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Tiivistelma

Suorien sijoitusten uudelleen sijoitetut voitot on kirjattava maksutaseeseen sille
ajanjaksolle, jolloin voitot ansaitaan. Koska Suomen Pankin seurantakyselytieto
suomalaisten yritysten ulkomaisiin kohteisiin ja ulkomaisten yritysten suomalaisiin
kohteisiin uudelleen sijoitetuista voitoista saadaan noin 1 1/2 vuotta ennakkotieto-
tarpeen jdlkeen, on uudelleen sijoitetut voitot Kansainvilisen valuuttarahaston
mukaan ennustettava maksutasetta varten. Tdssé selvityksessd uudelleen sijoitettu-
jen voittojen arviointia lahestyttiin seké yrityskohtaisesta ettéd kokonaistaloudelli-
sesta nidkokulmasta. Selvityksessd kehitettiin menetelmé, jonka avulla voidaan
seurata kansainvilistyneiden suomalaisyritysten tuloskehitystd. Selvityksessé
muodostettiin myos ekonometrinen malli, jossa kokonaistaloudellisen kehityksen
avulla selitetddn suorien sijoitusten tuloskehitystd Suomessa ja ulkomailla.
Selvityksen tulosten perusteella suorien sijoitusten uudelleen sijoitettujen voittojen
ennusteen pohjana kannattaa kéyttdd selvityksessd muodostettua mallia, koska
malli arvioi sijoituskohteiden toteutuneen tuloskehityksen hyvin. Suorissa
sijoituksissa ulkomaille mallin perusteella tehdyn ennusteen rinnalla seurataan
yrityskohtaista tuloskehitystd. Ainoastaan yrityskohtaista tuloskehitystd seuraamal-
la ei voida luotettavasti arvioida yritysten ulkomaisten sijoituskohteiden tulevaa

tuloskehitysta.
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1 Johdanto

Suorat sijoitukset' ovat osa Suomen maksutasetilastoa. Maksutasetilastointia
sddtelevdt Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) tilastointiohjeet. Kansainvilisen
valuuttarahaston ohjeiden mukaan suorien sijoitusten uudelleen sijoitetut voitot
(ns. voittovarojen muutos) kirjataan maksutaseeseen, vaikka varsinaista maksuvir-
taa ei ole tapahtunut. Uudelleen sijoitetut voitot kirjataan vaihtotaseen padomakor-
vauksiin sijoituspddoman tuottoihin ja pifiomataseeseen sijoittajan pddomasijoituk-
seksi kohteeseen. Siten uudelleen sijoitettujen voittojen nettovaikutus maksutasees-
sa on nolla. Uudelleen sijoitetut voitot ovat siis sekd osa suorien sijoitusten
tuottoja, joita ovat myds osingot ja korot, ettd osa pddomavirtoja, joita ovat myos
oma pidoma ja osakasluotot. Uudelleen sijoitetuilla voitoilla sijoittaja kasvattaa
sijoitustaan kohteessa, ja sijoittajamaan ulkomaisten saamisten arvo kasvaa.
Negatiiviset uudelleen sijoitetut voitot supistavat kohteeseen kertyneitd voittovaro-
ja ja sijoittajan sijoitus kohteessa supistuu.

Uudelleen sijoitetut voitot ovat usein merkittdvi osa suorien sijoitusten
pddomavirtoja ja valttimattomid analysoitaessa suoria sijoituksia. Talld hetkelld
noin 70 maata raportoi Kansainviliselle valuuttarahastolle tiedot uudelleen
sijoitetuista voitoista, mutta muutamat teollisuusmaat ja suurin osa kehitysmaista
eivit vield kerdd tietoa niistd. Kansainvilisen valuuttarahaston mukaan timi on
ollut yksi merkittivd syy maailmanlaajuisten vaihto-ja piddiomataseiden epidsym-
metrisyyteen.

Suomen maksutasetilastoon uudelleen sijoitetut voitot siséllytettiin ensimmai-
sen kerran kesdlld 1991, kun lopulliset vuoden 1989 luvut julkaistiin. Samalla
korjattiin aikasarjat vuosilta 1981-1988 Suomen Pankin suorien sijoitusten
tiedoilla. Nidin uudelleen sijoitetut voitot tulivat kirjatuksi Kansainvilisen
valuuttarahaston maksutasesuositusten mukaisesti. Aikasarjoja ei voitu korjata
aikaisemmilta vuosilta, koska sijoituksista ulkomaille ei ollut kiytettdvissd
tilinpdatospohjaista tietoa. Korjausten vaihtotasevaikutus oli merkittivd vuosina
1982, 1983 ja 1989, jolloin kirjausmuutos kasvatti vuosittaista vaihtotaseen
alijdimdd 0.8 - 1.2 mrd. markkaa. Myds 1990-luvun alussa uudelleen sijoitetut
voitot ovat kasvattaneet vaihtotaseen alijadméé: 1.1 mrd. markkaa vuonna 1990,
3.0 mrd. markkaa vuonna 1991, 5.0 mrd. markkaa vuonna 1992 ja 5.0 mrd.
markkaa? vuonna 1993. Pohjoismaista Suomen lisiksi Ruotsi on sisillyttinyt
uudelleen sijoitetut voitot maksutaseeseensa. Norjassa on keritty tietoa uudelleen
sijoitetuista voitoista, mutta niiti ei ole vield sisidllytetty maksutaseeseen. Tanska
on dskettdin kehittidnyt kyselyjirjestelmin, jolla on alettu keritid tietoa uudelleen
sijoitetuista voitoista.

! Suoralla sijoituksella tarkoitetaan investointia, joka tehdisin ulkomailta Suomessa sijaitsevaan tai
Suomesta ulkomailla sijaitsevaan yritykseen pysyvin taloudellisen suhteen luomiseksi ja misriys-
vallan hankkimiseksi. Sijoittajan omistusosuuden tai d#nivallan sijoituskohteessa on sijoituksen
toteuduttua oltava vihintiifin 10 %. Sijoituskohteena oleva yritys on sijoittajan tytiryhtio, osak-
kuusyhti6 tai sivuliike.

2 Alustava arvio.



Uudelleen sijoitetut voitot on kirjattava maksutaseeseen sille ajanjaksolle,
jolloin ne ansaitaan. Ulkomailla toimiviin suomalaisomisteisiin yrityksiin ja
Suomessa toimiviin ulkomaalaisomisteisiin yrityksiin uudelleen sijoitetut voitot
saadaan Suomen Pankin suorien sijoitusten vuosittaisesta seurantakyselystd. Koska
kyselytieto yrityksiltdi saadaan tdlld hetkelld noin 1/2 vuotta tilastointivuoden
pédttymisen jilkeen ja noin 1 1/2 vuotta ennakkotietotarpeen jilkeen, on uudelleen
sijoitetut voitot Kansainvilisen valuuttarahaston mukaan ennustettava maksutasetta
varten. Suorien sijoitusten viimeisimmit seurantakyselytiedot, merkittivimpien
kyselyyn kuuluvien yritysten osavuosikatsaukset seki lehtitiedot ovat olleet tihin
asti perustana arvioitaessa uudelleen sijoitettuja voittoja. Ennusteessa olisi
kuitenkin otettava huomioon mm. seuraavia asioita: taloudellinen tilanne eri
maissa, valuuttakurssimuutokset, ulkomaisen pddoman kotiuttamisen maittaiset
rajoitukset sekd yritysten tuloskehitys ja halukkuus investoida.

Uudelleen sijoitettujen voittojen arvioimiseksi on vaihtoehtoisia menetelmii.
Arvio uudelleen sijoitetuista voitoista voidaan tehdd kysymilld yrityksiltd 2-3
kertaa vuodessa viliaikatietoja niiden suorien sijoitusten tuloskehityksestd ja
sijoittajalle maksetuista osingoista. Toinen vaihtoehto on seurata yritysten
tuloskehitystd osavuosikatsausten ja lehtitietojen perusteella, ja arvioida suorien
sijoitusten osuutta konsernin tuloksesta jonkin ulkomaisen toiminnan osuutta
kuvaavan mittarin avulla. Uudelleen sijoitettujen voittojen ennustamiseksi voidaan
muodostaa my0s tilastollisia malleja. Esimerkiksi Ruotsin keskuspankki ennustaa
uudelleen sijoitetut voitot niiden historiatietojen perusteella. Ennustamisessa
kiytetddn suorien sijoitusten oman pddoman kokonaistuottojen suhdetta oman
pddoman sijoituskantaan. Ennusteperiodin oman pdfioman tuottoprosentin oletetaan
olevan sama kuin keskiméidrdisen oman pidioman tuottoprosentin muutamalta
aikaisemmalta vuodelta. Ruotsin keskuspankin kédyttiméissd mallissa ei huomioida
taloudellisen tilanteen mahdollisia muutoksia.

Tissd selvityksessd uudelleen sijoitettujen voittojen arviointia ldhestytdin sekd
yrityskohtaisesta ettd kokonaistaloudellisesta nikokulmasta. Luvussa 2. tuloskehi-
tystd tarkastellaan yrityskohtaisesti. Tavoitteena on kehittid aiempaa parempi
voidaanko yrityskohtaisella aineistolla arvioida suorien sijoitusten tuloskehitystd,
ja miltd osin arvionnissa voidaan kéyttdd hyviksi suorien sijoitusten kyselytietoa,
yritysten osavuosikatsauksia, Talouselima-lehden suuryritystietokantaa ETL.A:ssa
sekd rahoitustarkastuksen tietoja pankkien ulkomaisten tytarpankkien ja sivukont-
toreiden tuloksesta. Yrityskohtainen tarkastelu keskittyy suuriin suomalaisiin
konserneihin, joilla on sijoituskohteita ulkomailla. Vain harva Suomessa toimiva
ulkomaalaisomisteinen yritys julkaisee osavuosikatsauksia, joten niiden yrityskoh-
taista tuloskehitysté ei voitaisi tarkastella kovin kattavasti.

Kokonaistaloudellisen kehityksen vaikutusta yritysten kannattavuuteen
tarkastellaan luvussa 3. Tavoitteena on muodostaa ekonometrinen malli suorien
sijoitusten tuloskehityksen ennustamiseksi. Tarkoitus on selvittidd, voidaanko
kokonaistaloudellisen kehityksen avulla selittdd suorien sijoitusten tuloskehitysta.
Jos suorien sijoitusten tuloskehitys pystytiin ennustamaan, voidaan myds
uudelleen sijoitetut voitot ennustaa ottamalla huomioon tuloksen lisidksi sijoittajalle
maksetut osingot. Luku 4. sisdltdd yhteenvedon ja johtopaitokset.

Selvityksen tietopohjana kéytetifin padasiassa Suomen Pankin maksutasetta
varten suorista sijoituksista kerittyi aineistoa sekd Suomen Pankilla kiytettivissi
olevaa tietoa kokonaistaloudellisesta kehityksestd Suomessa ja ulkomailla.




2 Tuloskehityksen arviointi yrityskohtaisella
aineistolla

Tissid luvussa kisitellddn tuloskehityksen seurantaa yrityskohtaisesti. Yrityskohtai-
nen tarkastelu keskittyy suomalaisiin konserneihin, joilla on sijoituskohteita
ulkomailla. Aluksi esitetiddn kriteerit yritysten valinnalle osavuosikatsausten avulla
tapahtuvaan tuloskehityksen seurantaan. Sen jilkeen péitetilin, mitd tietoja
yrityksistd tarvitaan niiden ulkomaisten sijoituskohteiden tuloskehityksen arviointia
varten. Lopuksi testataan vuosien 1991 ja 1992 tiedoilla, miten hyvin menetelméd
kiytdnnosséd toimii.

2.1  Yritysten valinta

Tavoitteena oli seurata noin 20-30 sijoittajakonsernin tuloskehitysti sddnnollisesti.
Kriteereind yritysten valinnalle oli konsernin ulkomainen liikevaihto®, sijoituskan-
ta ulkomailla sekd uudelleen sijoitetut voitot vuonna 1992. Konsernin oli myds
julkaistava osavuosikatsauksia.

Edelld mainittujen kriteerien perusteella tarkasteltiin kunkin ryhmén 30
merkittivintd konsernia. Ryhmissd oli useita samoja yrityksid merkittdvimpien
konsernien joukossa. Yrityskohtaiseen tarkasteluun valittiin yhteensd 25 yritystd.
Otoksen kattavuus oli hyvd, kun sitd tarkasteltiin valittujen kriteerien suhteen.
Otosyritysten ulkomaisen osan liikevaihto suhteessa kaikkien sijoittajien ulkomai-
sen osan liikevaihtoon oli 85 % vuonna 1992. Sijoituskannasta ulkomailla otos
kattoi 86 %. Otoksen negatiiviset uudelleen sijoitetut voitot olivat yhteensd 5624
milj. markkaa, kun ne kokonaisuudessaan olivat 5750 milj. markkaa negatiiviset
vuonna 1992.

2.2  Arviointiin tarvittavat tiedot

Yritysten valintakriteerejd kéytetdéin vuosittain yritysjoukon tarkistamiseen sekd
konsernin ulkomaisen osan liikevaihdon osuuden laskemiseen. Ulkomaisen lii-
kevaihdon osuutta konsernin liikevaihdosta kédytetdiin arvioitaessa ulkomaisten
sijoituskohteiden tuloskehitysti osavuosikatsauksien perusteella. Uudelleen
sijoitettujen voittojen arvioimiseksi tarvitaan liséksi sijoittajakonsernien tulostiedot
ja sijoituskohteiden maksamat osingot. Vertailua varten tarvitaan ulkomaisten
sijoituskohteiden viimeisimmit tulostiedot. Liitteessd 1. tarvittavat tiedot ovat
tarkemmin eriteltyini.

Tiedot saadaan vuosittaisesta suorien sijoitusten seurantakyselystd, yritysten
osavuosikatsauksista, pankkien tuloskehityksen seurantaraporteista sekéd ulkomais-
ten maksujen aineistosta. Sen lisdksi seurataan poOrssiyhtididen kurssikehitysti,
lehtitietoja sekd yrityskauppoja.

3 Konsernin sisdiset likketapahtumat eliminoituna.




Seurantakyselysti saadaan seuraavat tiedot konsernitasolla: koko konsernin
sekd sen ulkomaisen osan liikevaihto, sijoituskanta ulkomailla, ulkomaisten sijoi-
tuskohteiden tulos, padomavoitot ja -tappiot, maksetut osingot ja uudelleen
sijoitetut voitot. Seurantakyselyn ennakkotiedot edellisvuoden sijoituskannasta ja
uudelleen sijoitetuista voitoista saadaan heindkuussa ja tarkistetut ennakkotiedot
syksyn aikana.

Osavuosikatsauksista saadaan kuluvan ja edellisen vuoden tulostiedot
konsernitasolla. Osavuosi-katsauksia julkaistaan yleensd kaksi kertaa vuodessa.
Tammi-huhtikuun tiedot ovat kdytettivissd suurimmaksi osaksi kesikuussa, tammi-
elokuun tiedot lokakuussa ja koko vuoden tiedot helmikuussa. Ensimmdiisen
osavuosikatsauksen tietoja voi kdyttdd hyviksi heindkuussa lmestyvissid tammi-
kesidkuun maksutaseessa, toisen osavuosikatsauksen tietoja vasta tammikuussa
ilmestyvissid vuositiedotteissa.

Rahoitustarkastuksesta saadaan tietoja ulkomaisten tytir- ja osakkuuspankkien
seki sivukonttoreiden tuloskehityksesti. Pankkien tuloskehityksen seurantara-
portit kootaan neljinnesvuosittain. Tiedot tuloskehityksesti ovat kéytettidvissd noin
kaksi kuukautta kunkin neljinneksen paittymisen jilkeen. Ensimmiisen neljénnek-
sen tietoja voi kiyttdd hyviksi heindkuussa ilmestyvéssd tammi-kesdkuun maksu-
taseessa, toisen lokakuussa ilmestyvissd tammi-syyskuun maksutaseessa ja kol-
mannen tammikuussa ilmestyvissd vuositiedotteissa. ‘

Ulkomaisten maksujen aineistosta saadaan tiedot kuluvana vuonna
suomalaiselle sijoittajalle maksetuista osingoista kuukausittain vihentimilld
suorien sijoitusten tuotoista yritysten ja rahoituslaitosten saamiset ja velat
-kyselyissid ilmoitetut suorien sijoitusten korot.

Lisdksi Suomen Pankissa kdytossi olevasta Infochart-jérjestelmiisti saadaan
mm. graafisia tulosteita porssiyhtididen kurssikehityksestd. Vaasan yliopistossa
tehdyn Suomen osakemarkkinoita koskevan tutkimuksen mukaan yritysten pors-
sikurssit ennakoivat yritysten tulevaa menestymisti. Porssiyhtididen kurssikehitys
antaa lisdinformaatiota tuloskehityksen suunnasta. Konsernin ulkomailla toimivien
sijoituskohteiden tulosodotuksia ei kurssikehityksestd voida kuitenkaan erotella.
Liitteessd 2. on kuvio Nokian osakekurssien kehityksestd vuosina 1987-1994.

Lehtitietoja seurataan péivittdin, Tarkeimmat artikkelit ja yrityskaupat
kidydddn ldapi uudelleen sijoitettujen voittojen arvioinnin yhteydessd. Yritys-
kauppojen seurannan tarkoitus on tissid yhteydessi tarkastella suorissa sijoituksissa
tapahtuneita merkittidvid konsernirakenteen muutoksia koskien ulkomailla toimivia
yksikoitd.

2.3  Arviointimenetelmin testaaminen

Tarkoituksena oli testata, miten hyvin ulkomaisen toiminnan osuus konsernin
liikkevaihdosta arvioi ulkomaisten sijoituskohteiden tuloksen osuutta konsernin
tuloksesta. Testauksessa kiytettiin seuraavia tietoja vuodelta 1992: ulkomaisen
osan osuus konsernin liikevaihdosta (%), konsernin tulos ennen tilinpditdssiirtoja
ja veroja sekd sijotuskohteiden tulos ennen tuloksenjirjestelyerid verojen jilkeen.
Kun ulkomaisen litkevaihdon osuudella painotettua konsernin tulosta verrattiin

seurantakyselyn mukaiseen toteutuneeseen sijoituskohteiden tulokseen, ero oli
hyvin pieni tarkasteltaessa otosta kokonaisuutena. Kun vertailun vuoksi kéytettiin
vuoden 1991 lukuja, ero oli jo suurempi. Ulkomaisen liikevaihdon osuudella
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painotettu koko konsernin tulos yliarvio negatiivisen tuloksen noin miljardilla
markalla. Kun tarkasteltiin yksittdisid otokseen kuuluvia konserneja vuoden 1991
ja 1992 luvuilla, joidenkin konsernien kohdalla painotettu tulos erosi merkittivisti
kyselyn tuloksesta.

Edelld kuvattua testii muutettiin niin, ettd tarkasteltiin vuoden 1991 ja 1992
painotettujen tulosten muutosta ja verrattiin sitd seurantakyselystd saatuun
sijoituskohteiden tulosten muutokseen vastaavana aikana. Ero kyselystd saatuun
lukuun oli melko suuri seki yksittdisid konserneja ettd koko otosta tarkasteltaessa.
Painotetun tuloksen avulla laskettu muutos aliarvioi negatiivisen tulosmuutoksen
noin miljardilla markalla.

Tuloslukuja tarkasteltaessa on huomattava, etti seurantakyselyn, osavuosikat-
sausten ja pankkien tulosseurannan tuloskésitteet eivit ole tdysin vertailukelpoisia.
Esimerkiksi pankkien osavuosiraporteista saadaan vain sijoituskohteiden kiyttoka-
te. Tuloskehityksen arvioinnissa poistojen puuttumisella tuloskisitteestd ei ole
suurta merkitystd, koska poistot ovat olleet pankeilla melko pienid vuositasolla.
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3 Kokonaistaloudellinen kehitys ja yritysten
kannattavuus

Yritysten tuloskehitys ja uudelleen sijoitetut voitot riippuvat periaatteessa siitd,
millainen on tuotteiden kysyntid ja millaisia ovat yritysten kustannukset. Miti
nopeammin markkinat kasvavat, sitd suuremmaksi muodostuu yrityksen myynti
markkinoille, ja mitd alhaisempia ovat piioma- ja tyovoimakustannukset, sitd
parempi on yritysten tuloskehitys. Kun mielenkiinnon kohteena on yritysten
keskimiirdinen tuloskehitys, olennaista on kokonaistaloudellinen kehitys niilld
markkinoilla, joihin yritykset ovat sijoittuneet.

Suomen Pankilla on kdytossd maakohtaisia (OECD-maat) tietoja suhdan-
nekehityksesti ja tyovoimakustannuksista. Lisiksi néille muuttujille sekd koroille
on saatavissa ennusteet. Ndiden muuttujien avulla yritettiin arvioida ulkomailla
sijaitsevien suomalaisomisteisten yritysten ja Suomessa sijaitsevien ulkomaalaiso-
misteisten yritysten tuloskehitysti.

3.1  Suorat sijoitukset ulkomaille

Tuloksen ja suhdannemuuttujien vilistd riippuvuutta tutkittiin estimoimalla malli
vuosille 1981-1992. Suorien sijoitusten tuloskehitystd mitattiin ulkomailla toimivi-
en teollisuusyhtiiden tuloksen suhteella niiden liikevaihtoon?. Teollisuusyhtioi-
den tarkasteluun piddyttiin, koska liikevaihtotietoa on vain teollisuusyhtitisti.
Lisiksi teollisuuden tuloskehitys vaikuttaa merkittivisti uudelleen sijoitettujen
voittojen kokonaiskehitykseen.

Mallin selittdvistd muuttujista BKT:n volyymin %-muutos kuvaa kysyntitilan-
netta, ECU-korin korko pdiomakustannuksia ja tydvoimakustannusten mittana
kiytettiin yksikkotyokustannusten %-muutosta. BKT:n volyymin ja yksikko-
tyokustannusten %-muutosta tarkasteltiin kuuden OECD-maan osalta: Yhdysvallat,
Japani, Ruotsi, Saksa, Ranska ja Englanti. Ndiden maiden %-muutokset painotet-
tiin ulkomailla toimivien suomalaisomisteisten teollisuusyhtididen liikevaihdon
maittaisilla osuuksilla (Liite 3). Ndin saatiin arvio suomalaisyritysten kannalta
olennaisesta kysyntitilanteen ja tyovoimakustannusten kehityksestid. Sekd BKT:n
%-muutoksen positiivisen muutoksen ettd korkotason laskun edellisestd vuodesta
oletettiin parantavan tulosprosenttia. Yksikkotyokustannusten kertoimen oletettiin
olevan negatiivinen.

Regressiomallissa kysyntimuuttujan ja pidomakustannuksia kuvaavan
muuttujan kertoimet olivat oletuksen mukaiset: BKT:n muutoksen kerroin oli
positiivinen ja ECU-korin koron kerroin negatiivinen. Sen sijaan tydvoima-
kustannuksilla ei ollut mallissa vaikutusta tuloskehitykseen. Malli selitti 95 %
tulosprosentin arvojen vaihtelusta. BKT:n ja ECU-korko -muuttujien kerroinesti-
maatit poikkesivat tilastollisesti merkitsevisti nollasta. Liitteessd 4. on lopullisessa
regressiomallissa kdytettyjen muuttujien arvot ja regressioanalyysin tulokset.

4 Teollisuusyhtitiden tulos on ulkomailla toimivien suomalaisomisteisten teollisuusyhtisiden tulos
ennen tuloksenjitjestelyerii verojen jilkeen. Tulos- ja liikevaihtoluvut on painotettu sijoittajan
omistusosuudella.
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Alla olevasta kuviosta nihdéén, ettd malli arvioi toteutuneen tuloskehityksen
hyvin. Malli pystyy kuvaamaan kehityksen myds 1980-luvun alussa, jolloin
toiminta ulkomailla oli vield véhéistd. Kuviossa on mukana my$s mallin mukaiset
tuloskehitysennusteet vuosille 1993-1995. Mallin mukaan nykyisten kansainvilisen
kehityksen ennusteiden valossa ulkomailla toimivien suomalaisomisteisten
teollisuusyhtididen tulos nousee kuluvana vuonna voitolliseksi. Epdvarmuuksia
kansainvilisen kehityksen ennusteessa on ldhinnd Euroopan suhteen, jossa kasvu
saattaa olla ennustettua heikompaa. Erityisesti Saksassa epdvarmuus tulevasta
korkokehityksestd ja verotuksen kiristyminen saattavat hillitd talouden kasvua.

Kuvio 1. Toteutunut ja regressiomallin mukainen
tuloskehitys ulkomailla

-4 -

1981 82 83 84 85 -1 87 88 89 so a1 az 93 84 85

1 Toteutunut tuloskehitys
2 Mallin ennuste

3.2  Suorat sijoitukset Suomeen

Myds suorissa sijoituksissa Suomeen tuloksen ja suhdannemuuttujien vilistd
riippuvuutta tutkittiin estimoimalla malli vuosille 1981-1992. Suorien sijoitusten
tuloskehitysti mitattiin ulkomaalaisomisteisten yritysten tuloksen suhteella niiden
oman p#fioman sijoituskantaan’. Mallin selittdvistd muuttujista BKT:n volyymin
%-muutos kuvaa kysyntitilannetta, Helibor-korko pédfdomakustannuksia ja
yksikkotyokustannukset tyovoimakustannuksia. Sekd BKT:n %-muutoksen
positiivisen muutoksen ettd korkotason laskun edellisestd vuodesta oletettiin
parantavan oman p#doman tuottoprosenttia. Yksikkotyokustannusten kerroin
oletettiin negatiiviseksi.

3 Painotetusta liikevaihdosta, jota kytettiin suoria sijoituksia ulkomaille kuvaavassa mallissa, ei
ollut saatavilla tarpeeksi pitkd4 aikasarjaa.
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Regressiomallissa kysyntdmuuttujan kerroin oli oletuksen mukainen: BKT:n
muutoksen kerroin oli positiivinen. Mallissa tydvoima- ja padomakustannuksilla ei
ollut vaikutusta tuloskehitykseen. Malli selitti 81 % oman p4soman tuottoprosentin
arvojen vaihtelusta. BK T-muuttujan kerroinestimaatti poikkesi tilastollisesti merkit-
sevisti nollasta. Liitteessd 5. on lopullisessa regressiomallissa kéytettyjen
muuttujien arvot ja regressioanalyysin tulokset.

Alla olevasta kuviosta néhdéin, ettd malli arvioi toteutuneen tuloskehityksen
suhteellisen hyvin. Kuviossa on mukana my®s mallin mukaiset nykyisid kokonais-
taloudellisia ennusteita ldhtokohtana kéyttévit tuloskehitysennusteet vuosille 1993-
1995. Mallin mukaan oman p4doman tuottoprosentti paranee selvisti kuluvana ja
ensi vuonna. Ennustettua hitaampi kasvun kdynnistyminen on kuitenkin mahdollis-
ta.

Kuvio 2. Toteutunut ja regressiomallin mukainen
tuloskehitys Suomessa

20

15 =

1 Toteutunut tuloskehitys
2 Mallin ennuste
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4 Yhteenveto ja johtopaatokset

Selvityksessid kehitettiin menetelmd, jonka avulla voidaan seurata kansainvilisty-
neiden suomalaisyritysten tuloskehitysti. Suomen Pankin suorien sijoitusten
seurantakyselyn perusteella seurantaan valittiin ulkomaiselta liikevaihdoltaan,
sijoituskannaltaan ja uudelleen sijoitetuilta voitoiltaan merkittivid suomalaisia
konserneja, joilla on sijoituskohteita ulkomailla. Yritysjoukko tarkistetaan
vuosittain edelld mainittujen valintakriteerien perusteella. Valintakriteerien lisdksi
seurannassa tarvitaan seurantakyselysti ja osavuosikatsauksista saatavia tulostietoja
sekd sijoituskohteen sijoittajalle maksamat osingot. Tarkoituksena on keriti
yrityskohtaista tietoa yritysten ulkomaisten sijoituskohteiden tuloskehityksen ja sitd
kautta uudelleen sijoitettujen voittojen arviointia varten.

Vuosien 1991 ja 1992 tiedoilla testattiin, miten hyvin menetelmé kédytinnossi
toimii. Testien perusteella voidaan todeta, etti ulkomaisten sijoituskohteiden
tuloksen osuutta konsernin tuloksesta ei voida luotettavasti arvioida ulkomaisen
liikevaihto-osuuden perusteella. Jos ulkomailla toimivien suomalaisomisteisten
yritysten tuloskehitystd halutaan arvioida luotettavasti, on yrityksille tehtiva
osavuositietojen ilmestymisen jilkeen ylim#drdinen kysely, jossa yritykset
selvittivdt ulkomaisten sijoituskohteidensa osuuden konsernin tuloksesta.
Yrityskohtainen tuloskehityksen seuranta ei myoskiin ratkaise sitd ongelmaa, ettd
uudelleen sijoitetuista voitoista. tarvitaan ennuste jo useita kuukausia ennen
ensimmiisten osavuosikatsausten julkaisemista. Tuloskehityksen arviointi
yrityskohtaisella aineistolla voi siis olla vain ennustemenetelmdi tiydentivi
menetelmi.

Selvityksessd muodostettiin malli, jolla voidaan ennustaa suorien sijoitusten
tuloskehitysti Suomessa ja ulkomailla. Mallin perustana oli ajatus, ettd yritysten
tuloskehitykseen vaikuttavat kysyntitilanne ja yritysten pddoma- ja tydvoimakus-
tannukset. Suorissa sijoituksissa ulkomaille tuloskehitysti kuvasi ulkomailla
toimivien teollisuusyhtididen tulos niiden liikkevaihtoon suhteutettuna. BKT:n
volyymin %-muutos OECD-maissa kuvasi kysyntitilannetta, ECU-korin korko
pddomakustannuksia ja yksikkOtyokustannusten %-muutos OECD-maissa
tyovoimakustannuksia. Regressiomallissa tydvoimakustannuksilla ei ollut
vaikutusta tuloskehitykseen, joten lopullisessa mallissa kiytettiin vain kahta
selittivdd muuttujaa. Suorissa sijoituksissa Suomeen tuloskehitysti kuvasi
ulkomaalaisomisteisten yritysten tulos niiden omaan péddomaan suhteutettuna.
Selittdvind muuttujina olivat BKT:n volyymin ja yksikkotyOkustannusten %-
muutos Suomessa sekid Helibor-korko. Regressiomallissa tyovoima- ja pdiomakus-
tannuksilla ei ollut vaikutusta tuloskehitykseen, joten lopullisessa mallissa
kidytettiin vain BKT:n volyymin %-muutosta selittdvéind muuttujana.

Seki suorissa sijoituksissa Suomeen ettd ulkomaille ndiden muuttujien avulla
muodostetut regressiomallit arvioivat sijoituskohteiden toteutuneen tuloskehityksen
hyvin. On kuitenkin huomattava, ettd suorissa sijoituksissa ulkomaille malli
ennustaa vain teollisuusyhtididen tuloskehitysti, joten muiden toimialojen arvio on
tehtdvd erikseen. Suorissa sijoituksissa ulkomaille on myds arvioitava teolli-
suusyhtididen liikevaihdon ja suorissa sijoituksissa Suomeen oman pddoman
sijoituskannan tuleva kehitys, jotta tulos pystytddn laskemaan. Liikevaihto ja oman
pddoman sijoituskanta pystytddn arvioimaan riittdvilld tarkkuudella. Lopullisessa
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uudelleen sijoitettujen voittojen ennusteessa on otettava tuloskehityksen lisdksi
huomioon myd&s maksetut osingot.

Selvityksen tulosten perusteella suorien sijoitusten uudelleen sijoitettujen
voittojen ennusteen pohjana kannattaa ensisijaisesti kdyttdd selvityksessd muodos-
tettuja malleja. Suorissa sijoituksissa ulkomaille mallin perusteella tehdyn
ennusteen rinnalla seurataan yrityskohtaista tuloskehitysti. Lisikysely seurantaan
valituille yrityksille ei ndyti tarpeelliselta, koska mallin kyky ennustaa sijoituskoh-
teiden tuloskehitys vaikuttaa hyviltd.

Jatkossa voitaisiin muodostaa myos yksityiskohtaisempia malleja. Suhdanne-
kehitystdi Suomessa olisi mahdollista seurata esimerkiksi palvelu- ja teolli-
suussektoreilla erikseen. Mallia voisi testata myos muilla pddoma- ja tydvoimakus-
tannusmuuttyjilla. Myos porssikurssien kehitystd olisi mahdollista seurata tar-
kemmin ja muodostaa sen avulla ennustemallit tuloskehitykselle. Titd testattiinkin,
mutta valitut muuttujat nayttivit selittdvdn paremmin tuloskehitysti kuin pors-

sikurssit.
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Liite 1.

Yrityskohtaisen tuloskehityksen seurantaan tarvittavat tiedot

Seurantakyselytiedot 1993 UMA 1994 | Osavuosikatsaukset I Osavuosikatsaukset I Koko viroden tulos

Konserni Ulkomaisen Sijoitus- Pidomavoitot Maksetut Uudelleen Maksetut Konsernin Konsernin Konsernin Konsernin Konsernin Konsernin
liikevaihdon kohteiden ja -tappiot, osingot, sijoitetut osingot, tulos 1993, tulos 1994, tulos 1993, tulos 1994, tulos 1993, tulos 1994,
osuus, % tulos, Mmk Mmk Mmk voitot, Mmk | Mmk Mmk Mmk Mmk Mmk Mmk Mmk

Otos yht.

Kaikki

sijoittajat yht.




Nokian osakekurssit 1.1.1987 - 30.3.1994
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Liite 3.

Ulkomailla toimivien suomalaisomisteisten teollisuusyhtividen maittaiset
liikevaihto-osuudet, BKT:n volyymin %-muutokset maittain ja liikevaihto-
osuuksilla painotetut BKT:n volyymin %-muutokset

Teollisuuden liikevaihto-osuudet’

Vuosi USA Japani Saksa Ranska Englanti Ruotsi
1981 0.13 0.11 021 0.16 0.19 0.20
1982 0.19 0.12 0.14 0.11 0.11 033
1983 0.23 0.09 0.13 0.09 0.13 032
1984 0.29 0.07 0.12 0.07 0.13 032
1985 024 - 0.06 0.14 0.08 0.17 032
1986 022 0.04 0.12 0.08 0.14 0.39
1987 0.15 0.03 0.16 0.10 0.17 0.39
1988 0.17 0.03 0.19 0.09 0.15 0.38
1989 022 0.02 020 0.08 0.12 0.37
1990 0.19 0.02 022 0.13 0.10 034
1991 021 0.03 0.24 0.13 0.11 0.28
1992 ' 022 0.03 022 0.14 0.12 028

! USA vastaa Pohjois-Amerikan, Ruotsi EFTA'n, Saksa, Ranska ja Englant yhdessi EY:n ja Japani muiden maiden osuutta teollisuusyhtididen
litkevaihdosta

BKT:n volyymin %-muutos

Vuosi USA - Japani Saksa Ranska Englanti Ruotsi
1981 1.77 341 0.14 1.18 -1.31 045
1982 - -216 343 -1.21 255 1.70 0.72
1983 3.89 2.81 1.84 0.69 3.66 1.61
1984 6.19 431 3.07 132 2.33 4.56
1985 3.16 5.12 2.05 1.88 3.75 2.00
1986 291 2.68 2.16 2.52 414 248
1987 3.08 428 1.37 225 4.81 3.05
1988 393 631 3.52 4.50 441 1.76
1989 2.53 4.79 4.04 4.10 2.11 2.64
1990 122 4.84 5.02 2.69 0.52 1.58
1991 -0.73 407 3.63 0.72 -222 -1.62
1992 2.57 1.50 0.72 1.39 -0.60 -1.79

Teollisuuden liikevaihto-osuuksilla painotetut BKT:n volyymin %-muutokset OECD-maissa

Vuosi USA Japani Saksa Ranska Englanti Ruotsi Yht.
1981 0.23 038 0.03 0.19 -0.24 0.09 0.67
1982 -0.41 041 -0.17 027 0.19 024 0.53
1983 0.89 0.25 0.24 0.07 049 0.52 246
1984 1.80 0.30 0.36 0.10 0.30 1.46 432
1985 0.76 0.31 0.28 0.14 0.63 0.64 275
1986 0.64 0.11 0.27 0.21 0.60 097 278
1987 046 0.13 022 0.23 0.81 1.19 3.04
1988 0.67 0.19 0.65 0.38 0.66 - 0.67 322
1989 0.56 0.10 04.79 0.32 0.24 . 0.98 2.99
1990 0.23 0.10 ’ 1.12 0.34 0.05 0.54 238
1991 -0.15 0.12 0.87 0.09 -0.25 -0.45 024
1992 0.57 0.05 0.16 0.19 -0.07 -0.50 0.38
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Liite 4.

Suorat sijoitukset ulkomaille: regressiomallin muuttujat ja regressioanalyysin
tulokset

Regressiomallin muuttujat

y Xy X2
Teollisuuden tulos / Ecu-korin BKT:n
teollisuuden liikevaihto korko % volyymin
Jo-muutos
1981 -4.02 14.53 0.67
1982 -3.98 12.90 0.53
1983 -1.41 9.59 2.46
1984 2.22 9.46 4.32
1985 0.61 9.20 2.75
1986 1.61 7.95 2.78
1987 1.77 7.14 3.04
1988 1.98 6.91 _ 3.22
1989 -0.22 9.34 2.99
1990 -0.66 10.36 2.38
1991 -3.01 9.94 0.24

1992 -3.50 10.63 0.38

Regressioanalyysin tulokset

y =0.865 - 0.427x, + 1.218x,
0.109) (0.177)

R? = 0.953 DW = 1.751 SE = 0.581

regressiokertoimien estimaattoreiden keskihajonnat suluissa
havaintojen lukumiird 12
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Liite 5.

Suorat sijoitukset Suomeen: regressiomallin muuttujat ja regressioanalyysin
tulokset

Regressiomallin muuttujat

y X

Tulos / Oman pia- BKT:n volyymin
oman sijoituskanta %o-muutos
%

1981 12.29 1.58

1982 6.85 . 3.58

1983 13.45 297

1984 15.06 3.07

1985 12.72 3.33

1986 9.66 2.1

1987 15.42 ' 3.99

1988 18.42 543

1989 17.21 5.36

1990 7.33 0.35

1991 -0.37 -1.07

1992 -1.99 -3.77

Regressioanalyysin tulokset

y =7.742 + 1.585,
(0.241)

R2 = 0.812 DW = 2.486 SE =2.968

regressiokertoimen estimaattorin keskihajonta suluissa
havaintojen lukumiari 12
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