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Tiivistelma-Referat-Abstract
Kaksipuolinen moraalikato on vallitseva ongelma pddomasijoittamisessa. Tdmé ongelma viittaa tilanteeseen, jossa innovatiivisella projektina on

kaksi projektin arvoon vaikuttavaa agenttia. Ensinnékin projektin alkuperdisen yrittdjin tyOpanosta tarvitaan projektin arvon kasvattamisessa.
Toiseksi myos ulkopuolinen pddomasijoittaja pystyy rahoituksellisen tuen lisidksi vaikuttamaan projektin arvoon tarjoamalla esimerkiksi neuvoja
ja hyddyntimailld omaa liiketoimintakokemustaan. Koska kumpi tahansa nidistd agenteista voi jittdd tarjoamatta tehokkaan
tyopanoksen,sosiaalisen ylijddméin kannalta paras tulos ei vilttdmittd toteudu. Aikaisempi tutkimus esittelee paljon empiirista tietoutta
piddomarahoituksesta. On todettu, ettd ulkopuoliset rahoittajat osallistuvat aktiivisesti portfolioyritysten johtamiseen ja ettd rahoittajat kadyttivit
vaihtovelkakirjalainainstrumentteja tehdessddn sopimuksia yrittdjien kanssa.

Téamén tutkimuksen tarkoitus on esitelld kaksi analyyttistd mallia, jotka tutkivat kaksipuolisen moraalikadon ongelmaa ja sen ratkaisemista.
Tutkimuksen pddongelma on kaksipuolisen moraalikadon matemaattinen mallintaminen ja vaihtovelkakirjojen roolin selvittiminen ongelman
ratkaisemisessa.

MALLIT

Tutkielma esittelee kaksi analyyttisia mallia. Catherine Casamattan mallissa ajatellaan, ettd tyopanokset allokoidaan yhtd aikaa. Casamattan malli
keskittyy tutkimaan, miten ulkopuolinen rahoitus ja tyopanokset syntyvét endogeenisesti mallin siséltd. Hin myos tutkii kuinka tehokkaita
sopimuksia voidaan implementoida vaihtovelkakirjalainainstrumenteilla. Klaus Schmidtin malli puolestaan esitelldédn toisena mallina. Schmidtin
malli keskittyy tarkemmin vaihtovelkakirjojen aihepiiriin. Hédn olettaa, ettd tyopanokset allokoidaan perikkdin, ei yhtd aikaa.

TULOKSET

Mallit osoittavat, ettd vaihtovelkakirjalainat voivat ratkaista kaksipuolisen moraalikadon ongelman. Casamattan mallissa saavutamme
second-best ratkaisun mallissa, jossa tyopanokset allokoidaan yhtd aikaa. Casamatta ndyttéd, etti ei ole tehokasta ottaa mukaan ulkopuolisia
rahoittajia, jos he eivit samalla tarjoa projektin arvon kannalta hyoddyllistd ulkopuolista tydpanosta. Casamattan mukaan ainoastaan merkittdvin
ulkopuolisen rahoittajan (pddomasijoittaja) kohdalla vaihtovelkakirjat toteuttavat tehokkaan ratkaisun. Schmidt taas néyttidi, ettd optimaaliseen
first-best—tulokseen voidaan péityd, kun sallimme peridkkiisen tydopanoksen allokoinnin.
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