos
niitd ei kdynnistettaisi lainkaan. Lupaavimpia
ideoita on kuitenkin darimmaisen vaikeaa tun-
nistaa jarjestelmaillisesti ja luotettavasti etuka-
teen. Yhdeksi tirkedksi mahdollisuudeksi jaa
ndin ollen hyvien ideoiden seulominen huo-
noista kokeilemalla niita.

Markkinoilla tapahtuva kokeilu tarkoittaa,
etta kun hanke kaynnistetdan, sen laatu paljas-
tuu — joko melko pian tai ainakin vahitellen.
Koska hyvii ideoita on ilmeisen vihian ja koska
vain niitd kannattaa kehittaa edelleen, oleellis-
ta useimpien hankkeiden kohdalla on ymmir-
taa, milloin hankkeen rahoittaminen kannattaa
lopettaa.l® Voidaankin ajatella, etta hyvin toi-
mivan yritysrahoitusjirjestelmin tirked omi-
naisuus on, etti se ei ainoastaan kiynnistd vaan
my0s karsii hankkeita. Se siis kohdistaa rahoi-
tusta vain rajoitetusti — jos lainkaan — esimer-
kiksi hankkeille tai yrityksille, joiden tulevai-
suuden nikymit osoittautuvat ensiaskeleiden
jalkeen heikoksi.!!

Enti mita pitiisi ajatella siit4, ettd innovaa-
tioiden tuottamiseksi kdynnistettyjen hankkei-
den kannattavuus ja riskisijoitusten tuotot ovat
jakautuneet vinosti oikealle? Ja vielapa siten,
ettd niiden todennakoisyysjakaumalla on pitka,

10 Teoreettisesti titd tilannetta ovat tarkastelleet mm. Berg-
mann ja Hege (2005).

T Timd selittid osaltaan mm. sen, miksi paiomasijoittajat
Jakavat raboituksen useisiin raboituskierroksiin, miksi mer-
kittivd osa uusista yrityksistd aloittaa toimintansa pienend,
eikd pysy alalla muutamaa vuotta pidempdéin ja miksi vain
pieni osa tehdyisti keksinndisti jalostuu sellaisekesi, ettd
nitlli on merkittivii taloudellista arvoa.



oikealle ulottuva hanta. T4lla on ainakin kolme
mielenkiintoista seurausta seka yksityisten etta
julkisten rahoittajien kannalta:

Ensinni, se tarkoittaa sitd, ettd alkaviin yri-
tyksiin ja innovaatioiden tuottamiseksi tehtyjen
sijoituksien riskejd on tavanomaista hankalam-
pi hallita. Niista koostuvat sijoitussalkut (port-
foliot) eivit valttamatta esimerkiksi tarjoa "ta-
vanomaista”, tilastollisesti hyvin kayttaytyvaa
tuotto-riski -suhdetta: Mikili tuotot tulevat hy-
vin vinosta jakaumasta, ei jakaumalla valtta-
mitta ole ddrellistd ensimmaista tai toista mo-
menttia. Talloin ei esimerkiksi ole itsestdin
selvad, ovatko suuret, monista tutkimus- ja ke-
hityshankkeista koostuvat tutkimusohjelmat
tuottavampia kuin pienemmit ohjelmat.!? Ja
vaikka mainitut momentit olisivatkin adrellise-
ni olemassa, hyvin vino tuottojakauma voi tar-
koittaa, ettd innovatiivisista hankkeista koostu-
van sijoitussalkun tuoton keskiarvo ei ole (ai-
nakaan lyhyelld aikavililli) helposti ennustet-
tavissa.!?

Toiseksi, ei ole uskottavaa, ettd kaikkein
lupaavimpia hankkeita tai ideoita kyettiisiin
tunnistamaan jarjestelmillisesti etukiteen. Se
on vaikeaa, ellei perdti mahdotonta. Tdmai joh-
tuu siitd, ettd on tdysin normaalia, ettd vain
murto-osa yritysideoista ja keksinnoisti jalos-
tuu sellaiseksi, ettd niilla on merkittavaa ta-
loudellista arvoa. Yritys poimia rusinat pullas-
ta on mitd ilmeisimmin tuomittu epdonnistu-
maan.

12 Ks. esimerkiksi Scherer ja Harhoff (2000), Sornette
(2002) sekd Silverberg ja Verspagen (2007).

B Yksittiisistd sijoituksista lasketut keskimdidiriiset tuotot
saattavat siis vaihdella voimakkaasti esimerkiksi vuodesta
tai rahastosta toiseen (vaikka olosubteet, kuten esimerkiksi
osakemarkkinoiden yleinen kebitys, olisivatkin melko va-

kaat).
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Innovaatioiden tuottamiseksi tehtyjen sijoi-
tusten tuottojen jakauman vinoudella on myos
kolmas mielenkiintoinen seuraus. Tama seura-
us on se, etta sijoittajilla saattaa olla tietyissa
olosuhteissa kannustin tehda sijoituksia hank-
keisiin, jotka eivit etukateenkddn arvioiden ole
kannattavia.'*

Niama tulkinnat eivit viela kaikilta osin ole
kovin vahvalla tieteelliselld pohjalla. Alkavien
yritysten ja innovaatioiden rahoitus onkin juu-
ri tdstd syystd mielenkiintoinen aihe myos tut-
kimuksen nikokulmasta.

Aihe on mielestini lupaava myos siksi, ettd
esimerkiksi uusien yritysten alalle tuloa, inno-
vaatioiden arvoja ja riskisijoitusten tuottoja-
kaumia on tutkittu padsdantoisesti toisistaan
irrallaan. Ne ovat siis monilta osin kehittyneet
omina, erillisind tutkimusalueinaan.’” Tama on
alan tutkijoille ennen kaikkea mahdollisuus.

Uskon myds, etta mikili edelld kuvattuja
saannonmukaisuuksia tutkittaisiin nykyista
enemmin myos suomalaisilla aineistoilla tai
mikali esimerkiksi dynaamisia rakenteellisia
yritysrahoitusmalleja rdtaloitaisiin ottamaan
huomioon nimenomaan alkavien ja innovatii-
visten yritysten rahoitusympariston erityispiir-
teet, kykymme vastata moniin tirkeisiin inno-
vaatio- ja teknologiapolitiikan kysymyksiin
parantuisi huomattavasti.'

4 Ks. esim. Barberis ja Huang (2007), DeMarzo, Kaniel ja
Kremer (2007) seki ndissi tutkimuksissa luetellut muut
kirjallisuusviitteet.

1 Esimerkiksi empiirinen yritysraboitustutkinus ei ole juu-
rikaan hyédyntinyt toimialantaloustieteen tai teknologian
taloustieteen puolella tehtyji empiirisii l6ydéksii ja havain-
toja.

16 Ks. mm. Clementi ja Hopenhayn (2006) seki Hennessy
ja Whited (2007).
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